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工商银行（601398.SH） 

经营业绩保持稳健，资产质量进一步夯实 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 942,762 917,989 950,981 997,793 1,063,052 

增长率 yoy（%） 6.8  -2.6 3.6  4.9  6.5  

归母净利润（百万元） 348,338 360,483 373,747 393,588 415,425 

增长率 yoy（%） 10.3  3.5  3.7  5.3  5.5  

ROE（%） 12.2  11.4  11.0  10.7  10.5  

EPS 最新摊薄（元） 0.95  0.97  1.01  1.06  1.12  

P/E（倍） 5.3  5.2  5.0  4.7  4.5  

P/B（倍） 0.6  0.6  0.5  0.5  0.4  
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：工商银行发布 2023 年一季报，实现营业收入 2276 亿，同比-1.1%，

实现归母净利润 902 亿，同比+0%；不良贷款率 1.38%，环比持平，拨备覆

盖率 213.57%，环比+4.1pct。 

营收仍负增长但降幅收窄，净利润同比基本持平。1）公司一季度营收同比

-1.1%，营收已连续三个季度负增长，主要是受 2022 年降息影响息差同比降

幅较大；但一季度营收增速环比 2022 年小幅修复 1.5pct，主要得益于债市

回暖带动其他非息收入有所恢复；2）净利润同比+0.02%，环比-4.8%，客

观反映一季度营收压力，并未通过拨备释放利润（拨备覆盖率环比提高 4pct）。

展望未来几个季度，我们认为一季度的营收和利润增速均为底部，未来有望

逐步回暖。 

息差环比企稳回升，同比降幅有望逐渐收窄。测算公司 1Q22-1Q23 五个季度

单季净息差分别为 2.10%、1.96%、1.88%、1.74%、1.77%，同比来看，

由于去年息差逐季下行的累积效应，一季度息差同比下降 33bp、收窄幅度较

大；但环比来看，边际上已回升 3bp。往后看，资产负债两端的积极变化有

望使得息差环比持续企稳。1）资产端：公司表示 3 月份起贷款定价略微有所

回升，后续伴随经济回暖、信贷需求同步恢复，贷款定价改善趋势有望延续。

2）负债端：如果剔除外币存款，人民币存款付息率已经下行，随着美元加息

渐进尾声，整体存款成本有望趋于稳定。 

不良率环比持平于 1.38%，地产、城投风险可控。1）房地产业务：对公房

地产贷款不良率仍在攀升，较年初上升 27bp，但开发贷仅占贷款总量的 3%，

占比较低且风险可控；2）城投业务：总体投向长三角、京津冀、大湾区等重

点战略区域，对于部分出险或债务负担较重的市县区的资产，已及时纳入不

良管理范围内并积极主动开展后续重组工作，资产质量总体可控。 

投资建议：公司整体经营业绩保持稳健，资产质量进一步夯实，预计公司

2023-2025 年 净利润增 速分别 为 3.7%/5.3%/5.5%， 目 前股价对应

0.52x23PB，股息率 6.3%，维持“买入”评级。 

风险提示：经济超预期下滑、息差继续下滑、债市大幅波动、资产质量恶化。 

 

买入（维持评级） 
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图表1：工商银行业绩主要指标 

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  

累计业绩增长 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M21 2022 1Q23

  净利息收入 3.5% 5.1% 5.9% 6.8% 6.2% 4.5% 3.2% 0.4% -4.8%

  非息净收入 2.4% 2.3% 9.9% 6.9% -21.3% 3.3% -8.5% -11.0% 11.2%

    净手续费收入 1.3% 0.5% 0.3% 1.4% 1.3% 0.1% 0.3% -2.8% -2.9%

    其他非息收入 4.0% 4.8% 22.8% 13.7% -56.3% 7.7% -18.3% -20.2% 62.0%

营业收入 3.2% 4.3% 7.0% 6.8% -1.7% 4.2% -0.1% -2.6% -1.1%

  业务管理费 9.2% 8.7% 9.8% 14.8% 4.5% 8.8% 8.4% 1.6% 5.5%

拨备前利润增速 2.8% 5.6% 6.9% 5.4% 5.1% 2.5% -1.2% -3.7% -4.9%

  资产减值损失 5.7% -0.7% -0.2% 0.0% 12.7% 7.3% -5.5% -10.0% -8.2%

净利润增速 1.5% 9.9% 10.1% 10.3% 5.1% 4.9% 5.6% 3.5% 0.0%

单季业绩增长 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

  净利息收入 3.5% 6.8% 7.3% 9.5% 6.2% 2.9% 0.8% -7.5% -4.8%

  非息净收入 2.4% 2.2% 27.8% -3.5% -21.3% 29.3% -31.0% -20.8% 11.2%

    净手续费收入 1.3% -0.5% -0.3% 5.8% 1.3% -1.3% 0.8% -14.7% -2.9%

    其他非息收入 4.0% 5.6% 61.1% -12.6% -56.3% 65.8% -54.2% -28.0% 62.0%

营业收入 3.2% 5.5% 12.5% 6.3% -1.7% 10.1% -8.3% -10.4% -1.1%

  业务管理费 9.2% 8.3% 11.7% 24.5% 4.5% 12.4% 7.8% -10.1% 5.5%

拨备前利润增速 2.8% 8.6% 9.6% 0.3% 5.1% -0.2% -8.7% -13.5% -4.9%

  资产减值损失 5.7% -6.5% 0.9% 1.6% 12.7% 1.8% -34.7% -44.0% -8.2%

净利润增速 1.5% 20.9% 10.6% 10.6% 5.1% 4.7% 6.8% -1.9% 0.0%

盈利指标 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M21 2022 1Q23

净息差（日均余额口径） 2.14% 2.12% 2.11% 2.11% 2.10% 2.03% 1.98% 1.92% 1.77%

净息差（期初期末口径） 2.01% 2.00% 2.01% 2.03% 1.99% 1.93% 1.90% 1.85% 1.67%

成本收入比 17.6% 19.3% 20.1% 24.0% 18.7% 20.1% 21.8% 25.0% 20.0%

净手续费收入占比 17.6% 16.2% 14.8% 14.1% 18.1% 15.6% 14.8% 14.1% 17.8%

非息收入占比 28.9% 28.1% 28.2% 26.7% 23.1% 27.9% 25.8% 24.4% 26.0%

资产质量 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M21 2022 1Q23

不良率 1.58% 1.54% 1.52% 1.42% 1.42% 1.41% 1.40% 1.38% 1.38%

关注率 1.93% 1.99% 1.87% 1.95%

逾期率 1.33% 1.23% 1.20% 1.22%

不良净生成率 0.63% 0.54% 0.73% 0.55%

核销转出率 30.55% 34.36% 35.91% 29.02%

逾期90+偏离度 65.65% 62.18% 59.45% 59.23%

信用成本 1.06% 0.86% 0.91% 0.65%

拨备覆盖率 183.22% 191.97% 196.80% 205.84% 209.91% 207.03% 206.80% 209.47% 213.57%

拨贷比 2.89% 2.96% 3.00% 2.92% 2.98% 2.93% 2.90% 2.90% 2.94%

资本情况 1Q21 1H21 9M21 2021 1Q22 1H22 9M21 2022 1Q23

核心一级资本充足率 13.29% 12.90% 13.14% 13.31% 13.43% 13.29% 13.68% 14.04% 13.70%

一级资本充足率 14.36% 14.28% 14.68% 14.94% 15.04% 14.90% 15.28% 15.64% 15.22%

资本充足率 17.01% 17.01% 17.45% 18.02% 18.25% 18.31% 18.86% 19.26% 18.79%
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图表2：盈利预测表 

利润表（百万） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  增长指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 690,680  693,687  709,715  745,438  799,128   业绩增长           

手续费及佣金 133,024  129,265  134,824  140,591  146,573   净利息收入 6.8% 0.4% 2.3% 5.0% 7.2% 

其他收入 119,058  95,037  106,441  111,764  117,352   手续费及佣金 1.4% -2.8% 4.3% 4.3% 4.3% 

营业收入 942,762  917,989  950,981  997,793  1,063,05

2  

 非息收入 6.9% -11.0% 7.6% 4.6% 4.6% 

营业税及附加 (9,318) (10,100) (10,685) (11,486) (12,429)  营业收入 6.8% -2.6% 3.6% 4.9% 6.5% 

业务管理费 (225,945

) 

(229,615

) 

(228,235) (234,481) (244,502)  营业支出 9.7% -0.4% 4.5% 4.9% 4.6% 

拨备前利润 626,187  602,797  621,488  652,196  701,510   拨备前利润 5.4% -3.7% 3.1% 4.9% 7.6% 

计提拨备 (202,623

) 

(182,419

) 

(181,109) (191,150) (214,884)  税前利润 8.4% -0.5% 4.2% 4.7% 5.5% 

税前利润 424,899  422,565  440,379  461,046  486,626    净利润 10.3% 3.5% 3.7% 5.3% 5.5% 

所得税 (74,683) (61,527) (66,057) (66,852) (70,561)  规模增长      

净利润 348,338  360,483  373,747  393,588  415,425   贷款 11.0% 12.3% 11.0% 10.0% 9.0% 

资产负债表（百万）             存放央行 -12.4% 10.6% 4.8% 10.0% 9.0% 

贷款总额 20,667,2

45  

23,212,3

12  

25,765,6

66  

28,342,2

33  

30,893,0

34  

 同业资产 -18.1% 27.9% 9.0% 9.0% 9.0% 

存放央行 3,098,43

8  

3,427,89

2  

3,591,68

4  

3,950,85

3  

4,306,43

0  

 证券投资增速 7.8% 13.7% 11.3% 8.9% 8.6% 

同业资产 1,490,64

6  

1,906,57

1  

2,078,16

2  

2,265,19

7  

2,469,06

5  

 总资产 5.5% 12.6% 11.1% 9.7% 8.9% 

证券投资 9,257,76

0  

10,527,2

92  

11,715,5

34  

12,752,5

07  

13,848,7

10  

 存款 5.2% 13.0% 11.0% 10.0% 9.0% 

总资产 35,171,3

83  

39,609,6

57  

44,005,7

03  

48,261,4

98  

52,549,2

53  

 同业负债 6.2% 17.4% 10.0% 9.0% 9.0% 

客户存款 26,441,7

74  

29,870,4

91  

33,156,2

45  

36,471,8

70  

39,754,3

38  

 发行债券 -4.6% 18.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

同业负债 3,326,69

5  

3,906,12

3  

4,296,73

5  

4,683,44

1  

5,104,95

1  

   总负债 4.8% 13.2% 11.5% 9.9% 9.0% 

发行债券 1,081,71

7  

1,281,40

5  

1,409,54

6  

1,550,50

0  

1,705,55

0  

 结构指标           

总负债 31,896,1

25  

36,095,8

31  

40,230,3

58  

44,208,9

14  

48,203,7

67  

   存款结构      

财务指标              活期存款 49.6% 47.8% 47.8% 47.8% 47.8% 

   每股指标           定期存款 49.5% 51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

  每股净利润(元) 0.95  0.97  1.01  1.06  1.12       其他存款 1.0% 0.7% 1.3% 1.3% 1.3% 

  每股净资产(元) 8.15  8.81  9.54  10.32  11.14    贷款结构      

每股拨备前利润

(元) 

1.76  1.69  1.74  1.83  1.97   公司贷款 59.0% 59.6% 59.5% 59.5% 59.5% 

P/E 5.3  5.2  5.0  4.7  4.5     个人贷款 38.4% 35.5% 36.5% 37.5% 38.5% 

P/B 0.61  0.57  0.52  0.49  0.45   票据贴现 2.6% 4.9% 4.0% 3.0% 2.0% 

P/PPOP 2.9  3.0  2.9  2.7  2.5   其他指标           

股息收益率 5.85% 6.06% 6.29% 6.64% 7.02%  资产质量      

利率指标        不良贷款率 1.42% 1.38% 1.34% 1.32% 1.32% 

净息差 2.06% 1.89% 1.73% 1.65% 1.62%  不良生成率 0.54% 0.55% 0.50% 0.50% 0.50% 

  净利差 1.88% 1.68% 1.52% 1.44% 1.41%  拨备覆盖率 206% 209% 211% 210% 210% 

贷款收益率率 4.24% 4.10% 3.92% 3.90% 3.87%  拨贷比 2.92% 2.90% 2.82% 2.76% 2.77% 

生息资产收益率 3.46% 3.48% 3.36% 3.30% 3.28%    信用成本 0.86% 0.65% 0.58% 0.56% 0.59% 

存款成本率 1.56% 1.73% 1.77% 1.78% 1.80%  资本状况      

计息负债成本率 1.58% 1.80% 1.84% 1.85% 1.87%   核心一级充足率 13.31% 14.04% 13.72% 13.54% 13.43% 

盈利能力       一级资本充足率 14.94% 15.64% 15.16% 14.85% 14.63% 

    ROAA 1.02% 0.96% 0.89% 0.85% 0.82%    资本充足率 18.02% 19.26% 18.43% 17.83% 17.37% 

  ROAE 12.16% 11.44% 10.97% 10.70% 10.47%    风险加权系数 61.67% 56.11% 56.00% 56.00% 56.00% 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  
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