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证券研究报告—动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 工商银行(601398) 买入 

2020 年半年报点评 （维持评级） 
 

 银行 

 

2020年 08月 31日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 356,406/356,406 

总市值/流通(百万元) 1,782,031/1,348,061 

上证综指/深圳成指 3,404/13,851 

12 个月最高/最低(元) 6.05/4.92 

  
相关研究报告： 
《工商银行-601398-2020 年一季报点评：资产
质量保持稳定》 ——2020-04-30 
《工商银行-601398-2019 年报点评：客户基础
稳步增长，净息差下降》 ——2020-03-30 
《工商银行-601398-深度报告：大象之舞：工
行的转型之路》 ——2019-10-28 
《工商银行-601398-2019 年三季报点评：净息
差回落，拨备覆盖率上升》 ——2019-10-28 
《工商银行-601398-2019 年中报点评：资产质
量表现好于行业》 ——2019-08-30  
  
证券分析师：田维韦 
电话： 021-60875161 
E-MAIL： tianweiwei@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520030002 

证券分析师：王剑 
电话： 021-60875165 
E-MAIL： wangjian@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518070002 

证券分析师：陈俊良 
电话： 021-60933163 
E-MAIL： chenjunliang@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519010001  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
资产大幅扩张，增加不良确认和

处置 
 
 加大拨备计提力度，净利润同比下降 11.4% 

上半年公司实现归母净利润 1488 亿元，同比下降 11.4%，一方面
是净息差收窄带来净利息收入增速放缓；另一方面是增加不良确认
和处置，加大拨备计提力度，上半年资产减值损失同比增长 26.5%；
当期信用风险成本为 1.44%，同比提升 19bps，较一季度提升 5bps。 

 让利实体经济，净息差收窄幅度较大 

上半年贷款总额扩张 7.2%，其中制造业贷款扩张 7.8%，超过 2019
年全年 5.5%的增速；普惠性小微企业贷款增长 35.7%。 

公司让利实体经济，上半年净息差为 2.13%，同比收窄 16bps，较
一季度收窄了 7bps，主要是企业贷款收益率下降幅度较大。上半年
贷款总额收益率 4.37%，同比收窄 13bps，其中个人贷款收益率提
升了 11bps，公司类贷款收益率下降 15bps。受益于同业负债利率
大幅下行，上半年公司计息负债成本率 1.71%，同比下降了 5bps，
但公司存款成本率同比提升了 6bps，主要是存款竞争加剧。 

 增加不良确认和处置，拨备覆盖率略降 

期末，公司不良率 1.50%，较 3 月末提升 7bps，（不良+关注）比率为
3.91%，较年初下降了 23bps；逾期 90 天以上贷款比率 0.93%，较年
初下降了 17bps，“不良/逾期 90 天以上贷款”比值较年初提升 32 个
百分点至 162%，表明上半年公司增加了不良确认和处置。期末，公司
拨备覆盖率 195%，较 3 月末下降 5 个百分点。 

 投资建议：维持“买入”评级 

公司上半年经营数据基本符合预期，考虑到公司持续让利实体经济，
同时主动增加不良确认和处置，我们下调 2020~2022 年净利润至
8804/9467/10071 亿元，对应同比增速-10.8%/3.3%/7.6%，摊薄 EPS

为 0.77/0.79/0.86 元，当前股价对应 PE 为 6.5x/6.3x/5.8x ，PB 为 

0.67x/0.63x/0.58x ，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济形势持续走弱可能对银行资产质量产生不利影响。 
   
盈利预测和财务指标  
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 773,789 855,164 880,397 946,718 1,007,144 

(+/-%) 6.5% 10.5% 3.0% 7.5% 6.4% 

净利润(百万元) 298,723 313,361 279,643 288,753 310,740 

(+/-%) 3.9% 4.9% -10.8% 3.3% 7.6% 

摊薄每股收益(元) 0.82 0.86 0.77 0.79 0.86 

总资产收益率(ROA) 1.10% 1.06% 0.89% 0.84% 0.85% 

净资产收益率(ROE) 13.7% 12.5% 10.1% 9.7% 9.8% 

市盈率(PE) 6.1 5.8 6.5 6.3 5.8 

P/PPoP 3.3 3.1 3.1 2.9 2.7 

市净率(PB) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：估值表 

收盘日: 
 

收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2020/8/30 
 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

601398.SH 工商银行 5.00  13.0% 10.7% 10.3% 4.9% -10.8% 3.3% 0.72 0.67 0.63 5.8 6.5 6.3 

601939.SH 建设银行 6.21  14.6% 12.2% 11.4% 4.7% -10.0% 2.9% 0.74 0.68 0.63 5.3 5.8 5.7 

601288.SH 农业银行 3.23  14.6% 13.8% 12.9% 4.6% 4.5% 4.4% 0.65 0.58 0.53 4.6 4.5 4.3 

601988.SH 中国银行 3.30  13.9% 13.1% 12.2% 4.1% 3.9% 2.8% 0.59 0.53 0.49 4.4 4.2 4.1 

601328.SH 交通银行 4.77  11.2% 9.3% 9.0% 5.0% -11.0% 3.2% 0.51 0.48 0.45 4.8 5.4 5.2 

601658.SH 邮储银行 4.68  12.0% 12.0% 12.4% 16.5% 12.7% 11.3% 0.82 0.75 0.69 7.4 6.5 5.8 

600036.SH 招商银行 38.45  16.7% 15.2% 14.8% 15.3% 1.4% 8.5% 1.68 1.52 1.37 10.6 10.5 9.7 

601166.SH 兴业银行 15.92  12.7% 10.4% 10.3% 8.7% -10.5% 6.9% 0.68 0.63 0.59 5.6 6.3 5.9 

600016.SH 民生银行 5.59  14.9% 12.6% 11.7% 6.9% -10.8% 3.2% 0.55 0.50 0.46 3.8 4.1 4.0 

600000.SH 浦发银行 10.46  15.4% 12.8% 11.6% 5.4% -11.1% 0.2% 0.62 0.57 0.52 4.2 4.7 4.7 

601998.SH 中信银行 5.24  13.3% 12.8% 12.0% 7.9% 5.8% 4.5% 0.58 0.52 0.47 4.5 4.3 4.1 

000001.SZ 平安银行 15.13  11.2% 8.5% 9.0% 13.6% -11.8% 13.4% 1.08 1.00 0.93 10.7 12.2 10.7 

601818.SH 光大银行 3.88  15.1% 12.9% 12.1% 11.0% -8.2% 5.1% 0.64 0.58 0.53 4.5 4.8 4.6 

600015.SH 华夏银行 6.43  10.6% 10.1% 9.4% 5.0% 2.7% 2.0% 0.48 0.44 0.41 4.7 4.6 4.5 

601169.SH 北京银行 4.88  10.4% 8.2% 8.1% 7.2% -13.9% 2.3% 0.55 0.52 0.49 5.4 6.4 6.3 

002142.SZ 宁波银行 36.33  17.8% 15.9% 15.8% 22.6% 13.1% 16.6% 2.55 2.06 1.81 16.2 14.3 12.2 

600919.SH 江苏银行 6.46  11.0% 10.5% 10.4% 11.9% 2.8% 5.6% 0.68 0.63 0.58 6.4 6.2 5.8 

600926.SH 杭州银行 12.58  12.7% 12.1% 12.4% 22.0% 11.5% 17.8% 1.42 1.15 1.05 11.8 10.5 8.9 

601077.SH 渝农商行 5.26  13.5% 12.8% 11.5% 1.4% 7.7% 7.4% 0.85 0.68 0.62 6.6 6.1 5.7 

002839.SZ 张家港行 6.41  8.7% 8.3% 8.7% 14.3% 1.8% 11.4% 1.13 1.06 0.99 13.2 12.9 11.5 

601128.SH 常熟银行 8.52  13.2% 10.4% 11.5% 20.1% 1.4% 20.6% 1.38 1.28 1.18 11.8 12.9 10.7 

  平均   13.2% 11.7% 11.4% 10.4% -0.9% 7.5% 0.91 0.81 0.74 7.3 7.4 6.7 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
      
价值评估（倍） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

P/E 5.8 6.5 6.3 5.8   净利息收入 606,926 621,570 678,965 730,924 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6     利息收入 1,038,154 1,067,267 1,167,685 1,250,935 

P/PPoP 3.1 3.1 2.9 2.7     利息支出 431,228 445,697 488,720 520,011 

市值/总资产(A 股) 5.6% 5.1% 4.8% 4.5%   资产准备支出 178,957 222,001 250,491 262,864 

股息收益率(税后) 5.3% 4.7% 4.8% 5.2%   拔备后净利息收入 427,969 399,568 428,473 468,061 

            手续费净收入 155,600 166,189 175,115 183,581 

每股指标（元） 2019A 2020E 2021E 2022E  其他经营净收益 92,638 92,638 92,638 92,638 

EPS 0.86 0.77 0.79 0.86   营业净收入 855,164 880,397 946,718 1,007,144 

BVPS 6.93 7.44 8.00 8.61   营业费用 285,639 309,984 336,426 356,989 

PPoPPS 1.60 1.60 1.71 1.82   营业外净收入 1,221 1,221 1,221 1,221 

DPS 0.26 0.23 0.24 0.26   拔备前利润 569,525 570,413 610,292 650,155 

盈利驱动 2019A 2020E 2021E 2022E   总利润 391,789 349,632 361,021 388,512 

  存款增长 7.3% 8.5% 8.0% 8.0%   所得税 78,428 69,989 72,269 77,772 

  贷款增长 8.7% 10.5% 9.5% 8.5%   少数股东利润 1,137 1,137 1,137 1,137 

 存贷比 73% 74% 75% 76%   净利润 313,361 279,643 288,753 310,740 

盈利资产增长 8.6% 9.6% 7.5% 6.2%  资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  贷款收益率 4.36% 4.20% 4.15% 4.15%     现金及存放同业 1,698,799 1,872,150 1,992,597 2,343,641 

  债券收益率 3.06% 3.00% 3.15% 3.15%     央行准备金 3,317,916 3,599,939 3,887,934 4,198,969 

 资产生息率 3.64% 3.49% 3.52% 3.53%     拆放金融企业 188,755 208,017 221,400 260,405 

  存款成本率 1.46% 1.47% 1.47% 1.47%     贷款 16,326,552 17,991,272 19,684,461 21,315,572 

 负债付息率 4.32% 4.50% 4.58% 4.58%     贷款拨备 -434,767 -529,986 -596,316 -689,071 

净息差(NIM) 2.13% 2.03% 2.05% 2.06%     债券投资 7,647,117 8,316,970 8,595,464 8,399,058 

净利差(SPREAD) 1.98% 1.87% 1.89% 1.90%     固定资产 284,616 286,039 286,754 287,113 

非利息收入比重 29% 29% 28% 27%     递延税款净额 58,375 58,375 58,375 58,375 

费用收入比(含税金及附加) 33.4% 35.2% 35.5% 35.4%     其他资产 587,306 675,447 751,042 818,778 

拨备支出/平均贷款 1.14% 1.29% 1.33% 1.28%    盈利资产 29,179,139 31,988,348 34,381,856 36,517,645 

有效所得税率 20% 20% 20% 20%   总资产 30,109,436 33,008,209 35,478,027 37,681,910 

              金融企业存放 2,530,863 3,117,448 3,232,218 2,909,210 

收入盈利增长 2019A 2020E 2021E 2022E     存款 22,977,655 24,930,756 26,925,216 29,079,233 

净利息收入增长 6.0% 2.4% 9.2% 7.7%     应付款项 1,166,040 1,281,653 1,378,205 1,462,629 

手续费收入增长 7.1% 6.8% 5.4% 4.8%     发行债券 742,875 806,019 870,501 940,141 

营业净收入增长 10.5% 3.0% 7.5% 6.4%    付息负债 26,251,393 28,854,223 31,027,935 32,928,585 

拨备前利润增长 6.9% 0.2% 7.0% 6.5%   总负债 27,417,433 30,135,876 32,406,140 34,391,214 

净利润增长 4.9% -10.8% 3.3% 7.6%     实收资本 356,407 356,407 356,407 356,407 

资产盈利能力 2019A 2020E 2021E 2022E     公积金 149,067 149,067 149,067 149,067 

RoAE 12.5% 10.1% 9.7% 9.8%     一般准备 305,019 328,171 352,080 377,818 

RoAA 1.1% 0.9% 0.8% 0.8%     未分配利润 1,368,536 1,498,444 1,645,927 1,808,685 

RoAA(拨备前) 2.0% 1.8% 1.8% 1.8%     少数股东权益 15,817 15,817 15,817 15,817 

RoRWA 1.8% 1.5% 1.4% 1.4%   所有者权益 2,692,003 2,872,333 3,071,887 3,290,696 

资产质量 2019A 2020E 2021E 2022E   贷款结构  2019A 2020E 2021E 2022E 

不良资产率 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%   企业贷款 59%       

拨备覆盖率 199% 191% 196% 214%   票据贴现 3%       

拨备余额/全部贷款 2.6% 2.9% 2.9% 3.1%   个人贷款 38%       

资本 2019A 2020E 2021E 2022E  存款结构 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本充足率 17% 16% 16% 16%   企业活期 29%       

一级资本充足率 14% 15% 15% 15%   企业定期 23%       

财务杠杆(倍) 11.2 11.5 11.5 11.5   储蓄活期 19%       

风险加权资产比重 62% 60% 60% 60%   储蓄定期 27%       

核心一级资本充足率 13.2% 13.5% 13.5% 13.7%   其他存款 2%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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