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证券研究报告 / 公司动态报告 

 
工商银行（601398.SZ）：龙头大行实力雄 

 厚，资产质量超预期 
事件：2019 年 10 月 25 日晚，工商银行发布了 2019 年三季报，

2019H1 实现营业收入 6469.42 亿元，同比增长 12.11%，归母净利润

2517.12 亿元，同比增长 5.04%，净息差 2.26%，不良贷款率 1.44%。 

    

点评： 

   1.资产质量持续向好，优异的风控能力 

   2019Q3 不良贷款率 1.44%，环比 Q2 下降 4bp，同比下降 9bp，资

产质量已经自 2016Q3 连续 12 个季度改善。与此同时，拨备覆盖率

也从 192.02%（2019Q2）提升到 198.09%。在宏观经济承压的背景下，

工商银行资产质量持续向好，展现了综合实力，除了不断优化信贷结

构外，风控管控能力尤为突出。 

   2.净息差收窄 3bp，负债增速放缓 

   2019Q3 净息差 2.26%，环比 Q2 下行了 3bp，在贷款收益率下行，

负债成本上行的背景下，净息差收窄符合整个行业的趋势。从资产负

债结构来看，工行加大了个人贷款、债券、同业方面的配置，降准促

使存放央行的资产有所减少，各项来源的负债增速均有所放缓，定期

存款占比有所抬升。 

   3.营收稳健，投资收益亮眼 

   2019Q3 营收增速 12.11%，虽比 Q2 有所放缓，但依旧维持较高增

速。从结构看，利息收入同比 10.73%，较为稳健，中间业务已经走

出低潮，净非息收入增速 14.36%，维持较高增速。净其他非息收入

增速 388.98%，主要是投资收益异常亮眼。 

 

投资建议：工商银行整体业绩符合预期，预测 2019-2021 年 EPS

是0.89/0.94/1.00元，2019-2021年PB为0.82X/0.76X/0.71X，2019-2021

年 PE 为 6.72X、6.36X、5.98X，继续给与“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行，资产质量恶化 

 

[Table_Summary] 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 726,502 773,789 840,335 905,881 971,104 

(+/-)% 7.48 6.51 8.60 7.80 7.20 

归属母公司净利润 286,049 297,676 317,025 336,680 356,208 

(+/-)% 2.80 4.06 6.50 6.20 5.80 

每股收益（元） 0.79 0.82 0.89 0.94 1.00 

市盈率 7.56 7.29 6.72 6.36 5.98 

市净率 1.20 0.91 0.82 0.76 0.71 

净资产收益率 (%) 13.45 12.78 12.89 12.47 12.19 

股息收益率 (%) 4.33 4.50 4.92 5.23 5.53 

总股本 (百万股 ) 356,406 356,406 356,406 356,406 356,406 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 6.88 

收盘价（元） 5.98 

12 个月股价区间（元） 5.10～6.08 

总市值（百万元） 2,131,309 

总股本（百万股） 356,406 

A股（百万股） 269,612 

B股 /H股（百万股） 0/86,794 

日均成交量（百万股） 177 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9% 5% 11% 

相对收益 8% 4% -11% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  主要指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行款项 3,372,576 3,406,3

02 

3,440,36

5 

3,474,76

8 

 业绩增长         

存放同业和其它金融机构款项 384,646 396,18

5 

408,071 420,313  利息净收入增速% 9.66 8.70 8.60 8.30 

拆出资金 577,803 589,35

9 

601,146 613,169  净手续费增速% 4.07 11.30 12.60 13.20 

交易性金融资产（以公允价值计

量且其变动计入当期损益的金

融资产） 

805,347 926,14

9 

1,065,07

1 

1,224,83

2 

 其它业务收入增速% -2.24 -3.70 -5.70 -6.20 

以摊余成本计量的金融资产 4,519,182 5,197,0

59 

5,976,61

8 

6,873,11

1 

 拨备前利润增速% 8.45 9.50 9.10 8.70 

以公允价值且其变动计入其他

综合收益的金融资产 

1,430,163 1,644,6

87 

1,891,39

1 

2,175,09

9 

 归属母公司净利润增速% 4.06 6.50 6.20 5.80 

衍生金融资产 71,335 74,902 78,647 82,579  盈利能力     

买入返售金融资产 734,049 844,15

6 

970,780 1,116,39

7 

 ROE% 12.78 12.89 12.47 12.19 

发放贷款及垫款 15,046,13

2 

16,325,

053 

17,663,7

08 

19,094,4

68 

 ROA% 1.11 1.09 1.05 1.02 

长期股权投资 29,124 33,493 38,516 44,294  生息资产（百万） 27,173,624 29,951,5

13 

32,830,27

0 

35,890,62

5 资产总计 27,699,54

0 

30,469,

494 

33,364,0

96 

36,400,2

29 

 生息资产占比% 98.10 98.30 98.40 98.60 

同业和其它金融机构存放款项 1,328,246 1,368,0

93 

1,409,13

6 

1,451,41

0 

 计息负债（百万） 24,443,953 26,833,7

72 

29,470,89

3 

32,215,56

5 向央行借款 481 529 582 640  计息负债占比% 96.41 96.30 96.50 96.60 

拆入资金 486,249 515,42

4 

546,349 579,130  净利差% 2.16 2.14 2.11 2.08 

衍生金融负债 73,573 76,516 79,577 83,555  净息差% 2.30 2.29 2.27 2.25 

卖出回购金融资产款 514,801 540,54

1 

567,568 595,947  非利息收入占比% 26.01 25.40 25.30 25.20 

吸收存款 21,408,93

4 

23,549,

827 

25,834,1

61 

28,262,5

72 

 手续费收入占比% 20.98 21.30 21.50 21.70 

应付债券 617,842 648,73

4 

681,171 715,229  成本收入比% 23.91 23.86 23.54 23.36 

其他负债 365,246 398,11

8 

433,949 468,665  资本状况     

负债合计 25,354,65

7 

27,864,

768 

30,539,7

86 

33,349,4

46 

 资本充足率% 14.11 14.07 14.02 13.96 

归属于母公司股东权益合计 2,330,001 2,589,6

95 

2,809,12

9 

3,035,45

0 

 一级资本充足率% 13.45 13.42 13.40 13.35 

少数股东权益 14,882 15,031 15,181 15,333  核心一级资本充足率% 12.98 12.96 12.94 12.84 

负债和股东权益总计 27,699,54

0 

30,469,

494 

33,364,0

96 

36,400,2

29 

 股息率% 4.51 4.92 5.23 5.53 

      资产质量      

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款余额（百万） 235,084 249,773 272,021 294,055 

营业收入 773,789 840,33

5 

905,881 971,104  不良贷款率% 1.52 1.53 1.54 1.54 

营业成本 402,602 437,81

4 

473,776 514,685  拨备覆盖率% 175.76 195.34 198.20 204.30 

营业税金及附加 7,781 8,412 9,068 9,721  拨贷比% 2.68 2.99 3.05 3.15 

资产减值损失 161,594 177,75

3 

195,529 215,082  流动性     

管理费用 185,041 200,50

4 

213,244 226,850  存贷款比率% 71.00 69.32 68.37 67.56 

公允价值变动净收益 -6,920 11,076 12,184 13,402  贷款/总资产% 54.32 53.58 52.94 52.46 

投资净收益 18,821 20,703 22,773 25,051  每股指标     

营业利润 371,187 395,34

9 

419,832 444,155  EPS（元） 0.82 0.89 0.94 1.00 

营业外收支净额 1,226 1,263 1,301 1,340  BVPS（元） 6.58 7.27 7.88 8.52 

利润总额 372,413 396,61

1 

421,133 445,495  每股股利（元）税前 0.25 0.27 0.28 0.30 

所得税 73,690 78,529 83,384 88,208  估值指标     

净利润 298,723 318,08

2 

337,749 357,287  P/E（倍） 7.29 6.72 6.36 5.98 

归属于母公司净利润 297,676 317,02

5 

336,680 356,208  P/B（倍） 0.91 0.82 0.76 0.71 

少数股东损益 1,047 1,057 1,068 1,079  分红比例% 30.04 30.00 30.00 30.00 

资料来源：东北证券           
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分析师简介： 

陈玉卢， 银行组组长，南开大学学士，南开大学硕士， 2019年加入东北证券。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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