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资料来源：Wind 

 稳健龙头大行，资产质量改善 
工商银行(601398) 
利润增速回暖，维持“增持”评级 

工商银行于 10月 25 日发布 2019 年三季报，1-9 月归母净利润同比+5.0%，
增速较 1-6 月上升 0.3pct，业绩符合我们的预期。公司利润增速回暖，资
产质量持续改善，外源补充驱动下，资本充足率大幅提升。我们预测公司
2019-2021 年归母净利润增速 5.4%/5.7%/6.0%，EPS0.88/0.93/0.99 元，
目标价 6.93~7.27 元，维持“增持”评级。 

 

息差较上半年微降，新增贷款占比较高  

1-9 月营业收入同比增速为 12.1%，增速较 1-6 月下降 2.2pct。累计净息
差为 2.26%，较 1-6 月微降 3bp。我们认为主要是受到了负债端的拖累，
测算 1-9 月计息负债成本率较 1-6 月上升 6bp。我们推测存款竞争加大，
提升了存款成本率。但 10 月结构性存款新规出台，存款竞争或缓和，更利
好具有普通类衍生品交易牌照的大行，预计工行的息差压力将减小。资产
配置方面，三季度加大贷款投放力度，在资产增速下降的背景下保持了贷
款增速的稳定，Q3 新增贷款占新增总资产的 87%。新增贷款中，对公、
零售贷款约保持 1:1 的比例，存量零售贷款占比微升。 

 

资产质量向好，不良生成放缓 

9 月末不良贷款率为 1.44%，较 6 月末-4bp，降幅较已披露三季报的两家
大行更大，资产质量向好趋势明朗。不良贷款率下降的原因并非加大处置
力度，而是不良生成的放缓。Q3 等效核销比例为 10.2%，较 Q2 微降；同
时，单季年化不良贷款生成率较 Q2 降低 6bp 至 0.60%，为 2018 年 Q1

以来的新低。我们认为主要原因为近年来信贷风险偏好谨慎，加大对基础
设施、新兴产业等行业的投放力度。9 月末拨备覆盖率 198%，较 6 月末
+6pct，风险抵补能力得到增强。 

 

中间收入增速较快，资本补充力度大 

1-9 月中间业务收入同比+9.6%，较 1-6 月下降 2.1pct，仍处较高水平。推
测第三方支付业务收入延续较高增长趋势。工银理财于 5 月末开业，我们
认为初始阶段的中间收入贡献不多，未来工银理财有望成为重要的收入贡
献点。资本得到强劲的外源补充，7 月 800 亿元永续债、9 月 700 亿元优
先股顺利发行，9 月末资本充足率、一级资本充足率分别环比+90bp、+97bp

至 16.65%、14.16%，核心一级资本充足率也略有提升。公司拟于 12 月赎
回29.4亿美元及120亿元人民币境外优先股，年末资本充足率或稍有回落。 

 

把握龙头大行价值，目标价 6.93~7.27 元 

我们维持原预测，2019 至 2021 年归母净利润增速为 5.4%/5.7%/6.0%，
EPS 为 0.88/0.93/0.99 元，2019 年 BVPS6.93 元，对应 PB0.86 倍，可比
大行 Wind 一致预测 PB 为 0.77 倍，公司作为银行业龙头应享受估值溢价，
鉴于板块估值中枢上移，我们给予 2019 年目标 PB1.0~1.05 倍，目标价由
6.23~6.93 元上调至 6.93~7.27 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 356,406 

流通 A 股 (百万股) 269,612 

52 周内股价区间 (元) 5.19-6.01 

总市值 (百万元) 2,131,309 

总资产 (百万元) 30,426,381 

每股净资产 (元) 7.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 726,502 773,789 859,543 952,149 1,053,101 

+/-%  7.49 6.51 11.08 10.77 10.60 

归属母公司净利润 (百万元) 286,049 297,676 313,589 331,464 351,285 

+/-%  2.80 4.06 5.35 5.70 5.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.80 0.84 0.88 0.93 0.99 

PE (倍) 6.75 6.49 6.16 5.83 5.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/181a705f-bd79-479e-a0bf-3c267bf5bb35.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/181a705f-bd79-479e-a0bf-3c267bf5bb35.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/972f74ab-4146-4662-9e81-7f6139dbb359.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/972f74ab-4146-4662-9e81-7f6139dbb359.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/06904268-dfcc-42b1-b674-969d489e398f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/06904268-dfcc-42b1-b674-969d489e398f.pdf
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图表1： 2018Q1-2019Q3 累计归母净利润、营收、PPOP 同比增速 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 2015 年 1-9 月至 2019 年 1-9 月年化 ROA、ROE 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018-2019Q3 资产、贷款、存款规模增速  图表4： 2018Q1-2019Q3 不良贷款率及拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表5： 2017-2019Q3 三级资本充足率  图表6： 2017 年 1-9 月至 2019 年 1-9 月中间收入占比及成本收入比 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：数据为当年累计值 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表7： 可比 A股上市银行 PB 估值（2019/ 10/ 25）（Wind 一致预期） 

代码  简称  2019 年 PB 估值（倍）  

601288.SH 农业银行 0.73 

601988.SH 中国银行 0.67 

601939.SH 建设银行 0.89 

 平均值 0.77 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表8： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要   2017A    2018A   2019E    2020E   2021E  利润表概要  2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 

总资产 26,087,043 27,699,540 30,562,361 33,871,954 37,542,988 净利息收入  522,078   572,518   624,045   685,825   755,779  

贷款净额 13,892,966 15,046,132 16,627,093 18,785,646 21,217,893 手续费净收入  139,625   145,301   162,737   179,011   196,912  

债券投资 5,756,704 6,754,692 7,422,809 7,909,746 8,413,992 营业费用  236,891   241,008   257,863   285,645   305,399  

总负债 23,945,987 25,354,657 27,990,973 31,060,624 34,476,874 拨备前利润  492,410   534,007   602,967   667,856   749,121  

存款余额 19,226,349 21,408,934 23,709,808 26,364,989 29,656,085 计提减值准备  127,769   161,594   210,646   253,172   309,639  

同业负债 2,753,343 2,329,777 2,694,296 2,996,021 2,998,930 所得税  77,190   73,690   77,629   82,054   86,961  

股东权益 2,141,056 2,344,883 2,571,389 2,811,329 3,066,113 净利润  286,049   297,676   313,589   331,464   351,285  

盈利能力          2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 资本管理  2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 

年化 ROAA 0.30% 0.27% 0.26% 0.25% 0.24% 核心资本  2,030,108   2,232,033   2,468,224   2,705,597   2,957,429  

年化 ROAE 13.96% 13.36% 12.84% 12.40% 12.04% 资本净额  2,406,920   2,644,885   2,921,406   3,198,536   3,494,467  

生息资产收益率 3.57% 3.65% 3.73% 3.76% 3.85% 风险加权资产  15,902,801   17,190,992   18,967,727   21,021,738   23,300,069  

计息负债成本率 1.57% 1.60% 1.68% 1.73% 1.84% 风险加权资产比重 61% 62% 62% 62% 62% 

费用收入比 33% 31% 30% 30% 29% 核心一级资本充足率 12.8% 13.0% 13.0% 12.9% 12.7% 

      一级资本充足率 13.3% 13.4% 13.5% 13.3% 13.1% 

      资本充足率  15.1% 15.4% 15.4% 15.2% 15.0% 

成长能力  2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 资产质量         2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 

贷款 8.8% 8.3% 10.5% 13.0% 12.9% 贷款减值准备  340,482   373,773   467,535   562,152   671,279  

存款 7.9% 11.4% 10.7% 11.2% 12.5% 不良贷款额 215,702  228,701  234,442  262,999  292,807  

净利息收入 10.6% 9.7% 9.0% 9.9% 10.2% 不良贷款率 1.55% 1.52% 1.41% 1.40% 1.38% 

中间业务收入 -3.7% 4.1% 12.0% 10.0% 10.0% 拨备覆盖率 158% 163% 199% 214% 229% 

营业费用 4.0% 1.7% 7.0% 10.8% 6.9% 拨贷比 2.45% 2.48% 2.81% 2.99% 3.16% 

净利润 2.8% 4.1% 5.3% 5.7% 6.0% 信用成本 1.00% 1.16% 1.40% 1.52% 1.65% 

营业收入结构  2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 估值分析  2017A  2018A 2019E  2020E 2021E 

利息占比 71.9% 74.0% 72.6% 72.0% 71.8% PB 1.04 0.95 0.86 0.79 0.72 

手续费收入占比 19.2% 18.8% 18.9% 18.8% 18.7% PE 7.45 7.16 6.80 6.43 6.07 

业务费用占比 32.6% 31.1% 30.0% 30.0% 29.0% EPS 0.80 0.84 0.88 0.93 0.99 

计提拨备占比 17.6% 20.9% 24.5% 26.6% 29.4% BVPS 5.73 6.30 6.93 7.59 8.30 

      每股股利 0.24  0.25  0.26  0.28  0.30  

      股息收益率 4.0% 4.2% 4.4% 4.7% 4.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表9： 工商银行历史 PE-Bands  图表10： 工商银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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