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本报告导读： 

三季报业绩略超市场预期，利润增速稳中向好，不良改善超出预期。国有银行龙头属

性凸显，维持目标价 8.10 元，增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 投资建议：利润增速稳中向好，不良改善超出预期。考虑利润控速影

响，下调 19/20/21 年净利润增速预测至 5.17%(-1.22pc)/5.46%(-1.35 

pc)/5.75%(新增预测)，对应 EPS0.87(-0.02)/0.90(-0.05)/0.96(新增预测)

元，BVPS6.95/7.54/8.18 元，现价对应 0.86/0.79/0.73 倍 PB，6.91/6.62/ 

6.25 倍 PE。维持目标价 8.10 元，对应 19 年 1.17 倍 PB，增持评级。 

业绩概览：19Q1-3归母净利润同比+5.0%，营收+12.1%，ROE(年化)14.3%，

净息差 2.26%。不良率 1.44%，环比-4bp；拨备覆盖率 198%，环比+6pc。 

新的认识：资产质量改善有望持续 

 利润增速稳中向好。19Q1/H1/Q1-3 归母净利润同比+4.1%/4.7% 

/5.0%，利润增速平稳向上，归因成本拖累下降和营收增速降幅收窄。

资产质量改善背景下，信用成本有望成为利润增速的下一个支撑点。 

 息差环比继续下降。19Q1-3 净息差（累计日均口径）2.26%，环比

19H1 下降 3bp。推测核心原因在于存款成本上升和资产收益率下行。

结构性存款新政推行后，预计存款压力将减轻，延缓息差下行速度。 

 不良改善超出预期。19Q3 不良额环比下降 0.1%、不良率环比下降

4bp，不良已经连续两个季度双降，不良生成率环比、同比均改善，

实为难得。拨备覆盖率继续提升 6pc 至 198%，风险抵补能力增强。 

风险提示：经济失速、不良爆发。  

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

营业收入 726,502 773,789 851,146 933,456 1,010,653 

（+/-）% 7.49% 6.51% 10.00% 9.67% 8.27% 

拨备前利润 492,410 534,007 572,456 632,510 694,898 

（+/-）% 9.14% 8.45% 7.20% 10.49% 9.86% 

净利润 286,049 297,676 313,052 330,135 349,132 

（+/-）% 2.80% 4.06% 5.17% 5.46% 5.75% 

每股净收益（元） 0.79 0.82 0.87 0.90 0.96 

每股净资产（元） 5.73 6.30 6.95 7.54 8.18  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净资产收益率（%） 14.35% 13.79% 13.07% 12.47% 12.18% 

总资产收益率（%） 1.14% 1.11% 1.07% 1.04% 1.02% 

风险加权资产收益率
（%） 

1.80% 1.73% 1.75% 1.70% 1.66% 

市盈率 7.57 7.27 6.91 6.62 6.25 

市净率 1.04 0.95 0.86 0.79 0.73 

股息率（%） 4.03% 4.19% 5.14% 5.42% 5.73%  
每股净收益=（归母净利润-优先股股息）/普通股股本 

[Table_Invest] 评级： 增持 

 上次评级： 增持 

目标价格： 8.10 

 上次预测： 8.10 

当前价格： 5.98 

2019.10.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.10-6.08 

总市值（十亿元） 2,131 

总股本/流通 A 股（十亿股） 356/270 

流通 B 股/H 股（十亿股） 0/87 

流通股比例 100% 

日均成交量（十亿股） 0.15 

日均成交值（十亿元） 0.83 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2018A 

贷款总额（百万元） 15,419,905 

存款余额（百万元） 21,408,934 

股东权益（百万元） 2,344,883 

贷存比（%） 0.71 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2018A 2019E 

Q1 0.22 0.23 

Q2 0.23 0.24 

Q3 0.22 0.24 

Q4 0.15 0.16 

全年 0.82 0.87 
 

[Table_PicQuote] 

 
 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 9% 5% 10% 

相对指数 9% 4% -4% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《拨备前利润较快增长》2018.05.03 

《息差持续回升，拨备新政受益》2018.03.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.10.27 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
工商银行（601398） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 8.10 

 上次预测： 8.10 

当前价格： 5.98 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.icbc.com.cn\www.icbc-ltd.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的商业银行之一，经过

持续努力和稳健发展，已经迈入世界领

先大银行行列，拥有优质的客户基础、

多元的业务结构、强劲的创新能力和市

场竞争力，向全球公司客户和个人客户

提供广泛的金融产品和服务。 

始终聚焦主业，坚持服务实体经济的本

源，与实体经济共荣共存、共担风雨、

共同成长；始终坚持风险为本，牢牢守

住底线，将控制和化解风险作为不二铁

律；始终坚持对商业银行经营规律的把

握与遵循，致力于打造“百年老店”；

始终坚持稳中求进、创新求进，持续深

化大零售、大资管、大投行以及国际化

和综合化战略，积极拥抱互联网；始终

坚持专业专注，开拓专业化经营模式，

锻造“大行工匠”。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.10-6.08 

市值（十亿） 2,131 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表       

净利息收入 471,846 522,078 572,518 604,669 653,376 702,565 

净手续费收入 144,973 139,625 145,301 156,925 172,618 189,879 

其他非息收入 59,072 64,799 55,970 89,552 107,462 118,209 

营业收入 675,891 726,502 773,789 851,146 933,456 1,010,653 

税金及附加 -17,319 -7,465 -7,781 -7,549 -8,133 -8,731 

业务及管理费 -175,156 -177,723 -185,041 -195,764 -210,028 -217,290 

营业外净收入 2,964 2,799 1,226 1,226 1,226 1,226 

拨备前利润 451,173 492,410 534,007 572,456 632,510 694,898 

资产减值损失 -87,894 -127,769 -161,594 -183,032 -223,356 -262,200 

税前利润 363,279 364,641 372,413 389,425 409,154 432,698 

所得税 -84,173 -77,190 -73,690 -75,159 -77,739 -82,213 

税后利润 279,106 287,451 298,723 314,266 331,415 350,486 

归属母公司净利润 278,249 286,049 297,676 313,052 330,135 349,132 

归属母公司普通股股东净利润 273,799 281,612 293,170 308,546 322,069 341,066 

资产负债表       

存放央行 3,350,788 3,613,872 3,372,576 3,412,643 3,685,654 3,980,507 

同业资产 1,553,100 1,834,242 1,696,498 1,978,017 2,136,259 2,307,159 

贷款总额 13,056,846 14,233,448 15,419,905 16,807,696 18,152,312 19,604,497 

贷款减值准备 -289,512 -340,482 -412,731 -489,883 -597,692 -730,928 

贷款净额 12,767,334 13,892,966 15,046,132 16,317,813 17,554,620 18,873,570 

证券投资 5,481,174 5,756,704 6,754,692 7,588,078 8,274,294 9,029,844 

其他资产 984,869 989,259 829,642 1,246,142 1,346,282 1,454,333 

资产合计 24,137,265 26,087,043 27,699,540 30,542,693 32,997,109 35,645,413 

同业负债 2,606,650 2,753,343 2,329,777 2,411,035 2,603,918 2,812,231 

存款余额 17,825,302 19,562,936 21,408,934 23,549,827 25,433,814 27,468,519 

应付债券 357,937 526,940 617,842 741,410 815,551 897,107 

其他负债 1,366,213 1,102,768 998,104 1,112,595 1,202,220 1,299,077 

负债合计 22,156,102 23,945,987 25,354,657 27,814,868 30,055,503 32,476,934 

股东权益合计 1,981,163 2,141,056 2,344,883 2,727,826 2,941,606 3,168,479 

业绩增长       

净利息收入增速 -7.09% 10.65% 9.66% 5.62% 8.06% 7.53% 

净手续费增速 1.10% -3.69% 4.07% 8.00% 10.00% 10.00% 

净非息收入增速 7.52% 0.19% -1.54% 22.46% 13.63% 10.00% 

拨备前利润增速 0.21% 9.14% 8.45% 7.20% 10.49% 9.86% 

归属母公司净利润增速 0.40% 2.80% 4.06% 5.17% 5.46% 5.75% 

盈利能力       

ROAE 15.24% 14.35% 13.79% 13.07% 12.47% 12.18% 

ROAA 1.20% 1.14% 1.11% 1.07% 1.04% 1.02% 

RORWA 1.91% 1.80% 1.73% 1.75% 1.70% 1.66% 

生息率 3.62% 3.67% 3.81% 3.59% 3.55% 3.52% 

付息率 1.60% 1.57% 1.65% 1.64% 1.61% 1.60% 

净利差 2.02% 2.10% 2.16% 1.95% 1.94% 1.92% 

净息差 2.16% 2.22% 2.30% 2.12% 2.11% 2.09% 

成本收入比 25.91% 24.46% 23.91% 23.00% 22.50% 21.50% 

资本状况       

资本充足率 14.61% 15.14% 15.39% 18.14% 17.94% 17.74% 

核心资本充足率 13.42% 13.27% 13.45% 14.42% 14.40% 14.37% 

风险加权系数 60.34% 60.96% 62.06% 61.18% 61.18% 61.18% 

股息支付率 30.01% 30.00% 30.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

资产质量       

不良贷款余额 211,801 220,988 235,084 239,005 263,447 287,769 

不良贷款净生成率 0.89% 0.62% 0.86% 0.62% 0.70% 0.70% 

不良贷款率 1.62% 1.55% 1.52% 1.42% 1.45% 1.47% 

拨备覆盖率 137% 154% 176% 205% 227% 254% 

拨贷比 2.22% 2.39% 2.68% 2.91% 3.29% 3.73% 

流动性       

贷存比 73.25% 72.76% 72.03% 71.37% 71.37% 71.37% 

贷款/总资产 54.09% 54.56% 55.67% 55.03% 55.01% 55.00% 

平均生息资产/平均总资产 97.36% 97.32% 97.95% 97.92% 97.63% 97.86% 

每股指标       

EPS 0.77 0.79 0.82 0.87 0.90 0.96 

BVPS 5.29 5.73 6.30 6.95 7.54 8.18 

每股股利 0.23 0.24 0.25 0.31 0.32 0.34 

估值指标       

P/E 7.78 7.57 7.27 6.91 6.62 6.25 

P/B 1.13 1.04 0.95 0.86 0.79 0.73 

P/PPOP 4.72 4.33 3.99 3.72 3.37 3.07 

股息收益率 3.92% 4.03% 4.19% 5.14% 5.42% 5.73% 
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表 1：工商银行 2019年三季报数据概览 

 

数据来源：公司财报，国泰君安证券研究 

 

 

单位：百万元 19Q3 18Q3 YoY(%) 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 QoQ(%)

拨备前利润 450,910 413,456 9.1% 120,551 161,841 146,548 142,521 -2.7%

母公司净利润 251,712 239,627 5.0% 58,049 82,005 85,926 83,781 -2.5%

EPS（未年化） 0.71 0.67 0.16 0.23 0.24 0.24

BVPS（未年化） 6.79 6.12 6.30 6.53 6.53 6.79

营业收入 646,942 577,055 12.1% 196,734 235,501 207,414 204,027 -1.6%

同比增速 12.11% 7.71% 3.15% 19.42% 9.02% 7.61% -1.4pc

利息净收入 453,146 423,630 7.0% 148,888 148,190 151,111 153,845 1.8%

生息资产（期初期末平均） 28,517,368 26,462,656 7.8% 27,365,359 27,920,075 28,994,864 29,592,157 2.1%

净息差（期初期末口径） 2.12% 2.13% -2bp 2.18% 2.12% 2.08% 2.08% -1bp

净息差（日均余额口径） 2.26% 2.30% -4bp n.a n.a n.a n.a n.a

非利息净收入 193,796 153,425 26.3% 47,846 87,311 56,303 50,182 -10.9%

手续费净收入 124,635 113,739 9.6% 31,562 46,136 42,365 36,134 -14.7%

其他非息收入 69,161 39,686 74.3% 16,284 41,175 13,938 14,048 0.8%

业务及管理费 129,426 121,597 6.4% 63,444 38,646 44,234 46,546 5.2%

成本收入比 20.01% 21.07% -1.1pc 32.25% 16.41% 21.33% 22.81% 1.5pc

资产拨备支出 137,756 116,933 17.8% 44,661 58,274 40,906 38,576 -5.7%

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 60,466 56,403 7.2% 17,287 20,877 19,642 19,947 1.6%

有效税率 19.31% 19.02% 0.3pc 22.78% 20.16% 18.59% 19.19% 0.6pc

规模指标：

总资产 30,426,381 28,198,135 7.9% 27,699,540 29,246,572 29,990,476 30,426,381 1.5%

生息资产余额 29,791,064 27,487,046 8.4% 27,243,671 28,596,479 29,393,249 29,791,064 1.4%

其中：贷款净额 16,234,535 14,860,753 9.2% 15,046,132 15,529,602 15,854,208 16,234,535 2.4%

同业资产 2,289,265 1,949,537 17.4% 1,696,498 1,944,976 1,909,816 2,289,265 19.9%

债券投资 7,454,996 6,552,801 13.8% 6,754,692 7,121,616 7,219,097 7,454,996 3.3%

总负债 27,755,753 25,917,274 7.1% 25,354,657 26,817,619 27,561,581 27,755,753 0.7%

付息负债余额 26,538,300 24,511,169 8.3% 24,356,553 25,592,231 26,368,425 26,538,300 0.6%

其中：吸收存款 23,368,159 21,307,707 9.7% 21,408,934 22,574,651 23,125,437 23,368,159 1.0%

同业负债 2,420,480 2,597,886 -6.8% 2,329,777 2,324,394 2,467,578 2,420,480 -1.9%

发行债券 749,661 605,576 23.8% 617,842 693,186 775,410 749,661 -3.3%

所有者权益 2,654,896 2,266,963 17.1% 2,330,001 2,413,627 2,413,376 2,654,896 10.0%

总股本 356,407 356,407 0.0% 356,407 356,407 356,407 356,407 0.0%

重点关注：          不良贷款 239,785 234,042 2.5% 235,084 240,282 240,086 239,785 -0.1%

不良率 1.44% 1.53% -9bp 1.52% 1.51% 1.48% 1.44% -4bp

关注贷款 n.a n.a n.a 450,930 n.a 440,979 n.a n.a

关注率 n.a n.a n.a 2.92% n.a 2.71% n.a n.a

逾期贷款 n.a n.a n.a 269,932 n.a 273,242 n.a n.a

逾期率 n.a n.a n.a 1.75% n.a 1.68% n.a n.a

不良生成额 70,521 91,294 -22.8% 31,580 25,326 23,726 21,469 -9.5%

不良生成率 0.61% 0.86% -25bp 0.83% 0.66% 0.60% 0.53% -7bp

拨备覆盖率 198.09% 172.45% 25.6pc 175.76% 185.85% 192.02% 198.09% 6.1pc

拨贷比 2.85% 2.64% 21bp 2.68% 2.80% 2.83% 2.85% 2bp

资本充足率 16.65% 14.81% 184bp 15.39% 15.49% 15.75% 16.65% 90bp

核心一级资本充足率 12.93% 12.48% 45bp 12.98% 12.84% 12.74% 12.93% 19bp

ROE（年化） 14.3% 15.2% -0.9pc 10.1% 13.8% 14.2% 13.2% -1.0pc
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公
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提到的公司的董事。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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