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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：工商银行公布2025三季度报告。前三季度，公司实现营业收入6400.28亿元（+2.17%，

YoY），归属于母公司普通股股东净利润2699.08亿元（+0.33%，YoY）。三季度末，公司

总资产为52.81万亿元（+9.21%，YoY），总贷款30.45万亿元（+8.39%，YoY）。不良贷款

率为1.33%（持平，QoQ），不良贷款拨备覆盖率为217.21%（-0.50pct，QoQ）。Q3单季

度净息差为1.24%，环比下降3BPs，同比下降19BPs。 

➢ 政府融资驱动投资类资产保持较快增长；受需求影响，贷款增速边际放缓。对公信贷方面，

受需求放缓、隐债置换、反内卷政策影响，一般贷款增长略弱于近年中枢，但略好于去年

同期；票据贴现延续Q2较好增势，弥补一般信贷缺口。个人信贷方面，Q3工行个人贷款

表现为净偿还，与居民部门去杠杆相符，反映住房、消费、经营贷需求依然偏弱。今年银

行业“开门红”信贷超预期，夯实年内信贷稳增长基础。在银行业信贷需求偏弱背景下，

工商银行贷款增速快于行业，体现其在行业内的客户基础优势。下半年以来，行业信贷增

速放缓，政府债发行力度从高位放缓，工商银行资产增速望随行业面临下行压力。目前5000

亿元新型政策性工具作为项目资本金已经全部投放完毕，项目周期内有望持续撬动银行信

贷增长，工行有望凭借客户优势受益更多。金融投资方面，受政府融资驱动，工商银行债

券投资依然保持较快增长。其他资产方面，买入返售资产（逆回购业务）在Q2大幅增长后，

于Q3大幅收缩，带动总资产增速回落，主要是公司结合资金变化情况，减少市场融出所致。

存款方面，M2增速稳中有升、存款定期化缓解，工商银行存款增长及结构处于有利位置。 

➢ 负债端缓冲作用下，息差压力趋于平缓。测算Q3单季息差为1.24%，环比下降约3BPs，

反映息差压力趋于平缓；单季度息差同比下降19BPs，同比降幅较Q2扩大，主要是因为去

年治理手工补息后，存款成本率一次性下降较明显，于Q3形成低基数，导致负债端同比降

幅较Q2收窄。测算生息率为2.58%，环比下降约14BPS，同比下降约53BPS（Q2为2.72%，

环比下降15BPs，同比下降约52BPs）。生息率同比降幅仍较大，一方面是因为LPR、存量

住房贷款利率重定价较为明显，另一方面是因为受近年政府债发行力度较大、利率下行影

响，债券投资组合中低息券占比提升。测算付息率为1.46%，环比下降约9BPS，同比下降

约34BPS（Q2为1.55%，环比下降约10BPs，同比下降约41BPs），同比降幅较Q2收窄，

主要前述低基数因素造成。展望后市，前期LPR下降及收益较高资产占比下降仍对资产端

形成压力，但资金利率回落至低位以及存款定期化缓解有望缓冲资产端压力。如果降息导

致资产端下行压力加大，或触发新一轮存款降息，息差受到的影响偏中性。 

➢ 手续费及佣金收入进一步修复，投资收益表现良好。2025年Q3手续费及佣金净收入进一

步修复，主要驱动因素包括：一方面，对公理财业务明显发力且结算及投资银行手续费压

力缓解；另一方面，现阶段资管费率改革对手续费及佣金收入影响逐步淡化；再者，7月

以来市场活跃度持续提升，财富管理业务收入有所修复。在债市偏弱的行情中，公司投资

收益+公允价值变动实现较快增长，体现公司稳健经营风格。 

➢ 不良率整体稳定，预计个贷压力可控。受益于良好客户基础，工行总体资产质量保持稳健。

9月末不良贷款率为1.33%，环比持平，保持近年最低水平。2024年以来，银行业个人贷

款风险上升趋势较为明显，反映居民收入及就业压力上升，工行个贷质量与行业趋势相符。

当前政策纾困力度较大，居民还贷压力减轻，叠加工行对风险的处置较为审慎，预计个贷

风险可控。然而，鉴于宏观层面仍面临压力，个人贷款风险拐点仍需要进一步观察。对公

方面，制造业、租赁和商业服务业、房地产业等行业整体资产质量继续稳中向好。综合来
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看，虽个贷扰动仍存在，但在对公资产质量向好、不良处置审慎等积极因素影响下，整体

资产质量有望保持稳定。 

➢ 盈利预测与投资建议：Q3，利息支出同比降幅因低基数收窄，致使利息净收入低于预期。

中间业务收入因费率改革影响淡化及资本市场改善持续修复，且投资收益表现亮眼，二者

均好于预期。另外，税基扩大至所得税实际税率明显高于去年同期，对利润有一定影响。

我们相应调整盈利预测，预计2025-2027年营业收入分别为8331、8410、8827亿元（原预

测为8292、8344、8873亿元），归母净利润分别为3676、3740、3814亿元（原预测为3695、

3758、3835亿元），对应同比+0.47%、+1.74%与+1.99%。预计2025-2027年末普通股每

股净资产为10.92、11.59、12.28元，对应11月6日收盘价PB为0.74、0.70、0.66倍。基于：

1）工行客户基础良好、业务多元，预计仍能在压力上升的经营环境中实现稳健经营；2）

财政部对国有大行注资将提升市场对国有行信心；3）公司分红稳定、股息率较高，对保

险、社保基金、被动基金等长线资金具有较强吸引力，我们维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：信用卡、经营贷、消费贷等质量大幅恶化导致信用减值损失大幅上升；贷款利

率大幅下行挤压公司净息差。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 8218  8331  8410  8827  

同比增速 -2.52% 1.38% 0.94% 4.96% 

归母净利润（亿元） 3659  3676  3740  3814  

同比增速 0.51% 0.47% 1.74% 1.99% 

净息差（测算值） 1.38% 1.26% 1.23% 1.23% 

不良贷款率 1.34% 1.33% 1.33% 1.34% 

不良贷款拨备覆盖率 214.91% 211.23% 202.43% 202.17% 

ROE 9.44% 8.96% 8.56% 8.23% 

每股盈利（元） 1.03  1.03  1.05  1.07  

PE（倍） 7.88  7.84  7.71  7.56  

每股净资产（元） 10.23  10.92  11.59  12.28  

PB（倍） 0.79  0.74  0.70  0.66  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2025年11月6日收盘 
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图1  工商银行总资产规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图2  工商银行贷款规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图3  工商银行金融投资规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

 

图4  工商银行历年 Q3 新增贷款规模，单位：亿元 

 
 

资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图5  工商银行存款规模及增速 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图6  工商银行存款结构 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图7  工商银行单季度净息差及同比变动 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图8  2025H1 工商银行手续费及佣金收入及同比增速 左轴单位：亿元 

 
资料来源：工商定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图9  工商银行不良率、关注率及逾期率 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图10  工商银行个贷不良率 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 
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图11  工商银行对公贷款不良率 

 
资料来源：工商银行定期报告，Wind，东海证券研究所  
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS (摊薄) 1.03  1.03  1.05  1.07   现金及存放央行 33229  35881  38048  40346  

BVPS（元） 10.23  10.92  11.59  12.28   同业资产 24301  18732  19863  21063  

P/E（倍） 7.88  7.84  7.71  7.56   金融投资 141536  157240  166247  176269  

P/B（倍） 0.79  0.74  0.70  0.66   贷款总额 283722  305680  324368  344023  

      贷款损失准备 8155  8572  8718  9309  

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E  贷款净额 276138  297732  316280  335352  

ROAA 0.78% 0.72% 0.69% 0.66%  生息资产总额 472684  506308  536658  569117  

ROAE 9.44% 8.96% 8.56% 8.23%  总资产 488217  532261  564345  598364  

净利差（SPREAD） 1.22% 1.13% 1.14% 1.13%  同业负债 61145  69329  73475  77869  

净息差（NIM） 1.38% 1.26% 1.23% 1.23%  存款 348370  376170  398890  422983  

信贷成本 0.46% 0.43% 0.47% 0.51%  应付债券 20287  23003  24378  25836  

成本收入比 28.04% 28.34% 28.77% 28.24%  付息负债 431498  470425  498782  528848  

所得税有效税率 13.01% 14.75% 14.75% 14.75%  总负债 443891  489644  519092  550404  

      少数股东权益 174  248  266  302  

利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  母公司所有者权益 39698  42368  44987  47657  

利息收入 14279 13365 13486 14287            

利息支出 7905 7053 6959 7398  规模指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利息净收入 6374 6312 6528 6889  总资产增速 9.23% 9.02% 6.03% 6.03% 

手续费净收入 1094 1109 1160 1231  总贷款增速 8.76% 7.74% 6.11% 6.06% 

其他非息收入 420 657 722 707  贷款净额增速 8.77% 7.82% 6.23% 6.03% 

营业收入 8218 8331 8410 8827  存款增速 3.93% 7.98% 6.04% 6.04% 

营业费用与税金 2412 2456 2510 2587  贷存比 81.44% 81.26% 81.32% 81.33% 

资产减值损失 1267 1297 1481 1703       

营业利润 4209 4324 4419 4537  资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税 549 638 651 669  不良贷款率 1.34% 1.33% 1.33% 1.34% 

净利润 3669 3688 3765 3865  不良贷款毛生成率 0.40% 0.43% 0.56% 0.48% 

母公司所有者利润  3659 3676 3740 3814  不良贷款净生成率 0.09% 0.09% 0.08% 0.09% 

      拨备覆盖率 214.91% 211.23% 202.43% 202.17% 

业绩增长率 2024A 2025E 2026E 2027E  拨备/贷款总额 2.87% 2.80% 2.69% 2.71% 

利息净收入 -2.69% -0.97% 3.41% 5.53%       

手续费及佣金净收入 -8.34% 1.35% 4.63% 6.13%  资本 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 -2.52% 1.38% 0.94% 4.96%  资本充足率 19.39% 18.94% 18.80% 18.64% 

拨备前利润 -4.20% 2.66% 4.96% 5.77%  核心一级资本充足率 14.10% 13.70% 13.80% 13.86% 

归母净利润 0.51% 0.47% 1.74% 1.99%  杠杆倍数 12.24  12.49  12.47  12.47  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 11 月 6 日收盘价。  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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