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公司数据 

市值(百万港元) 2,028,566 

3月平均流通量 (百万港元) 1,283.41 

52周内股价高/低 (港元)  6.19/4.81 

总股本 (百万) 86,794 (H) 

 269,612 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中央汇金 34.71% 

财政部 34.60% 

平安人寿 1.03% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -11.4% -1.8% 

3-月 -11.7% -5.6% 

6-月 -19.0% -9.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 
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8月 29日，工商银行公布 2019年上半年业绩，净利润同比增长 4.7%至 1,679亿
元人民币，占我们/市场一致预期全年净利润预测的 53.7%/54.4%。二季度拨备前
利润同比增长 7.1%，主要由于净利息收入（同比增长 7.5%）和净手续费收入的
强劲增长（同比增长 12.5%）。减值拨备同比持平，抵消了去年二季度低基数因
素导致的所得税增长带来的负面影响。单季净利润同比增速由一季度的4.1%提升
至二季度的 5.2%。工行将于 9月 3-4日在北京举办业绩会及反向路演。 

 业绩正面因素：1）上半年净手续费收入同比增长 11.7%，主要由结算清算及
担保承诺类业务收入拉动。工行的非息收入占比因此由 2018 年的 24%提升至
21%。2）存款增速强劲，较年初增长 8.0%，为大行中最高增速，同时也高于
该行贷款的同期增速 5.5%。贷存比环比下降 1.7个百分点至 70.4%。3）资产
质量持续改善，二季度不良贷款率环比下降 3个基点至 1.48%，拨备覆盖率则
上升 6.2 个百分点至 192%。逾期贷款及关注类贷款占比同样下降 7 个基点及
21个基点，至 1.68%及 2.71%。4）风险加权资产密度下降，二季度风险加权
资产环比增速（0.7%）明显低于总资产增速（2.5%），可能由于零售贷款投
放速度高于对公贷款。 

 业绩负面因素：1）二季度净息差环比收缩 4 个基点至 2.27%，与其他大行水
平相若。由于存款成本增长，上半年负债成本较去年下半年上升 10 个基点，
抵消了资产收益率同比 5个基点的增长。不过，上半年净息差同比仅下降一个
基点，明显好于建设银行（939 HK，买入）同比下降 7个基点的表现。2）二
季度成本收入比同比增长 0.6 个百分点，可能由于在科技方面的投入增加。3）
上半年年化 ROE下降 0.8个百分点至 14.7%，主要由于盈利增速放缓。 

 维持「买入」评级，下调目标价至 6.9 港元。工商银行目前的估值为 0.63 倍
2019 年预测市帐率，较其五年历史平均值 0.7 倍低 10%。我们维持盈利预测
不变，但将目标价由 7.6港元下调至 6.9港元，主要由于我们将可持续ROE假
设下调至 12.8%，并将权益成本（COE）假设提升至 14.0%以及将港元对人
民币汇率假设调整至 0.897。 

  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 675,654 725,121 784,157 835,013 891,201 

净利润 (百万元人民币) 286,049 297,676 312,748 331,633 353,197 

每股盈利 (元人民币) 0.79 0.82 0.86 0.92 0.98 

每股盈利变动 (%) 2.9 4.1 5.1 6.1 6.6 

市盈率 (倍) 5.6 5.3 5.1 4.8 4.5 

市帐率 (倍) 0.77 0.70 0.63 0.58 0.53 

股息率 (%) 5.5 5.7 6.0 6.4 6.8 

权益收益率 (%) 14.3 13.7 13.1 12.6 12.3 

不良贷款率 (%) 1.55 1.52 1.56 1.59 1.57 

拨备覆盖率 (%) 154 176 197 214 234 

资料来源：公司、招银国际证券 
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图 1: 工商银行 2019 年上半年业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入 277,616 299,301 7.8% 140,604 151,111 7.5% 

净手续费及佣金收入 79,260 88,501 11.7% 37,647 42,365 12.5% 

经营收入 361,302 394,203 9.1% 178,117 192,385 8.0% 

经营支出 (81,958) (87,154) 6.3% (41,960) (46,540) 10.9% 

拨备前利润 279,344 307,049 9.9% 136,157 145,845 7.1% 

减值拨备 (83,458) (99,180) 18.8% (41,200) (40,906) -0.7% 

税前利润 195,886 207,869 6.1% 94,957 104,939 10.5% 

所得税 (36,559) (40,519) 10.8% (13,982) (19,642) 40.5% 

净利润 160,442 167,931 4.7% 81,640 85,926 5.2% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 15,419,905 16,271,224 5.5% 15,932,402 16,271,224 2.1% 

存款总额 21,408,934 23,125,437 8.0% 22,574,651 23,125,437 2.4% 

总资产 27,699,540 29,990,476 8.3% 29,246,572 29,990,476 2.5% 

不良贷款余额 235,084 240,086 2.1% 240,282 240,086 -0.1% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 2.30% 2.29% -1bp 2.31% 2.27% -4bp 

净资产回报率 15.5% 14.7% -0.8ppt 14.4% 14.8% 0.4ppt 

不良贷款率 1.54% 1.48% -6bp 1.51% 1.48% -3bp 

拨备覆盖率 173.2% 192.0% 18.8ppt 185.9% 192.0% 6.2ppt 

贷存比 71.7% 70.4% -1.4ppt 70.6% 0.0% -70.6ppt 

核心一级资本充足率 12.3% 12.7% 41bp 12.8% 12.7% -10bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  工商银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 工商银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入 861,594 948,094 1,034,39 1,109,54 1,191,46  经营收入结构      

利息支出 (339,516) (375,576) (410,763) (442,686) (476,421)  净利息收入 77% 79% 80% 80% 80% 

净利息收入 522,078 572,518 623,634 666,861 715,040  净手续费及佣金收入 21% 20% 19% 19% 19% 

净手续费及佣金收入 139,625 145,301 152,566 160,194 168,204  其他 2% 1% 1% 1% 1% 

其他 13,951 7,302 7,957 7,957 7,957  总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入 675,654 725,121 784,157 835,013 891,201         

经营支出 (186,194) (194,203) (213,849) (231,982) (252,005)  同比增速      

拨备前利润 489,460 530,918 570,308 603,031 639,196  净利息收入 10.6% 9.7% 8.9% 6.9% 7.2% 

资产减值损失 (127,769) (161,594) (182,194) (191,373) (200,655)  净手续费及佣金收入 -3.7% 4.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

经营利润 361,691 369,324 388,115 411,658 438,541  营业收入 5.3% 7.3% 8.1% 6.5% 6.7% 

非经营收入 2,950 3,089 3,089 3,089 3,089  拨备前利润 9.1% 8.5% 7.4% 5.7% 6.0% 

税前利润 364,641 372,413 391,204 414,747 441,630  净利润 2.8% 4.1% 5.1% 6.0% 6.5% 

所得税费用 (77,190) (73,690) (77,408) (82,067) (87,386)  贷款总额 9.0% 8.3% 8.0% 7.8% 7.8% 

少数股东权益 (1,402) (1,047) (1,047) (1,047) (1,047)  存款总额 9.7% 9.4% 8.0% 7.5% 7.5% 

净利润 286,049 297,676 312,748 331,633 353,197         

       经营效率      

      
 
成本收入比 26.5% 25.7% 26.2% 26.7% 27.2% 

资产负债表                   

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量      

存放中央银行款项 3,538,658 3,302,529 4,060,876 4,333,775 4,627,142  不良贷款率 1.55% 1.52% 1.56% 1.59% 1.57% 

同业资产 1,834,242 1,696,498 1,453,443 1,526,115 1,602,421  拨备覆盖率 154% 176% 197% 214% 234% 

金融投资 5,756,704 6,754,692 7,235,574 7,750,762 8,302,709  拨贷比 2.39% 2.68% 3.07% 3.40% 3.68% 

贷款总额 14,233,448 15,419,905 16,653,497 17,952,470 19,352,76
3 

 信贷成本 0.91% 0.99% 1.11% 1.08% 1.05% 

减：贷款减值准备 340,482 413,177 510,473 610,512 713,007         

其他资产 1,064,473 939,093 1,123,559 1,350,026 1,593,022  资本充足率      

总资产 26,087,043 27,699,540 30,016,478 32,302,637 34,765,04
9 

 核心一级资本充足率 12.8% 13.3% 13.5% 13.8% 14.0% 

        一级资本充足率 13.3% 13.8% 14.0% 14.2% 14.4% 

向中央银行借款 456 481 625 813 1,057  资本充足率 15.1% 15.5% 15.6% 15.6% 15.7% 

同业负债 3,013,161 2,670,650 2,821,250 2,981,087 3,150,793         

存款总额 19,562,936 21,408,934 23,121,649 24,855,772 26,719,95
5 

 盈利能力      

已发行债券 526,940 617,842 710,518 817,096 939,660  净息差 2.22% 2.30% 2.27% 2.25% 2.25% 

其他负债 842,494 656,750 706,750 758,880 815,395  平均权益回报率 14.3% 13.7% 13.1% 12.6% 12.3% 

总负债 23,945,987 25,354,657 27,360,792 29,413,649 31,626,86
0 

 平均资产回报率 1.12% 1.09% 1.07% 1.05% 1.04% 

        平均风险资产回报率 1.85% 1.77% 1.74% 1.72% 1.71% 

股东总权益 2,127,491 2,330,001 2,640,803 2,874,106 3,123,307         

其中：永续债 - - 80,000 80,000 80,000  每股数据（元人民币）      

其中：优先股 86,051 86,051 86,051 86,051 86,051  每股净利润 0.79 0.82 0.86 0.92 0.98 

少数股东权益 13,565 14,882 14,882 14,882 14,882  每股股息 0.24 0.25 0.26 0.28 0.30 

总权益 2,141,056 2,344,883 2,655,685 2,888,988 3,138,189  每股账面值 5.73 6.30 6.94 7.60 8.30 

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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