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工商银行（601398.SH）2023 年年报点评     

业绩稳健增长，规模持续高增 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

事件：3 月 27 日，工商银行发布 2023 年年报。23 年累计实现营收 8431 亿元，

YoY-3.7%;归母净利润3640亿元，YoY+0.8%;不良率1.36%，拨备覆盖率214%。 

➢ 归母净利润同比正增。工商银行 23 年营收同比-3.7%，降幅较前三季度扩

大 0.2pct。资产减值损失计提放缓，全年资产减值损失同比-17.4%，反哺归母

净利润同比+0.8%，增速与前三季度持平。 

➢ 规模稳步高扩张，积极助力实体。工商银行 23 年总资产、贷款总额同比

+12.8%、12.4%，增速较 23Q3 末分别+0.4pct、-0.1pct。公司 23 年各季度资

产规模均保持较高扩张速度，持续加大对实体经济的资金供给，23 年末制造业、

战略新兴产业、普惠小微贷款余额分别同比+27.3%、+54.1%、+43.7%。展望

24 年，一是央行普惠小微认定标准放宽，大行开展普惠小微业务或有更大发挥

空间；二是政府工作报告提出“拟连续几年发行超长期特别国债”，有望带动基

建等领域配套信贷需求，从而对大行信贷投放起到拉动作用。 

➢ 息差仍承压，存款成本有所下行。工商银行 23 年末净息差为 1.61%，较

23Q3 末下降 6BP。资产端，23 年末贷款收益率 3.81%，较 23H1 末下降 14BP，

预计新发贷款定价仍有下行压力，且存量按揭利率调整、地方政府化债也给息差

带来负面影响。负债端，23 年存款成本率 1.89%，较 23H1 末下降 1BP。后续

息差的稳定或需关注负债端结构的调整情况，当前存款定期化趋势仍在延续，工

商银行 23 年末定期存款占比为 57.7%，较 23Q3 末+0.4pct，不过存款挂牌利

率下调的利好效果，有望在 24 年逐步显现。 

➢ 资产质量保持平稳。工商银行 23 年末不良率 1.36%，与 23Q3 末持平。重

点领域来看：1）23 年末对公房地产贷款不良率为 5.37%，一方面，结合对公房

地产贷款增量较少，当前或正在加大相关不良暴露，处置存量风险；另一方面，

不良率已较 22 年末 6.68%的峰值明显下降。2）地方政府化债“以时间换空间”

思路较为明确，因而虽然会给息差造成一定压力，但或不会使资产质量产生较大

波动。23 年末拨备覆盖率 214%、拨贷比 2.90%，仍有较强的风险抵补能力。 

➢ 投资建议：扩表速度高，资产质量稳 

一是基本面扎实，23 年归母净利润稳健增长，息差虽仍在探底，但资产保持高

速扩张；地产风险持续压降，资产质量整体稳定。二是具有高股息投资价值，现

金分红比例稳定，23 年为 31.3%。三是宏观经济修复的大背景下，银行板块估

值整体的修复，以及“中特估”概念催化，有望拉动公司估值进一步修复。预计

24-26 年 EPS 分别为 1.02、1.06、1.10 元，2024 年 3 月 28 日收盘价对应 0.5

倍 24 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 843,070  834,904  863,601  904,954  

增长率（%） -3.7  -1.0  3.4  4.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 363,993  365,088  376,886  393,030  

增长率（%） 0.8  0.3  3.2  4.3  

每股收益（元） 1.02  1.02  1.06  1.10  

PE 5  5  5  5  

PB 0.5  0.5  0.5  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.25 元 
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图1：工商银行截至 2023 年末业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图2：工商银行截至 2023 年末净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图3：工商银行截至 2023 年末其他非息收入同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1
Q

1
8

1
H

1
8

3
Q

1
8

2
0

1
8

1
Q

1
9

1
H

1
9

3
Q

1
9

2
0

1
9

1
Q

2
0

1
H

2
0

3
Q

2
0

2
0

2
0

1
Q

2
1

1
H

2
1

3
Q

2
1

2
0

2
1

1
Q

2
2

1
H

2
2

3
Q

2
2

2
0

2
2

1
Q

2
3

1
H

2
3

3
Q

2
3

2
0

2
3

利息净收入 营业收入 拨备前利润 归母净利润

-20%

-10%

0%

10%

20%

1
Q

1
8

1
H

1
8

3
Q

1
8

2
0

1
8

1
Q

1
9

1
H

1
9

3
Q

1
9

2
0

1
9

1
Q

2
0

1
H

2
0

3
Q

2
0

2
0

2
0

1
Q

2
1

1
H

2
1

3
Q

2
1

2
0

2
1

1
Q

2
2

1
H

2
2

3
Q

2
2

2
0

2
2

1
Q

2
3

1
H

2
3

3
Q

2
3

2
0

2
3

利息净收入 净手续费收入

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

1
Q

1
8

1
H

1
8

3
Q

1
8

2
0

1
8

1
Q

1
9

1
H

1
9

3
Q

1
9

2
0

1
9

1
Q

2
0

1
H

2
0

3
Q

2
0

2
0

2
0

1
Q

2
1

1
H

2
1

3
Q

2
1

2
0

2
1

1
Q

2
2

1
H

2
2

3
Q

2
2

2
0

2
2

1
Q

2
3

1
H

2
3

3
Q

2
3

2
0

2
3



工商银行(601398)/银行  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

图4：工商银行截至 2023 年末总资产、总贷款同比增速 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图5：工商银行截至 2023 年末总负债、总存款同比增速 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图6：工商银行截至 2023 年末净息差（披露值） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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图7：工商银行截至 2023 年末生息资产收益率、计息负债成本率（披露值） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图8：工商银行截至 2023 年末不良率 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图9：工商银行截至 2023 年末对公房地产贷款余额（亿元）及不良率 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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图10：工商银行截至 2023 年末拨备水平 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  收入增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 6,550  6,393  6,543  6,810   归母净利润增速 0.8% 0.3% 3.2% 4.3% 

手续费及佣金 1,194  1,158  1,192  1,252   拨备前利润增速 -5.2% 3.8% 5.2% 5.8% 

其他收入 687  798  900  987   税前利润增速 -0.6% 10.0% 3.3% 4.3% 

营业收入 8,431  8,349  8,636  9,050   营业收入增速 -3.7% -1.0% 3.4% 4.8% 

营业税及附加 -107  -75  -78  -81   净利息收入增速 -5.3% -2.4% 2.3% 4.1% 

业务管理费 -2,273  -2,204  -2,182  -2,226   手续费及佣金增速 -7.7% -3.0% 3.0% 5.0% 

拨备前利润 5,716  5,935  6,244  6,608   营业费用增速 -0.4% -3.0% -1.0% 2.0% 

计提拨备 -1,508  -1,312  -1,472  -1,631        

税前利润 4,220  4,643  4,795  5,002   规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 -569  -980  -1,012  -1,055   生息资产增速 13.0% 10.4% 10.4% 9.9% 

归母净利润 3,640  3,651  3,769  3,930   贷款增速 12.4% 11.5% 11.5% 11.0% 

      同业资产增速 13.8% 9.0% 7.0% 3.0% 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  证券投资增速 12.5% 9.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 260,865  290,864  324,314  359,988   其他资产增速 7.2% 18.0% 3.9% 5.3% 

同业资产 23,410  25,517  27,303  28,122   计息负债增速 13.6% 11.2% 10.7% 10.3% 

证券投资 118,497  129,161  142,078  156,285   存款增速 12.2% 11.6% 11.2% 10.8% 

生息资产 442,527  488,479  539,207  592,639   同业负债增速 16.6% 9.0% 8.0% 6.0% 

非生息资产 12,008  14,165  14,712  15,494   股东权益增速 7.4% 6.7% 6.4% 6.3% 

总资产 446,971  494,499  545,141  598,617        

客户存款 335,212  374,096  415,995  460,923   存款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他计息负债 61,429  66,902  72,396  77,692   活期 40.1% 39.6% 39.2% 38.9% 

非计息负债 12,564  13,192  13,852  14,406   定期 57.7% 58.2% 58.5% 58.9% 

总负债 409,205  454,191  502,242  553,020   其他 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

股东权益 37,766  40,308  42,898  45,597        

      贷款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  企业贷款(不含贴现) 61.9% 63.2% 63.7% 63.3% 

每股净利润(元) 1.02  1.02  1.06  1.10   个人贷款 33.2% 32.2% 32.0% 32.3% 

每股拨备前利润(元) 1.60  1.67  1.75  1.85   票据贴现 4.9% 4.6% 4.3% 4.5% 

每股净资产(元) 9.55  10.25  10.98  11.73   资产质量     

每股总资产(元) 125.41  138.75  152.95  167.96   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/E 5  5  5  5   不良贷款率 1.36% 1.34% 1.32% 1.31% 

P/PPOP 3  3  3  3   正常 96.79% 96.83% 96.87% 96.89% 

P/B 0.5  0.5  0.5  0.4   关注 1.85% 1.83% 1.81% 1.80% 

P/A 0.04  0.04  0.03  0.03   次级 0.38% 0.37% 0.36% 0.35% 

         可疑 0.45% 0.44% 0.43% 0.42% 

利率指标 2023A 2024E 2025E 2026E  损失 0.53% 0.53% 0.53% 0.54% 

净息差(NIM) 1.57% 1.37% 1.27% 1.20%  拨备覆盖率 214% 208% 205% 202% 

净利差(Spread) 1.41% 1.27% 1.15% 1.08%  资本状况     

贷款利率 3.81% 3.63% 3.50% 3.42%  资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E 

存款利率 1.89% 1.86% 1.84% 1.82%  资本充足率 19.10% 18.46% 17.87% 17.32% 

生息资产收益率 3.45% 3.27% 3.14% 3.06%  核心资本充足率 13.72% 13.52% 13.33% 13.13% 

计息负债成本率 2.04% 2.01% 2.00% 1.99%  资产负债率 91.55% 91.85% 92.13% 92.38% 

           

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E       

ROAA 0.87% 0.78% 0.73% 0.69%  其他数据 2023A 2024E 2025E 2026E 

ROAE 11.13% 10.35% 9.96% 9.71%   总股本(亿元) 3564.1  3564.1  3564.1  3564.1  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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