
銀行不良貸款率企穩

資料來源：中金公司

2.0-
1.5-
1.0-
0.5-
0.0-

(%)

恒生業務穩
股價贏同業

(元)

1.8-
1.6-
1.4-
1.2-
1.0-
0.8-
0.6-
0.4-
0.2-
0.0-

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

(%)

資料來源：中金公司

A12
責任編輯：陳少文 美術編輯：蔡麗秋 2021年9月12日 星期日悠閒理財經濟

大部分零售銀行的主要收益來源為
淨利息收入，息口走勢的變化至為關
鍵。今年上半年，本港大型零售銀行的
淨息差普遍顯著收窄，舉例說，由於利
率環境持續低企，中銀香港（02388）
上半年淨息差按年收窄33個基點至
1.08%，拖累淨利息收入減少14.45%至
186.36億元；恒生銀行（00011）淨息
差下跌35個基點至1.43%，淨利息收入
減少20%至118.83億元；東亞銀行
（00023）淨息差收窄21個基點至
1.38%，淨利息收入下降9.7%至55.23
億元。

經濟復甦 貸款需求改善
中金公司上周二（7日）發表報告解

釋，2021年以來，期限（tenor）較短的
美元Libor（倫敦銀行同業拆息）及Hibor
持續走低，香港銀行以Hibor計價的生息
資產佔比較大，由於Hibor下跌幅度遠超
過影響負債成本的銀行綜合利息，以致
息差持續收窄。

根據香港金融管理局統計數據，本
港零售銀行在今年第一季度的淨息差為
0.97%，按季下跌21個基點。雖然金管
局仍未公布第二季數字，中金根據本港
銀行公布的中期業績推算，相信第二季
淨息差按季比較仍會輕微收窄。展望未

來，考慮到Libor及Hibor現時均處於低
位，中金公司相信 「進一步下行的空間
有限」 ，預期香港銀行淨息差下行的情
況在下半年 「或趨於穩定」 。

加息預期升溫 重整估值
華僑永亨銀行經濟師李若凡接受

《大公報》查詢時說，港元拆息或已見
底，下半年料反彈，因美元拆息可能上
升，銀行體系總結餘將減少，而且經濟
復甦或支持貸款需求改善。不過她指
出，1個月和3個月港元拆息料分別難以
突破0.12%和0.2%水平。整體而言，她
認為淨息差 「或已經見底」 ，但可能
「僅緩慢改善」 。

由於低息環境持續，拖累銀行盈利
能力，加上疫情持續打擊經濟表現，一
眾上市銀行股的股價普遍疲弱。摩根大
通指出，對於中長線投資者（願意持貨
12至24個月）而言，銀行市賬率（P/B）
受壓可能是入市機會。對於銀行今年下
半年以至2022年的實際業務表現，摩通
預期可逐漸改善。另方面，對比今年初
時，市場對未來2至3年加息的預期升
溫，有利銀行業估值獲上調。

在一眾本地銀行股之中，摩通較為
看好中銀香港和恒生銀行，投資評級同
為 「增持」 。

環球息口包括港元拆息（Hibor）近年持續於低位徘徊，令香港銀
行業飽受息差受壓之苦，同時拖累淨利息等收入表現，從上月陸續公布
的中期業績可顯示，這個負面因素仍未消退。好消息是，多家銀行的管
理層預期淨息差受壓的趨勢已接近見底。市場人士的分析指出，銀行業
若要受惠於息口上升，相信仍要等候一段時間；不過對於中長線投資者
而言，現時可能是逐步增持股份的入市時機。

大公報記者 楊慕輝

大市趨穩 價值股當炒
本周港股大上

大落，淡友周四發
力，借一宗有關停
止審批新遊戲的傳

聞，擊穿25800點的好淡分界線。事後
有關傳聞被證實是 「假新聞」 ，大市周
五反彈，並保持連續三周的反彈行情。
展望後市，基於政策層面逐步回暖，加
上中美緊張關係有望邊際緩和，預計大
市將趨向穩定，傳統價值股可看高一
線。

儘管中美關係已經回不到過去的美
好時光，但現時的對抗氣氛對雙方都不
利。今天我們感受到這個世界的亂，全
拜美國由秩序維護者淪為秩序破壞者所

賜，從到處煽動反華情緒，到打壓中國
科技的發展；從中東、阿富汗撤退，到
集中火力在亞太地區圍堵中國，無一不
顯示出美國的狹窄之心。

拜登總統上台快大半年了，到頭來
疫情仍在大地肆虐，全球供應鏈也因失
衡而危機四伏。長期下去，人類的未來
實在令人擔憂。

在中斷七個月之後，中美領導人終
於在周五通了電話。從雙方公開的內容
來看，有兩點值得重視。一是美方所表
達的，雙方有責任避免因競爭演變成衝
突；二是中方所強調的，中美只有搞好
關係的必答題。一個電話雖不能帶來及
時的改變，但無論如何讓大家看到了雙

方關係改善的可能性，也有助於提振低
迷的港股氣氛。

港股在經歷了過去三個月血與火的
洗禮之後，接下來有沒有轉機，很大程
度要看內地政策的走向。剛過去的一
周，北京公布了橫琴、前海擴容政策。
周五收市之後，市場期望的大灣區理財
通細則也正式公布，這無疑體現了中央
政府對港澳的重視，也是對香港金融中
心的實際支持。

除此之外，10月18日首隻A股期貨
產品：MSCI中國A50互聯互通指數期
貨，將在港交所上市，這是2019年以
來，互聯互通再次有新的突破，被市場
理解為政策大紅包。隨着今年12月立法

會選舉，以及明年特首選舉，相信中央
會繼續以政策紅利，支持香港的繁榮與
穩定。

鋁業將長期維持高景氣
至於近期受監管風暴衝擊的相關行

業，如互聯網平台、消費、醫藥等，相
信最大的影響應已過去，但餘震仍有可
能。其中對互聯網的監管風險，仍有待
塵埃落定，包括一些相關的政策：數據
安全、滴滴打車事件處置等。

按照慣例，年底召開中央經濟工作
會議，會不會到時由中央出面，出台互
聯網的規範治理細則，給市場一個權威
的定案。

在相關的政策未明朗前，市場熱錢
料繼續避開互聯網龍頭股，而受惠碳中
和政策的傳統價值股，包括煤、鋼鐵、
電解鋁和水泥等，有望成為替代品。減
少碳排放、實現碳中和，政策着力點將
放在工業生產端的減碳，這意味着帶來
上游周期行業的新一輪供給側改革，並
長期影響相關行業供給端。

以電解鋁為例，全球推進碳中
和，促使光伏和新能源車等領域的鋁
消費快速增長，預計全球電解鋁供需
平衡將由目前的供應過剩格局逐步轉
為緊平衡，電解鋁價格運行中樞有
望進一步抬升，鋁行業將長期維
持高景氣。

滄海桑田

倪相仁

中銀香港（02388）是本港三
大發鈔行之一，也是其中一家主要
的 大 型 零 售 銀 行 。 晨 星

（Morningstar）高級股票分析員胡啟泰表示，若與
恒生銀行（00011）相比，晨星維持原有觀點，即較
為看好中銀香港。

胡啟泰在報告中指出，中銀香港2021年上半年業
績大致符合晨星預期，故維持對中銀香港的合理估值
（fair value）於36元。相對於上周五（10日）收市
價24.25元，即有近五成上升空間。他表示，若要中
銀香港股價回升至該行的合理估值水平，相信要等到
區內經濟出現明顯復甦。晨星估計，中銀香港全年每
股派息1.26元，股息率約5.3厘。

全年股息率料逾5厘
因應中銀香港的中期業績略遜市場預期，摩根大

通亦 「微調」 對中銀香港的盈利預期，將2021年和
2022年的盈利預測分別下調4%和5%，但維持原有
的 「增持」 投資評級，目標價由原有的33.3元輕微下
調至33元。

在多家大型本地銀行之中，摩通形容中銀香港的
中期業績 「較為疲弱」 ，主要是其淨息差承受較大的
下跌幅度，而資產減值撥備的改善幅度亦相對溫和。
不過，摩通指中銀香港的資本水平強勁，意味銀行即
使不是上調每股派息，亦有能力維持原有的每股派息
水平。

恒生銀行（00011）創立於
1933年，至今已有88年歷史。據
該行資料顯示，現時服務超過350

萬名客戶，在本港擁有約290個服務網點，其資產
規模僅次於三大發鈔行，是本港另一家大型零售銀
行。由於恒生的業務表現一直穩定，股價亦跑贏其
他銀行，上周五（10日）收報139.9元，年初至今
累升8%。

摩通唱好 目標價172元
恒生公布2021年中期業績之後，晨星維持對該

行的合理估值為163元，對全年預測派息維持於每
股6.3元，股息率約4.2厘。對於恒生中期業績表
現，晨星形容為預期之內。不過，高盛上月將恒生
的投資評級由 「買入」 下調至 「中性」 ，主要是預
期恒生股價再上升的空間相對較細，但維持未來12
個月的目標價於160元不變。

摩根大通對恒生的投資評級為 「增持」 ，目標
價172元。摩通表示，中期業績過後，預料券商對
恒生的盈利預測不會出現大幅改變。另方面，恒生
的核心業務呈現有利走勢，例如淨息差表現穩健、
貸款增長動力改善，以及信貸成本下降等，相信盈
利增長動力有望持續至2022年，並為每股盈利帶來
增長空間。假如市場對美國聯儲局的加息預期在未
來12至18個月持續升溫，摩通相信恒生的估值仍有
上升空間。

東亞銀行（00023）是
本港另一家歷史悠久的華資
銀行，成立於1918年，至今

已有103年歷史。除了香港市場，東亞亦積極
拓展內地；在進入內地市場的外資銀行中，東
亞的業務規模亦屬數一數二。儘管東亞中國的
業務近年遇上挑戰，由於管理層持續推行 「去
風險」 （de-risking）的策略取得成效，東亞
中國的業務在今年上半年成功扭虧為盈，是其
中期業績再次勝市場預期的驅動因素之一。

大摩評「與大市同步」
高盛發表報告指出，東亞上半年每股盈利

（EPS）較其預測顯著高出19%，部分原因是
銀行的信貸減值撥備較預期低。至於銀行淨息
差走勢，高盛指東亞香港的淨息差較2020年下
半年輕微擴闊6個基點，而東亞中國的淨息差
則收窄16個基點。展望未來，高盛預料東亞的
淨息差在2021至2023年度將於現時的相對較
低水平企穩，考慮到管理層指貸款有中高單位
數增長的指引，高盛將未來3年的淨利息收入
預測分別削減2%、4%和5%。

由於純利表現較預期為佳，摩根士丹利指
東亞的中期股息亦高於其預期。大摩對東亞的
投資評級為 「與大市同步」 ，目標價14元。東
亞上周五股價收報13.38元，升0.52元。

花旗對銀行股估值一覽
銀行股

中銀香港
（02388）
滙豐控股
（00005）
恒生銀行
（00011）
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東亞銀行(00023)走勢

銀行淨息差持續面對收窄壓力

▲除香港市場外，東亞亦積極拓展內地。
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