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汇丰控股   

回到香港? 

   热点速评      
 

维持  

 
中性  

 

事件 

在周五的 2014 年股东大会上，汇丰宣布将审议哪里“最适合”作
为总部。如果其全球总部迁移，香港将是毫无异议的选择（香港
曾是汇丰总部所在地，公司从 1992 年从香港迁往伦敦）。 

评论 

英国银行税（UK bank levy）成本较高，成为迁移的主要原因。
汇丰去年缴纳了 11 亿美元的英国银行税，比 2013 年增加 21.7%，
约为税前利润的6%。英国政府2015年提高银行税1/3（从0.156%
提高到 0.21%），相关费用将进一步增加。2014 年成本收入比达
到 67.3%（同比增长 7.7 个百分点），为保证收入增长高于成本增
长则需要进行显著的成本削减。此外，更严格的监管规定要求全
球银行持有更多资本。 

审议总部迁址事宜在英国“围栏”改革（Ringfencing）背景下
汇丰将其零售及商业银行业务从伦敦迁至伯明翰后开始。2011
年，汇丰暂停其三年一次的总部所在地审议，主要由于“围栏”
规则带来的不确定性，这一政策要求英国银行在 2019 年前把高街
零售商业银行与风险性较高的投资银行分离。今年三月份确定将
伯明翰作为其围栏银行基地为汇丰总部审议厘清了路线。 

亚洲是业务表现最佳的地区，未来继续是银行的发展重点。亚洲
占汇丰集团收入/税前利润的 38.7%/78.0%。正如董事会主席在
2014 年股东大会上提到，对新兴市场新基础设施的大量投资、来
自中国的投资以及人民币国际化将是汇丰未来发展需要关注的重
点。 

年会后，汇丰股价上涨 4.2%，体现投资者认可和支持公司的决定。
目前股价对应 0.97x 2015 P/B，维持中性，目标价 77.6 港元。与
汇丰相比，我们仍然更偏好渣打集团，主要因为：1）结构性变化
已经在发生，新 CEO 五月就任；2）如果总部迁移，则可节省更
多英国银行税（税前利润的 8.6%）；以及 3）估值较低(0.85x 2015E 
P/B)。 

 

   

   

  
 

股票代码  00005.HK 

最新收盘价  港币 73.80 

目标价  港币 77.56 

    

52 周最高价/最低价  港币 84.40~64.35 

总市值(亿)  港币 14,226 

30 日日均成交额(百万)  港币 2,021.16 

发行股数(百万)  19,277 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  28.96 

主营行业  香港银行  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 

  

 

(美元 百万) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 64,645 61,248 63,705 68,309 

    增速 -5.4% -5.3% 4.0% 7.2% 

归属母公司净利润 15,631 13,115 13,756 14,992 

    增速 16.2% -16.1% 4.9% 9.0% 

每股净利润 0.84 0.69 0.72 0.79 

每股净资产 9.44 9.39 9.77 10.17 

每股股利 0.48 0.49 0.51 0.55 

每股拨备前利润 1.40 1.05 1.10 1.21 

市盈率 11.4 13.8 13.2 12.0 

市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 

股价/每股拨备前利润 6.81 9.06 8.61 7.86 

股息收益率 5.0% 5.2% 5.3% 5.8% 

平均净资产收益率 9.1% 7.4% 7.5% 7.9% 

平均总资产收益率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万美元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表     

  利息收入 51,192 50,955 51,456 54,750 

  利息支出 -15,653 -16,250 -16,056 -16,703 

  净利息收入 35,539 34,705 35,400 38,047 

  非利息收入 29,106 26,543 28,305 30,262 

  营业收入合计 64,645 61,248 63,705 68,309 

  营业费用 -38,556 -41,249 -42,677 -45,343 

  拨备前经营利润 26,089 19,999 21,028 22,966 

  当期提取减值准备金 -5,849 -3,851 -3,830 -3,959 

  子公司收益 2,325 2,532 2,672 2,672 

  利润总额 22,565 18,680 19,870 21,680 

  所得税 -6,934 -5,565 -6,114 -6,687 

  归属母公司净利润 15,631 13,115 13,756 14,992 

资产负债表     

  各项贷款余额毛额 1,007,232 989,537 992,869 1,014,758 

  贷款呆帐准备金 15,143 14,877 14,927 15,256 

  各项贷款余额净额 992,089 974,660 977,942 999,502 

  同业往来资产 120,046 112,149 117,756 123,644 

  投资资产 1,049,812 1,093,705 1,281,395 1,395,371 

  其他资产 509,371 453,625 305,398 319,466 

  资产总额 2,671,318 2,634,139 2,682,491 2,837,983 

  各项存款余额 1,361,297 1,350,642 1,450,337 1,546,682 

  同业业务负债 86,507 77,426 81,297 85,362 

  其他负债 1,047,494 1,027,156 964,774 1,012,088 

  负债合计 2,495,298 2,455,224 2,496,408 2,644,132 

  股东权益合计 176,020 178,915 186,083 193,851 

  负债及股东权益合计 2,671,318 2,634,139 2,682,491 2,837,983  

 
 
主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

  各项贷款余额毛额 -0.6% -1.8% 0.3% 2.2% 

  各项存款余额 1.6% -0.8% 7.4% 6.6% 

  净利息收入 -5.7% -2.3% 2.0% 7.5% 

  拨备前利润 2.7% -23.3% 5.1% 9.2% 

  净利润 16.2% -16.1% 4.9% 9.0% 

盈利能力     

  净息差(NIM) 2.8% 1.9% 2.0% 2.1% 

  净利差(Spread) 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  非利息收入/营业收入 45.0% 43.3% 44.4% 44.3% 

资产质量     

  NPL/贷款余额(%) 3.6% 3.0% 2.8% 2.8% 

  准备金余额/NPL(%) 41.7% 42.1% 42.3% 30.1% 

  准备金余额/贷款余额(%) 1.5% 1.2% 1.2% 0.9% 

资产负债结构     

  一级资本充足率 14.5% 10.9% 13.0% 16.2% 

  资本充足率 17.8% 15.6% 18.0% 22.3% 

  贷款/存款 74.0% 73.3% 68.5% 65.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 

  净资产收益率 9.1% 7.4% 7.5% 7.9% 

每股指标     

  每股净利润（美元） 0.84 0.69 0.72 0.79 

  每股净资产（美元） 9.44 9.39 9.77 10.17 

  每股拨备前利润（美元） 1.40 1.05 1.10 1.21 

  每股股利（美元） 0.48 0.49 0.51 0.55 

估值分析     

  市盈率 11.4 13.8 13.2 12.0 

  市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 

  P/PPOP 6.8 9.1 8.6 7.9 

  股息收益率(%) 5.0% 5.2% 5.3% 5.8% 

      
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
汇丰集团成立于 1959 年 1 月 1 日，总部设在英国伦敦，是全球规模最大的银行及金融服务机构之一，在欧洲、亚太区、美洲、中东
及非洲等 87 个国家和地区设有约 8,000 个办事处。集团透过四个客户群及环球业务提供全面的金融服务，共有零售银行及财富管理
业务、工商业务、企业银行、投资银行及资本市场以及私人银行业务。   
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传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 


