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2022 年 

8 月 29 日 

 

美國銀行業的基本因素繼續增強，

無懼經濟放緩 

美國銀行業最近公布的第二季業績強勁，其中 69%

銀行的每股營運盈利優於分析師預期 1。儘管銀行業

盈利平均按年減少近 3%，但跌幅主要由於去年第二

季銀行業釋放龐大信貸儲備，因此與最新的季度業績

比較之下，去年同期的盈利相對較高。2021 年初新

冠疫苗面世後，經濟復甦步伐明顯較預期快，推動銀

行業儲備回復正常水平，繼而釋放信貸。  

 

美國銀行業基本因素增強 

若排除釋放龐大信貸儲備的因素，銀行業強勁的核心

基本因素明顯更加突出。銀行業第二季平均盈利較去

年同期增長 11.4%（未計信貸成本及稅項）1。根據

我們的分析，盈利增長主要源於收入增加，這是因為

貸款增長強勁，以及美國聯儲局近期加息的環境令銀

行業受惠。事實上，與 2022 年第一季相比，銀行業

平均年率化貸款增長為 12.6%。此外，銀行業自貸款

及證券業務賺取更高利率，推動淨息差平均擴闊 23

 

1 「KBW2022 年第二季銀行盈利概要，最終版：估計盈利大致上升，

2022 年強勁的估算略為削弱 2023 年的增長」，Keefe, Bruyette & 

Woods，2022 年 7 月 29 日。 

點子。因此，淨利息收入與本年第一季相比增長

8.7%，與去年同期相比則增長 13.4%1。 

 

美國銀行業盈利依然穩健，無懼近期經濟阻力 

KBW 納斯達克銀行指數季度每股盈利（2006 年第一季至 2022 年第二季，

美元） 

 

資料來源：彭博資訊，截至 2022 年 8 月 10 月。KBW 納斯達克銀行指數追

蹤美國領先上市銀行及存貸機構的表現。投資者不可直接投資於指數。每

股盈利是衡量一家公司締造多少利潤的指標，計算方法是把公司淨收益除

以其已發行股份總數。 
 

我們持續評估市場及經濟風險，並聚焦於信貸環境。

我們認為，目前信貸開支仍屬溫和。銀行業不良資產

季內下降 4 點子，平均僅佔資產的 0.40%1。此外，

中小型銀行的淨銷帳佔平均貸款的百分比甚低，僅為

投資組合經理  Ryan P. Lentell 和高級投資組合經理 Susan A. Curry 認為，美國地區性銀行的最新季度業績確認

該行業的投資前景良好，因受惠於貸款增長和加息環境。 

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/us-banks-three-stage-pandemic-recovery-remains-on-track.html
https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/us-banks-three-stage-pandemic-recovery-remains-on-track.html
https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/after-four-interest-rate-hikes-what-will-Fed-do-next.html
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總貸款的 2 點子 1，平均資產回報率為 1.18%，股本

回報率處於 11.93%的穩健水平 1。 

宏觀經濟及貨幣政策的環境與展望 

鑑於金融媒體在報道中多番強調近期經濟放緩，上述

的美國銀行業仍錄得強勁的基本因素似乎不合常理。

儘管經濟憂慮揮之不去，但美國銀行股在最新的盈利

業績支持下普遍造好，7 月份標準普爾綜合 1500 銀

行指數上漲 7.8%2。  

我們預計，第二季出現的多股趨勢將持續至 2022 年

下半年及 2023 年。受惠於貸款增長及近期利率上升，

銀行業收入可望持續增長。我們的研究顯示，銀行管

理團隊預計第三季的待批貸款量將處於穩健水平。雖

然增長可能由第二季的高水平放緩，但我們認為仍有

望保持強勁。聯儲局在 6 月及 7 月分別加息 75 點子，

因此我們預計第三季淨息差將再度大幅上升，刺激銀

行業收入進一步增長。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

2 FactSet，2022 年 7 月 31 日。標準普爾綜合 1500 銀行指數追蹤美國中

大型上市銀行企業的表現。投資者不可直接投資於指數。 
3 FactSet，截至 2022 年 7 月 31 日，標準普爾綜合 1500 銀行指數相對

1994 年 12 月 31 日以來的平均值。 

今年經濟放緩未有削弱銀行貸款增長 

所有美國商業銀行貸款及租賃（2020 年 1 月至 2022 年 6 月，經季節性調

整，10 億美元） 

 

 

Source: U.S. Federal Reserve Bank of St. Louis, July 2022. 

 

此外，商業借款人的表現持續強韌，財政狀況良好。

我們正在留意通脹升溫的負面影響，但我們認為，目

前的物價壓力不會導致信貸成本上升。我們預計信貸

開支最終將重返較高水平，但相信銀行業在龐大儲備

及資本的支持下已作好準備。  

對投資者而言，相信銀行股的絕對及相對估值仍具吸

引力。截至 2022 年 8 月 10 日，銀行股的市帳率為

1.09 倍，明顯低於 1990 年代中期以來的 1.60 倍長期

平均 3。另外，相對而言，銀行股近期的預測市盈率

約為大市的 55%4。整體而言，考慮到上述強勁的基

本因素趨勢，目前似乎是投資者的入市良機。 

 

4 FactSet，截至 2022 年 8 月 10 月。55%的數字表示標準普爾綜合 1500

銀行指數及標準普爾 500 指數的預測市盈率分別為 9.80 倍及 17.78 倍。

標準普爾綜合 1500 銀行指數追蹤美國中大型上市銀行企業的表現。標準

普爾 500 指數追蹤美國 500 強上市公司的表現。投資者不可直接投資於

指數。 

資料來源：美國聖路易斯聯邦儲備銀行，2022 年 7 月。 

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/global-macroeconomic-outlook-q3-2022.html+
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宏利投資管理是宏利金融的環球財富及資產管理分部。本文件只供相關
司法權區適用法例及規例容許收取本文件的收件人使用，內容由宏利投
資管理編製，當中的觀點為撰寫文件當日的意見，並可予以更改。宏利
投資管理乃根據其認為可靠的來源編匯或得出本文件的資料及／或分
析，惟對其準確性、正確性、有用性及完整性概不發表任何聲明，對因
使用有關資料及／或分析而引致的任何損失亦概不負責。有關組合的投
資項目、資產分配或於不同國家分布的投資均屬過往的資料，並非日後
投資組合的指標，日後的投資組合將有所改變。宏利投資管理、其聯屬
公司或彼等之任何董事、高級職員或僱員，對任何人士倚賴或不倚賴本
文件所載資料行事而引致的任何直接或間接損失、損害或任何其他後
果，概不承擔法律責任或其他責任。 
 
本文件的部份資料可能包含就日後發生的事件、目標、管理規定或其他
估計所作出的預測或其他前瞻性陳述。該等事件並不一定會發生，並可
能與本文件所載的情況存在重大差異。本文件載有關於金融市場發展趨
勢的陳述乃按照現時的市況作出，有關市況會出現變化，並會因市場隨
後發生的事件或其他原因而改變。本文件的資料僅供參考，並不構成代
表宏利投資管理向任何人士提出買賣任何證券的建議、專業意見、要約
或邀請。本文件的資料不得視為現時或過去的建議，或游說買賣任何投
資產品或採納任何投資策略的要約。本文件所載的所有資料概不構成投
資、法律、會計或稅務意見，或任何投資或策略適用於閣下個別情況的
聲明，或構成向閣下提出的個人建議。 過往回報並不預示未來業績。 
 
投資涉及風險。投資者不應只單靠本資料而作出投資決定，而應仔細閱
讀銷售文件(如適用)，以獲取詳細資料，包括任何投資產品的風險因素、
收費及產品特點。 
 
專有信息 — 未經宏利投資管理事先同意，不得以任何形式或就任何目的
向任何第三方複製、分發、傳閱、散播、刊登或披露本文件全部或任何
部分內容。 
 
本文件由宏利投資管理(香港)有限公司屬下分部宏利投資管理(亞洲)刊
發。 
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