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事件：渣打集团发布 2025 年中期业绩。上半年公司实现经营收入

109.0 亿美元，同比+9%；归母净利润 33.1 亿美元，同比+29%；有形股东

权益回报率（ROTE）为 18.1%，同比+4.1pct。2025 年第二季度表现强劲，

单季实现经营收入55.1亿美元，同比+15%；ROTE升至19.7%，同比+6.8pct。

公司宣布拟再度回购 13 亿美元股份，配合中期派息 2.88 亿美元，年内累

计股东回馈超 30 亿美元。 

财富方案业务资金净流入创纪录，投资产品强劲增长。2025 年上半

年，财富方案业务收入同比+24%，其中资本市场产品表现尤为突出。第二

季度财富方案业务强劲增长，收入同比+20%，投资产品及银行保险收入双

双录得双位数增长。新增资金净流入创下历史新高，反映高净值客户资产

配置需求回暖。业务收入提升同时，信贷拨备稳定，财富方案业务成为集

团上半年利润增长的重要支撑。 

环球银行与环球市场业务齐升，结构优化增强韧性。2025 年上半年，

环球银行业务收入同比+14%，主因贷款及分销量增加、资本市场交易活跃；

环球市场业务收入同比+28%，其中经常性收入+19%，非经常性收入大幅

+50%，主要受 Solv India 等交易推动。2025 年第二季度，环球市场业务

同比大幅+47%，客户对冲需求与利率产品交易量提升明显。两大业务合计

贡献集团超四成经营收入，结构优化提升抗周期能力。 

零售银行业务区域分化明显，持续聚焦高潜力市场。零售银行业务面

临利差收窄与竞争加剧，上半年净息差为 2.05%，同比+7bp。个别区域如

中国香港、新加坡保持稳健增长，数字银行平台 Mox 和 Trust 推动客户活

跃度。信贷减值支出集中于无抵押贷款组合，但已按季回落。集团持续优

化网点结构，并加大对高净值及富裕客户的专属服务与理财产品投放。 

Zodia 平台加快推进，稳定币赋能跨境业务。公司通过旗下 SC 

Ventures 持续加码数字金融基础设施。Zodia Custody 拓展对主流稳定

币（如 USDC、USDT）托管服务，满足机构资产配置合规需求；Zodia Markets

于 2025 年初扩大稳定币跨境结算试点，提升企业实时结算效率并降低交

易成本。渣打集团亦积极参与 Partior 等跨链支付项目，探索数字货币与

传统金融的融合应用，强化“跨境连接器”角色。随着机构对稳定币等数

字金融需求快速上升，相关业务料将成为渣打新型收入来源的重要组成部

分。 

盈利预测：公司凭借独特且多元化的业务网络，持续受益于全球产业

链重构，业务能力不断提升；公司注重股东回报，数字金融业务布局亦有

望带来新业务增量。预计 2025-2027 年公司营业收入同比分别+5.78%、

+5.33%、+5.03%，归母净利润同比分别+12.16%、+8.85%、+6.31%，BVPS

分别为 21.76、24.51、27.34 美元，对应 8 月 1 日收盘价的 PB 估值分别

为 0.83、0.73、0.66 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：全球宏观经济增速放缓、地缘政治冲突加剧  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 19,543.00 20,671.95 21,772.81 22,867.93 

营业收入增长率(%) 8.46% 5.78% 5.33% 5.03% 

归母净利（百万） 4,050.00 4,542.54 4,944.54 5,256.54 

净利润增长率(%) 16.75% 12.16% 8.85% 6.31% 

BVPS（美元） 18.29 21.76 24.51 27.34 

市净率（PB） 0.67 0.83 0.73 0.66 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算，货币单位为
美元   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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