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事件：汇丰控股发布 2025 年中期报告。报告期内，公司实现营业收

入（调整口径）353.97 亿美元，固定汇率下同比+8.34%；实现除税前利润

（调整口径）189.28 亿美元，固定汇率下同比+5.12%；调整口径下年化

平均有形股本回报率为 18.2%，同比+1.2pct。 

规模稳步扩张，净利息收益保持韧性。截至报告期末，公司客户贷款、

客户存款分别同比+5.49%、+3.85%至 9817.22、17186.04 亿美元，展现出

良好的扩张势头。报告期内，公司净利息收益率为 1.57%，同比-5bp，主

要由货币换算差额的不利影响以及出售阿根廷业务所致，部分跌幅被结构

性对冲的效益所抵消。报告期内，公司净利息收益同比-0.9 亿美元至

168.21 亿美元，而按固定汇率计算净利息收入上升，主要受益于结构性

对冲的效益及资金成本下降，显示出较强韧性。 

费用类业务推动结构优化，盈利能力持续改善。2025 年上半年公司

费用类业务增长强劲，费用收益净额同比+7.15%至 66.43 亿美元；其中财

富管理业务受益于市场回暖和产品销售效率提升，固定汇率下收入同比

+23%。费用类业务扩张显著优化收入结构，增强公司抵御经济周期波动的

能力。2025 年上半年公司税前利润为约 158 亿美元，同比较少约 57 亿美

元，主要受与交通银行相关的稀释及减值损失约 21 亿美元影响。若剔除

一次性项目，按固定汇率计税前利润同比+9.22 亿美元至 189.29 亿美元，

内生盈利能力稳步提升。 

资本实力持续增强，股东回报政策积极稳健。截至报告期末，公司核

心一级资本充足率为 14.6%，较年初-0.3pct。报告期内，公司年化平均

有形股本回报率为 14.7%，若剔除一次性项目影响则为 18.2%，同比

+1.2pct，资本管理能力出色。报告期内，公司预期信贷损失同比+9 亿美

元至 19 亿美元，主要增加与香港商业房地产行业相关的拨备计提。公司

宣布拟派发每股 0.1 美元季度股息，并计划在 2025 年 Q3 财报发布前完

成不超过 30 亿美元的股份回购，延续稳定股东回报策略，体现对股东价

值的高度重视。 

聚焦主业和数字化转型，提升全球资源配置与运营效率。公司持续剥

离非核心业务，完成加拿大、法国、阿根廷等多国市场策略性退出；聚焦

亚洲与中东等重点区域，净新增投资资产 440 亿美元，其中 270 亿美元来

自亚洲，资产管理规模达 1.4 万亿美元。公司数字化转型不断深入，移动

交易活跃度提升，AI 与大数据广泛应用于风控与客户服务；此外公司积

极推进组织架构精简，预计至 2027 年全面达成年节省成本 15 亿美元的

目标，组织优化与科技赋能将成为未来增长的重要支撑。 

投资建议：公司积极优化业务结构，重构组织架构，加强科技支出与

投资，为未来增长奠定基础，以维持稳定的股东回报。预计 2025-2027 年

公司营业收入为 661.97、672.84、684.95 亿美元，归母净利润为 230.51、

237.88、246.69 亿美元，BVPS 为 10.64、11.30、12.08 美元，对应 8 月

14 日的 PB 估值为 1.20、1.13、1.06 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：全球经济复苏放缓、地缘政治风险、监管政策收紧  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025Q2 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 65,854.00 66,196.85 67,284.12 68,495.47 

营业收入增长率(%) -0.31% 0.52% 1.64% 1.80% 

归母净利（百万元） 23,979.00 23,051.42 23,787.63 24,668.83 

净利润增长率(%) 1.90% -3.87% 3.19% 3.70% 

BVPS（元） 10.31 10.64 11.30 12.08 

市净率（PB） 0.94 1.20 1.13 1.06 

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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