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本版觀點僅供參考 據此入市風險自擔

內銀股息誘可低撈
盈利勝預期 不良貸款率降

中美貿易戰升溫，加上本港社
會風波持續，港股6月以來一度
跌近3000點。大市氣氛疲弱，散
戶亦轉持保守型股份避險，或趁
低吸納作中長線投資。其中，內
銀股因股息率高且派息穩定，一
直被視為穩陣之選。五大內銀已
於上月全部放榜，本報為你分析
內銀股是否值得買入。

香港商報記者 張智榮

昨日收報5.3元
升0.38%

交行
（3328）

昨日收報3.09元
升0.33%

中行
（3988）

昨日收報5.18元
升0.78%

昨日收報6.03元
升0.67%

昨日收報3.08元
升0.65%

五大內銀包括中國銀行(3988)、工商
銀行(1398)、建設銀行(939)、農業銀行
(1288)及交通銀行(3328)中期純利都按年
上升逾4%。其中，工行半年賺1679.3億

元(人民幣，下同)，按年升 4.67%；以上半年盈利計
算，繼續蟬聯全球最賺錢的上市公司。

不過，以盈利增幅來計，農行則增長率最高，同比升
4.88%，半年賺1214.45億元。另外，建行上半年純利同比
增4.87%至1541.9億元；交行半年賺427.49億元，同比升
4.85%；中行上半年純利為1140.48億元，按年升4.55%。

內銀信貸質素靠穩
中美貿易戰升級，內地經濟不確定性上升，今年第

二季內地經濟增長放緩至有紀錄最低的6.2%，市場關
注內銀的信貸質素會否惡化。不過，總結五大內銀的
中期業績數據顯示，上半年內銀信貸質素依然穩定。

中行、工行、建行、農行及交行上半年不良貸款率
均較去年底改善，其中農行更實現不良貸款餘額和不
良貸款率的 「雙降」，按年減少 46.9 億元至 1853.12
億元，以及按年下降0.16個百分點至1.43%。

中行不良貸款率最低，上半年為1.4%，較去年底下
降2個基點；建行上半年不良貸款率為1.43%，較去年
底下降 3 個基點；交行不良貸款率跌 2 個基點至
1.47%；工行則跌4個基點至1.48%。

LPR對淨息差影響不大
至於反映內銀盈利能力的淨息差，五大內銀中除了交

行，上半年淨息差均較去年底收窄。期內，工行淨息差
最高，達2.13%，但仍較去年底收窄3個基點；建行淨息
差亦有2.12%，較去年底收窄6個基點；農行淨息差為
2.02%，較去年底收窄18個基點；中行淨息差為1.83%，
較去年底收窄7個基點。

人行上月宣布改革貸款市場報價利率(Loan Prime
Rate，LPR)形成機制，以推動貸款利率市場化，此舉
被視為變相減息，市場關注或令內銀淨息差進一步受
壓。有分析認為，五大內銀作為國有企業，必須配合
國家政策，例如支持向中小企以較優惠利率貸款，加
上經濟增長放緩，人行或適度放鬆貨幣政策，都可能
令內銀今年淨息差收窄，但同時亦有助帶動內銀的新
增貸款業務，推高利息收入。

總結內銀管理層在業績發布會上有關發言，普遍認
為LPR實施對銀行淨息差短期影響不大，未來將透過
優化資產負債結構，以減低對收入的影響。其中，建

行首席財務官許一鳴預計，下半年淨息差基本穩定，
即使下降，降幅只會介乎1至2個基點。現時LPR報
價與該行實際執行價格差距不大，息差上只相差5至6
個基點，相信新機制對利息收入影響不大。

高股息率支撐股價
至於投資者最關心的股息率，現時五大內銀股息率

均超過5厘，甚至高於部分公用股及REITs(房地產投
資信託基金)，具有一定吸引力。其中以中行股息率最
高有6.7厘，農行及交行股息率均逾6厘，工行和建行
則有逾5厘。事實上，過去多年內銀的盈利增長及派
息比率較為穩定，即使股價及派息比率維持不變，利
息金額亦會逐年增加，加上高股息率有助支撐股價，
可考慮作中長線 「食息」之選。

以散戶愛股中行為例，經歷近月累跌後，股價早前
曾低見2.91元(港元，下同)，為2016年6月以來再失
守2.95元招股價，同時令股息率高見7厘水平，當時
吸引大批散戶買入。即使中行上市多年後股價 「打回

原形」，但由於其派息穩定且股息率不俗，若投資者
自上市持有至今，總回報仍有約80%。

回顧一下，中行於 2006 年 6 月以 2.95 元招股價上
市，並於2010年以每股2.74元 「10供1」供股，若計
及供股，投資者自上市以來的成本價約為每股 2.93
元。以昨日收市價 3.09 元計，13 年來股價回報僅
5.5%。

但若計及多年來的派息，每股獲派合共1.975元人
民幣(約2.17港元)計算，總回報為79.5%，相當可觀。
不過值得一提，內銀股派息以人民幣計價，而市場普
遍預期人民幣仍有下跌空間，匯率波動有機會蠶食總
回報，甚至賺息蝕價。

滙豐研究發表報告指，內銀上半年盈利表現勝預
期，成本效益和資產質素均見改善，但淨息差仍然受
壓，以及第二季存款增長放緩。該行對覆蓋的四大內
銀均給予 「買入」評級，中行、工行、建行及農行目
標價分別為4.7元、7.2元、8.8元及4.5元。

(系列報道之二)

五大內銀作為大型國有商業銀
行，銀行的營運表現不會有太大
問題。雖然大型內銀盈利增速不
高，一般只有低單位數增長，而
且淨息差及淨利息收益率整體呈

下降趨勢，但由於信貸質素整體穩定，壞帳風險可
控，加上股息率都在5厘以上，值得視作穩健投資
之選，可買入作長線收息部署。

投資者不應只看股息率便決定入市，因為股息率
高，不一定代表股息派得多，反之亦然。股息率是
每股派息對股價的比率，假設股息不變，而股價下

跌，股息率一樣會上升。若買入收息股收息，但其
後股價下跌，便有 「賺息蝕價」的風險。對經濟敏
感度較高的內銀股，股價表現需視乎內地經濟增
長，以及資產質素是否能維持穩定等。

內銀股派息比率輕微下降
真正反映企業派息政策的是派息比率，它是每股

派息對每股盈利的比率，即企業的派息佔盈利的百
分比。由於內銀盈利增長穩定，假設派息比率維持
不變，原則上投資者的股息金額亦會逐年增加。

不過，近年內銀股的派息比率呈下降趨勢，四大

內銀的派息比率由2012年的約35%水平，逐漸下降
至去年約30%。

以中國銀行(3988)為例，2012 年的派息比率有
35%，至 2018 年下降至 31.19%。此外，工商銀行
(1398)亦由35.1%下降至30.61%；建設銀行(939)則由
34.8%下滑至30.6%。

因此，要買內銀股收息，除了看股息率，還須關
注股價表現和派息比率。另外，大型內銀股都是一
年派一次息，而且派息包含10%內地股息稅，換言
之內銀股所宣布派發的每股派息，均要打九折。

張智榮

買收息股勿盲追高股息率
拆局
解碼

銀行

中國銀行(3988)

工商銀行(1398)

建設銀行(939)

交通銀行(3328)

農業銀行(1288)

*註：單位為人民幣

純利(元)*(按年)

1140.48億
(升4.55%)

1679.3億
(升4.67%)

1541.9億
(升4.87%)

427.49億
(升4.85%)

1214.45億
(升4.88%)

不良貸款餘額*
(較去年底)

1758.99億
(增89.58億)

2400.86億
(增50.02億)

2080.69億
(增71.88億)

755.08億
(增29.96億)

1853.12億
(減46.90億)

不良貸款率
(較去年底)

1.4%
(降0.02個百分點)

1.48%
(降0.04個百分點)

1.43%
(降0.03個百分點)

1.47%
(降0.02個百分點)

1.43%
(降0.16個百分點)

淨息差(較去年底)

1.83%
(收窄7個基點)

2.13%
(收窄3個基點)

2.12%
(收窄6個基點)

1.48%
(收窄9個基點)

2.02%
(收窄18個基點)

股份

中國銀行(3988)

工商銀行(1398)

建設銀行(939)

農業銀行(1288)

交通銀行(3328)

昨日收報(元)

3.09

5.18

6.03

3.08

5.3

變幅(%)

+0.33

+0.78

+0.67

+0.65

+0.38

52周高位(元)

3.63

5.91

6.86

3.71

6.72

市盈率(倍)

4.73

5.71

5.45

4.72

4.99

周息率

6.60

5.36

5.62

6.26

6.27

五大內銀股表現

工行
（1398）

建行
（939）

農行
（1288）

五大內銀中期業績比較 工行半年賺1679.3億元，繼續蟬聯全球最賺錢的上市公司。


