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港股市场一周回顾 
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 市场焦点集中在企业业绩上  
 主要中资商业银行即将公布半年业绩  金监局发布行业调查提供洞察  
 美国零售巨头沃尔玛在中国市场表现突出  
 SOFR 利率与联邦基金利率关系  SOFR 利率市场对美联储降息的预期较保守  
 

一、 市场焦点集中在企业业绩上     

过去两周，多家大型股公司公布了半年或二季度业绩。 股市对业绩等微观经济因素更为敏感。

一些大型互联网和电商平台公布了半年业绩，强劲的资产负债表和利润增长是它们的共同特征。

股价反应积极。消费电子行业的复苏也帮助智能手机和零部件公司的盈利能力提升，其股价也做

出了积极反应。那些资金雄厚的互联网和科技公司公布业绩后，就可以开始回购股票，它们的回

购活动将为股价提供支撑。 乘联会预计 8 月新能源汽车零售量同比增长约 36.6%，环比增长约

11.6%。受 8 月新能源汽车销量利好预期提振，本周新能源汽车股走强，领涨恒生科技指数成分

股。 不过，市场对中国消费疲软的担忧仍然存在。 消费股蒙牛（2319 HK）、农夫山泉（9633 HK）、

华润啤酒（291 HK）、滔搏国际（6110 HK）、九毛九国际（9922 HK）等股价本周均创 52 周新

低。相反，业务重点针对 Z世代年轻人的玩具零售商泡泡玛特（9992 HK）股价本周创下 52周新

高。像泡泡玛特这样的零售商能够捕捉消费者行为趋势吸引投资者的注意。下周，包括 H股银行

和 H 股保险公司在内的大型金融公司将公布半年业绩。金融监督管理总局已发布了银行业行业盈

利调查。大型银行盈利增长乏力是市场普遍了解的，市场另一关注点是它们的半年分红预期。市

场乐观情绪已提前反映，恒生中国内地银行指数自 7 月末以已上涨近 4.5%。 

图 1: 恒生中国内地银行指数 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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二、 主要中资商业银行即将公布半年业绩  金监局发布行业调查提供洞察   

净利润增速呈现下降趋势。按国家金融监督管理总局（金监局）行业调查，今年上半年，商

业银行累计实现净利润 1.26 万亿元，同比增长 0.4%。平均资本利润率年化为 8.91%，较上季末

下降 0.65 个百分点。平均资产利润率年化为 0.69%，较上季末下降 0.05 个百分点。分季度看，

今年首季度，商业银行净利润 6.7 千亿元，同比增长 0.7%；二季度，净利润 5.9 千亿元，同比

持平，环比下跌 13%。银行业净利润有季节性波动特征。总体来看，二季度净利润低于一季度，

三季度好于二季度，四季度低于三季度, 季度净利润环比变化像波浪形状起伏。 

图 2:商业银行净利润（10 亿元人民币）vs 同比变

化 

图 3:商业银行半年度净利润（10 亿元人民币）vs

同比变化 

  

来源：金监局、农银国际证券 1H:上半年；2H:下半年 

 

图 4: 不良贷款率（季度末）呈现下降趋势 图 5: 关注类贷款率（季度末）呈现上升趋势 

  

来源：金监局、农银国际证券  

 

不良贷款率呈下降趋势，但关注类贷款率呈上升趋势。2024年二季度末，商业银行不良贷款

余额 3.34万亿元，不良贷款率 1.56%，较上季末下降 0.03 个百分点；关注类贷款 4.75万亿元，

关注类贷款率 2.22%，较上季末上升 0.04 个百分点。 不良贷款率从 2022 年底的 1.63% 下降
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至 2023 年 6 月底的 1.62%、2023 年底的 1.59% 和 2024 年 6 月底的 1.56%。虽然不良贷款

率呈现下降趋势，但银行仍在逐步提高不良贷款拨备覆盖率，从 2023年底的 205.14%提高到 2024

年 6 月底的 209.32%。或许，投资者常常会问，不良贷款拨备覆盖率是否过高，银行是否过于审

慎。我们认为考虑到关注类贷款数额接近 1.4 倍不良贷款额，前者未来有可能变成为不良贷款，

较高的拨备金额是有必要的。例如，贷款拨备金额与关注类和不良类贷款总和的比例从 2023 年

二季度的 88.8%下降到今年二季度的 86.4%，银行是降低了风险缓冲，而不是增加风险缓冲。 

图 6: 不良贷款拨备覆盖率 

（即贷款损失准备/不良贷款） 

图 7: 贷款损失准备/(不良贷款+关注类贷款)  

  

来源：金监局、农银国际证券  

 

市场担忧的是银行业净息差收窄，压低银行业盈利能力。行业净息差从 2022 年的 1.91%下降

至 2023 年的 1.69%，再下降至 2024 年上半年的 1.54%。净息差下滑，导致银行业资本利润率由

2022 年的 9.33%下滑至 2023年的 8.93%和今年上半年的 8.91%。资本利润率持续下降也令市场降

低对银行业股的市净率估值。因此，很多 H股上市银行的市净率都很低。 

从大型银行与股份制商业银行来看，上半年盈利走势分化。上半年，大型银行净利润 6268

亿元，同比下降 2.9%；股份制商业银行净利润 2737亿元，同比增长 1.4%。分季度看，大型银行

首季度净利润 3240亿元，同比下降 4.6%；二季度净利润 3028亿元，同比下降 1.0%。股份制商
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从贷款质量来看，大型银行与股份制商业银行的不良贷款率均呈下降趋势。大型银行不良贷
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6 月底的 1.24%。股份制商业银行不良贷款率从 2022 年底的 1.32% 下降至 2023 年 6 月底的 

1.29%、2023 年底的 1.26% 和 2024 年 6 月底的 1.25%。 从不良贷款拨备覆盖率来看，2024 年 
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6 月底，大型银行拨备覆盖率 254%，股份制商业银行 217%，反映出大型银行处理贷款风险更加

审慎。  

大型银行与股份制商业银行的盈利季节性特征有所分化,影响分红比例。大型银行普遍下半

年净利润高于上半年，而股份制银行普遍上半年净利润高于下半年。如果银行开始每年派发两次

股息，这种季节性模式可能会影响银行股息的支付。例如，如果大型银行在上半年和下半年维持

其派息比例，则末期股息可能高于中期股息。 相反，如果股份制银行希望末期股息高于中期股

息，它们上半年分红比例要低于下半年。 

图 8: 大型商业银行半年度净利润(亿元人民币) vs

同比变化 

图 9: 股份制商业银行半年度净利润(亿元人民币) 

vs 同比变化 

  

来源：金监局、农银国际证券 1H:上半年；2H:下半年 

 

图 10: 不良贷款率（季度末） 图 11: 不良贷款拨备覆盖率（季度末） 

  

黑线：大型商业银行；红点线：股份制商业银行 

来源：金监局、农银国际证券 
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三、 美国零售巨头沃尔玛在中国市场表现突出 

国家统计局统计数据显示，中国市场社会消费品零售额增速放缓，引发市场对民间消费的担

忧。 据国家统计局, 不包括汽车在内的零售额增长从 2023 年的 7.3% 放缓至今年前七个月的 

4.0%。在零售渠道方面， 前七个月便利店和超市零售额分别同比增长 5.2%和 2.0%。2023年便利

店零售额增长 7.5%，但超市零售额下降 0.4%。 此外，实物消费品网上零售额增速从 2023 年的

8.4%上升至今年前七个月的 8.7%。部分零售商可能会将经营业绩不佳归咎于宏观环境不佳，但事

实上，在同一宏观环境下，连锁零售企业之间的业绩差异很大程度上是由于竞争实力的差异所致。

提升竞争实力、把握消费者行为趋势是超越竞争对手的关键。 

图 12: 沃尔玛中国市场净销售额（10 亿美元）vs

同比变化 

图 13: 沃尔玛中国市场在线销售额（10亿美元）vs

同比变化 

  

注：净销售额（以固定汇率计算）。其 1、2、3和 4财务季度分别截至 4月，7月，10月和 1月。其 2025财年的 1和 2财季分别截至 4/2024

和 7/2024。 来源：沃尔玛、农银国际证券 

 

沃尔玛 (Walmart， WMT US) 近日公布的季度业绩显示，其在中国市场的零售业务表现与行

业平均水平存在较大差异。沃尔玛整体销售额和网上销售额的增长势头，远高于国家统计局公布

的社会消费品零售增长率。截至 4 月和 7 月的两个财务季度，该公司在中国的净销售额（以固

定汇率计算）分别同比增长约 16% 和 18%，达到 57 亿美元和 46 亿美元。过去两个财季，该公

司在中国的电子商务销售额都同比增长了 23%。过去两个财季，在线销售额分别占净销售额的 43% 

和 49%。过去两个财季，其线下零售额分别增长约 2%和 8%。 

在中国市场，沃尔玛其线下零售额增长温和，但线上零售额增长强劲。这一现象表明其大部

分客户已从线下转向线上, 沃尔玛成功抓住了消费者行为变化的趋势。沃尔玛首席财务官 John 

David Rainey在财务季度分析师会议上表示，在中国市场，公司一小时内送达的订单量增长了28%，

达到 5900 万份；随着会员数量的不断增加，中国区山姆会员店的会员收入增长了 26%。 沃尔玛
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称，其在中国市场的营业利润已连续多个季度实现增长。 

另一家美国零售巨头星巴克(Starbucks, SBUX US)，其在中国市场的经营表现与沃尔玛截然

相反。过去两个财季，星巴克营收均同比下降。截至 3月末的财季，星巴克中国区营收同比下降

8%至 7.06 亿美元。截至 6 月末的财季，星巴克中国区营收同比下降 11%至 7.34 亿美元。过去两

个财季，同店销售额同比分别下降 11%和 14%。 

鉴于两家美国零售巨头在中国市场遭遇的宏观经济环境相似，宏观环境无法解释两家公司业

绩的差异。沃尔玛虽然遭遇了客户从线下转向线上的转变，但它却能够捕捉到消费者行为变化的

趋势。或许，星巴克需要加大力度来捕捉消费者行为趋势。捕捉消费者行为趋势的能力是企业竞

争力的体现。 

图 14: 星巴克中国市场销售额（百万美元）vs.同

比变化 

图 15: 星巴克中国市场店铺数量 vs.同店销售同比

变化 

  

注：其 1、2、3和 4财务季度分别截至 12月，3月，6月和 9月。其 2024财年的 2和 3财季分别截至 3/2024和 6/2024。  

来源：星巴克、农银国际证券 
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四、 SOFR 利率与联邦基金利率关系  SOFR 利率市场对美联储降息的预期较保守 

SOFR利率 (Secured Overnight Financing Rate) 已取代 LIBOR成为美元贷款参考利率。从

统计数据上看，SOFR 隔夜利率与联邦基金利率关联性高。2021 年以来，SOFR 隔夜利率与联邦基

金实际利率平均相差 3个基点左右。从另一个角度来看，美联储可以通过调整联邦基金利率来影

响 SOFR 利率。由于美联储将于今年 9月 18日、11月 7日、12月 18日和明年 1月 29日召开议息

会议，目前利率期货市场预期美联储将在 9 月降息 25 个基点、11 月降息 50 个基点、12 月降息

25 个基点、1 月降息 25 个基点。若利率期货市场预期正确，则美联储宣布降息后，SOFR 隔夜利

率将立即相应下降。 

SOFR 隔夜利率对美联储实际利率变动行动的敏感度大于对市场预期的敏感度，而 3 个月、6

个月 SOFR利率对市场预期未来联邦基金利率趋势更为敏感。 比如，当前 6个月 SOFR 比 O/N SOFR

低约 56 个基点，反映 SOFR 利率市场预期美联储在未来 6 个月或降息 50 个基点。SOFR 利率市场

对美联储降息的预期较保守。当然，利率期货市场交易者与 SOFR市场内的银行家们对未来利率判

断不一样。 在美联储真正采取行动改变联邦基金利率之前，SOFR 隔夜利率相较于 3 个月和 6 个

月的 SOFR利率将相对稳定。  

图 16: 上图：SOFR隔夜利率； 下图：联邦基金利率减以 SOFR 隔夜利率 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

从经济角度看，市场预期美联储需要在未来四到五个月大幅降息，这背后意味着什么？除非

美国经济基本面迅速恶化，否则美联储不急于在未来几个月大幅降息。因此，如果美国经济能够
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软着陆，大幅降息的预期就不大可能。另外值得注意的是，美联储此前多次提到其利率变动的决

定是基于公布的数据，即美联储将根据公布的经济数据做出判断反应，而不是根据对未来经济数

据的预测提前做出反应。 而且美联储一边降息，一边大举缩表的做法也不符合逻辑。因此，美联

储降息与减缓或停止缩表同时进行的可能性更大。 

图 17: 上图：美国政府债务上升趋势； 下图：美联储资产规模下降趋势 

美联储支持经济，除了降息，还可减缓或停止缩表 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图 18: 上图：SOFR O/N (%)； 中图：SOFR O/N 减 3 个月 SOFR， 反映 SOFR 利率市场预期美联储未来 3 个月

降息约 25bp ；下图：SOFR O/N 减 6个月 SOFR， 反映 SOFR利率市场预期美联储未来 6个月降息约 50bp 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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图 19: 上图：3个月 SOFR(%) vs 3 个月 HIBOR(%)；下图： 3个月 SOFR(%)减 3个月 HIBOR(%)利率差， 反映如

果港元美元联系汇率维持，借入港元换成美元或可降低资金成本，风险包括汇率风险和交易成本 

 

来源：彭博、农银国际证券 

 

图 20: 上图：6个月 SOFR(%) vs 6个月 HIBOR(%)；下图：6个月 SOFR(%)减 6个月 HIBOR(%)利率差 

 

来源：彭博、农银国际证券 
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