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港股市场一周回顾 

6/9/2024 

 国有银行综合盈利揭示巨额投资隐性收益  
 全球制造业 PMI 创八个月低点 新出口订单连续第三个月下降  
 三季度能源及电力行业盈利状况需谨慎  
 

一、 国有银行综合盈利揭示巨额投资隐性收益     

H 股银行半年报季已结束。投资者关注银行股东应占利润，因这是公司及市场分析师计算每

股收益、股息、资产回报率和股本回报率的基础。然而，如果这个利润数字不能完全反映银行的

盈利能力，则上述财务参数可能被低估或高估。 

我们建议除了关注银行股东应占利润，还需要关注银行股东应占综合利润，因后者更好地反

映了银行的全面盈利能力。由于会计处理方法的原因，银行持有的债券、股权等部分金融资产的

公允价值变动不会反映在归属于银行股东应占利润中，而是全面反映在归属于银行股东综合利润

中。但分析师和媒体通常会讨论前者的变化或趋势，很少讨论后者。还有一种误解认为银行股东

应占利润会增加股权价值，实际上是归属于银行股东综合利润提升了股权价值。 

在大多数上市非金融公司中，股东应占利润与股东应占综合利润的差异并不显着。但对于持

有大量金融资产的金融机构来说，其金融资产的公允价值变动将扩大股东应占利润与股东应占综

合利润的差异。 

上周，四大国有银行公布半年业绩。2024 年上半年四大国有银行股东应占利润总额约为 

5,893 亿元人民币 (下同），同比下降 0.9%。市场反应负面， 本周恒生中国内地银行指数下跌

3.5%。权重银行股下跌，恒生指数下跌 3.0%。 然而，2024 年上半年四大国有银行股东应占综

合利润总额为 6,741 亿元，增长 5.5%。 如果我们考虑股东应占利润总额，它们上半年总利润

是下降的。 但如果我们考虑后者股东应占综合利润，它们上半年的总利润是上升的。此外，综

合利润总额比利润总额多出约 849 亿元，意味着股东应占利润总额无法充分反映银行 2024 年上

半年的盈利能力。  为什么综合利润总额大幅高于利润总额？哪些类型的收益尚未从股东应占利

润中反映出来？有两项巨额未实现收益未反映在股东应占利润。一是权益工具投资未实现收益。

其次，债务工具投资的未实现收益。 

2024 年上半年，四大国有银行权益工具未实现收益总额约为 108 亿元，同比增长 225%；债
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务工具未实现收益总额（扣除拨备后）约为 885 亿元人民币，同比增长 318%。这两项目反映在

综合利润总额中，但不反映在利润总额中。从数字上可以看出，银行内部的投资团队非常专业、

具有较强的投资能力。而且，巨额未实现收益也反映出银行投资团队善于判断经济周期、行业周

期、利率周期等，做出长期投资决策，从而报告巨额未实现收益。 

由于大多数投资者以市净率（P/B）来评估银行股，投资者要了解这些未实现的收益将推高银

行资产负债表的股权值。相反，银行股的每股收益是根据归属于股东的利润总额计算的，投资者

要了解每股收益不包括综合利润中列报的未实现收益和亏损。 风险是这些巨额未实现收益会跟

随市场价格变化进一步扩大或大幅减小。 

图 1：四大国有银行利润总额 

人民币百万元 2023上半年 2024上半年 同比变化 

归属于股东利润 594,417 589,286 -0.86% 

归属于股东综合利润 639,084 674,146 5.49% 

差距=股东综合利润 减 股东利润 44,667 84,860 89.98% 

未实现收益包含在综合利润中：    

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益 

的权益工具投资公允价值变动 
3,319 10,782 224.86% 

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益 

的债务工具公允价值变动 和 以公允价值计量且其变动 

计入其他综合收益的债务工具信用损失准备 

21,150 88,496 318.42% 

来源：银行半年报、农银国际证券 

 

图 2: 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、 全球制造业 PMI 创八个月低点 新出口订单连续第三个月下降   

标准普尔全球市场统计显示 8 月份全球制造业疲软迹象继续显现，生产、新订单和就业出现

收缩，全球贸易流动连续第三个月恶化。  8 月份全球制造业 PMI 跌至 49.5 的八个月低点，

连续第二个月低于 50.0。 第三季度首两个月平均值为 49.6，第一季度和第二季度平均值分别为

50.3 和 50.7。 统计数据反映全球制造业第三季度活动扭转了今年前两季度的扩张局面， 这可

能是主要工业国家制造业经济活动扩张见顶、转向下滑的信号。 

图 3: 全球制造业 PMI (左轴，红点线）vs 商品价格指数（右轴，黑线） 

今年 7-8月制造业活动转弱，商品价格指数也随之走低 

 

来源：S&P Global、农银国际证券 

 

如果说价格通胀变化是反映需求变化的另一个指标，那么经合组织(OECD) G7 国家的 CPI 通

胀率趋势就是一个很好的参数。据 OECD，G7国家的 CPI 同比变化从 3月份的 3.1%放缓至 5月份

的 2.9%和 7月份的 2.7%。G7 国家通胀率下降表明商品需求疲软，导致制造业活动疲软。由于通

胀正在缓和，制造业活动也在放缓，这表明需求面的下降速度快于供应面的下降速度。这是对全

球经济风险的警示。如果名义工资增长不变，通货膨胀率下降将推动实际工资增长，从而导致购

买力和需求增加。然而，统计数据显示需求疲软抑制了制造业活动和通胀。 

造成需求面较快下降的根本原因是发达经济体失业率持续上升。根据 OECD的数据，发达经济
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和 2024 年第二季度的 4.73%。尽管发达经济体失业率上升对全球经济构成威胁，但现阶段我们

不应过于悲观。与发达经济体历史失业率相比，当前失业率与 2000-2019年失业率相比仍处于较

低水平。2002-2019 年失业率在 4.74%-8.59%之间，平均为 5.55%。尽管如此，风险在于发达经

济体失业率持续上升将继续抑制需求和全球制造业活动。 风险将通过全球贸易活动疲软蔓延至

其他发展中国家制造业。 

 

图 4: OECD G7国家的 CPI趋势 (同比变化，%) 图 5: OECD 发达经济体的失业率趋势 (%) 

  

注：CPI数据截至 7月，失业率数据截至 6月 

来源：OECD、彭博、农银国际证券 
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三、 三季度能源及电力行业盈利状况需谨慎 

大部分上市公司在 8月底前就已经公布了半年业绩。第三季度已经过去两个月了，市场焦点

转向第三季度盈利前景。主要行业近几个月的利润增长趋势将为三季度的利润前景提供参考。 

据国家统计局全国规模以上工业企业统计，能源电力板块中，石油天然气开采业利润同比增

速由上半年的 7.5%放缓至前 7 个月的 5.3%，推算 7月份利润同比可能下降约 8%。 煤炭开采业利

润同比降幅由上半年的 24.8%收窄至前 7 个月的 21.7%，推算 7月份利润同比增长约 3%。 电力

行业利润同比增速由一季度的 47.5%放缓至上半年的 27.2%，前 7个月利润同比增速进一步放缓至

23.2%，推算 7月份利润增速将持平。电力行业利润上半年高增长势头的情况在第三季度消失了。

三季度能源及电力行业盈利状况仍需谨慎。 

汽车制造业利润同比增速从一季度的 32%放缓至上半年的 10.7%和前 7 个月的 6.7%，推算 7

月份利润同比下降约 17%。 医药制造业利润同比变化由上半年增长 0.7%降至 1-7 月下降 0.8%，

推算 7 月份利润同比下降约 10%。 7月份汽车制造和医药制造行业利润同比下滑，表明三季度盈

利状况仍需谨慎。 

计算机及通信设备制造业利润同比增速从一季度的 82.5%放缓至上半年的 24.0%， 前 7个月

利润同比增速回升至 25.1%，表明二季度利润增长势头大幅放缓，但 7月利润反弹。 推算 7月份

利润增长约 30%，这对第三季度行业来说是一个积极的信号。 

消费品制造业中，农副食品加工业和酒饮料行业三季度盈利前景可能较好，但食品制造业利

润增速大幅放缓。农副食品加工业利润同比增速由一季度的 2.0%上升至上半年的 19.2%，前 7个

月进一步上升至 23.9%，表明 7 月份利润增速或将达到 50%以上。近几个月生猪及猪肉价格的上涨

有助于提升行业利润。然而，食品制造业利润同比增速从一季度的 18.8%放缓至上半年的 10.1%，

前 7 个月进一步放缓至 9.0%。 二季度利润增速放缓，并延续到 7月份， 推算 7月份利润增长约 

2%。 7 月份利润增速明显放缓，这对三季度食品制造业来说不是利好因素。 酒、饮料和精制茶

制造业利润同比增速由上半年的 13.1%,上升至前 7个月的 14.8%, 推算 7月份润增长约 24%，这

对第三季度行业来说是一个积极的信号。 
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工和代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而
提供。 
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