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投資通訊 

2023 年 

5 月 11 日 

 

經歷首季業績和市場動盪後的美

國地區性銀行前景 

美國地區性銀行季度盈利回顧 

繼今年 3 月矽谷銀行（SVB）和 Signature Bank 意外

倒閉後，第一季盈利成為評估倒閉事件對廣泛銀行業

影響的重要指標。幸而，我們認為倒閉事件對大部份

美國地區性銀行日常營運的直接衝擊有限。有關事件

在 3 月中發生，其後數週我們從管理團隊和監管機構

獲得的消息在 4 月中下旬銀行發表的盈利報告中得以

證實。  

雖然傳出新聞報道，而且個別銀行出現資產負債錯

配，但我們認為，銀行業在去年大致受惠於加息環

境。事實上，位於中位數的銀行（下稱中位銀行）第

一季淨利息收入按年增長 22%。1 

綜觀整個銀行體系，隨著客戶將部份存款重新配置於

收益較高的貨幣市場帳戶或其他現金替代品，各機構

在過去數季都錄得存款外流。在加息環境下，這是合

理可預期的情況。對一般銀行來說，考慮到中位銀行

的平均存款額在第一季減少 0.3%1，有關情況非常可

 
1「KBW 2023 年第一季銀行盈利概要：第一季業績反映盈利面對不利因

素，但整體表現最佳」，Keefe, Bruyette & Woods，2023 年 5 月 2 日。  

控。即使出現上述存款外流，我們認為銀行體系的存

款水平仍然穩健，因為銀行業的貸存比率在 2021 年

跌至 56%的新低，而 20 年平均水平則為 76%。（在

2022 年底，貸存比率升至約 63%，但仍處於歷史低

位）。因此，我們認為整體銀行業具備大量流動資金

來應對突發事件。 

銀行貸存比率仍然偏低，存款水平保持穩健 

2001 年 1 月至 2022 年 12 月期間的美國銀行季度貸存比率（%）     

 

資料來源：聯邦存款保險公司，2023 年。所示衰退時期按照美國國家經

濟研究局的定義。過往表現並非未來業績的保證。  
 

事實上，銀行已開始上調存款利率，這在當前的利率

環境下亦屬合理情況。隨著美國聯儲局在 2 月和 3 月

會議合共再加息 50 點子（即半個百分點），市場在

第一季加快重新定價。存款持續重新定價，導致部份

儘管近日出現銀行倒閉事件，但最新一輪季度盈利顯示，美國地區性銀行的日常業務營運大致如常。

在今期投資通訊，資本增值高級投資組合經理 Susan A. Curry 和資本增值投資組合經理 Ryan P. 

Lentell 評估市場前景和後市波動展望。 

經濟衰退 貸存比率 

儘管貸存比率在 2021 年底從低
位回升，但在 2022 年底仍然偏
低 

https://www.manulifefunds.com.hk/zh/insights/bank-failures-create-risks-opportunities.html
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銀行下調盈利預測。儘管盈利前景有所下調，但整體

而言，美國地區性銀行近期的市盈率 2低於 9 倍，較

1990 年代中期以來標普 500 指數 3的歷史折讓低超過

一個標準差 4。此外，我們認為分析師目前的盈利預

測偏向保守，因為他們普遍預期存款定價環境將在中

期處於偏高水平。 

再者，我們認為從市帳率 2 來看，銀行股的估值仍具

吸引力。截至 2023 年 5 月 5 日，銀行股的市帳率為

0.91 倍，明顯低於 1990 年代中期以來的 1.58 倍長期

平均水平 5。與此同時，在目前環境下，銀行盈利靠

穩推動帳面值增長。中位銀行本季的股本回報率 6超

過 12%1。 

雖然我們預期市場可能持續波動，但根據過往經驗，

這種時期對投資者來說向來都是吸引的入市時機。 

第一共和銀行 (First Republic Bank) — 情況概

覽 

繼矽谷銀行和 Signature Bank 在 3 月倒閉後，美國聯

邦存款保險公司於 5 月 1 日宣布接管第一共和銀行，

並將銀行的存款和資產售予摩根大通。第一共和銀行

的存款持續外流，已超過 1,000 億美元，是業內至今

最大的外流金額。為填補存款外流的缺口，第一共和

銀行極為依賴聯儲局貼現窗，以及由 11 家銀行組成

的財團所提供的 300 億美元協調存款，以助穩定流動

 
2 市盈率是一項比較股價與每股盈利比率的估值指標；市帳率則反映股價

與每股帳面值的比率。 
3 標準普爾 500 指數追蹤美國最大型上市公司的表現。標準普爾綜合

1500 銀行指數追蹤美國中大型上市銀行企業的表現。標準普爾綜合 1500

指數追蹤美國 1,500 家大中小型上市企業的表現。投資者不可直接投資

於指數。過往表現並非未來業績的保證。 

性。考慮到中位銀行的平均存款僅減少 0.3%1，第一

信託銀行存款外流的情況異常嚴重。 

有關影響導致第一共和銀行的未來盈利能力嚴重受

損。自該行在 4 月 24 日公布盈利後，這個情況在市

場上變得更明顯。大部份金融機構的表現穩定，與第

一共和銀行的報告截然不同，後者管理層未有按照行

業慣例在業績電話會議上解答分析師的提問，導致兩

者的差異更加顯著。結果，第一共和銀行的股價進一

步受壓，監管機構認為該行進行公開銀行重組的可能

性微乎其微。 

將有關存款和資產售予摩根大通，能夠充分保障獲聯

邦存款保險公司擔保（最高 25 萬美元）的存戶，以

及存款超過這個門檻的客戶。事實上，對第一共和銀

行的客戶來說，銀行在週一上午宣告倒閉，實際上是

一個正常的業務流程。我們相信，摩根大通收購第一

共和銀行有望進一步遏制風險在美國銀行體系內擴

散，因為存戶在收購過程中獲得全面保障。 

新一輪波動 

第一共和銀行的問題令地區性銀行再次成為投資者關

注的焦點，而市場憂慮其他銀行可能面臨風險，在 5

月初引發了一場投資者信心危機。我們認為，這種情

況可能會因沽空而加劇。沽空是一種市場參與者採取

的策略，旨在藉特定證券的價格跌幅獲利。繼傳媒報

道一家美國西岸銀行正尋求策略性方案後，這場信任

危機似乎在 5 月 4 日達到頂峰。雖然該行在上週召開

4 標準差是一項衡量投資組合歷史波幅的統計指標，用以量度基金周期回

報相對於均值或平均值的波幅。偏差越大，標準差越高，風險亦越高。 
5 FactSet，截至 2023 年 4 月 28 日，標普 500 指數相對其於 1994 年 12

月 31 日的平均水平。  
6 股本回報率是一項衡量盈利能力的指標，計算企業每一美元股東權益可

產生多少美元利潤。 
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的業績電話會議上公開討論多項策略性方案（包括與

另一家機構合作），但這則報道仍然引起市場強烈關

注。與此同時，市場對該行盈利報告的反應良好。由

於該行的部份業務與矽谷銀行的業務重疊，因此在矽

谷銀行倒閉後，該行是少數於短時間內錄得異常存款

流動的銀行之一。然而，該行仍能應對初步的流動資

金壓力，並在 4 月份錄得存款增長。如果銀行業的壓

力繼續以當前形勢加劇，我們認為這可能會促使聯儲

局或聯邦存款保險公司為銀行業提供更多支持，以期

確保遏制擴散風險。 

我們的策略 

我們的研究流程由基本因素主導，需要與企業進行大

量訪談，從而收集個別銀行和整個銀行業的訊息。在

市場承壓的環境下，我們已較往常加強與業內人士的

接觸。我們近期接觸的銀行管理團隊表示，他們所在

社區的客戶或企業並無出現異常行為。儘管負面消息

頻發，市場承受巨大沽壓，但大部份銀行看來仍能維

持日常業務運作，這令我們感到安心。此外，我們持

續密切關注監管環境，透過與前聯邦政府官員，以及

美國政策策略師和專家進行會議，時刻了解潛在的監

管變化和最新進展。 
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免責聲明 

宏利投資管理是宏利金融的環球財富及資產管理分部。本文件只供相關
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資管理編製，當中的觀點為撰寫文件當日的意見，並可予以更改。宏利
投資管理乃根據其認為可靠的來源編匯或得出本文件的資料及／或分
析，惟對其準確性、正確性、有用性及完整性概不發表任何聲明，對因
使用有關資料及／或分析而引致的任何損失亦概不負責。有關組合的投
資項目、資產分配或於不同國家分布的投資均屬過往的資料，並非日後
投資組合的指標，日後的投資組合將有所改變。宏利投資管理、其聯屬
公司或彼等之任何董事、高級職員或僱員，對任何人士倚賴或不倚賴本
文件所載資料行事而引致的任何直接或間接損失、損害或任何其他後
果，概不承擔法律責任或其他責任。 
 
本文件的部份資料可能包含就日後發生的事件、目標、管理規定或其他
估計所作出的預測或其他前瞻性陳述。該等事件並不一定會發生，並可
能與本文件所載的情況存在重大差異。本文件載有關於金融市場發展趨
勢的陳述乃按照現時的市況作出，有關市況會出現變化，並會因市場隨
後發生的事件或其他原因而改變。本文件的資料僅供參考，並不構成代
表宏利投資管理向任何人士提出買賣任何證券的建議、專業意見、要約
或邀請。本文件的資料不得視為現時或過去的建議，或游說買賣任何投
資產品或採納任何投資策略的要約。本文件所載的所有資料概不構成投
資、法律、會計或稅務意見，或任何投資或策略適用於閣下個別情況的
聲明，或構成向閣下提出的個人建議。 過往回報並不預示未來業績。 
 
投資涉及風險。投資者不應只單靠本資料而作出投資決定，而應仔細閱
讀銷售文件(如適用)，以獲取詳細資料，包括任何投資產品的風險因素、
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專有信息 — 未經宏利投資管理事先同意，不得以任何形式或就任何目的
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