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【滙豐控股私有化恒生銀行的原因及影響分析】 

 

一、事件背景：滙豐私有化恒生的資本安排 

 10 月 9 日，滙豐控股公佈提出私有化其子公司恒生銀行的方案，這一消息震驚金融市場。這是

HSBC 自 2018 年以來最大規模的亞洲重組動作。滙豐控股(00005.HK)建議作價 155 元私有化恒生銀

行(00011.HK)，並撤銷其上市地位。滙豐目前持有約 63%恒生股權，為私有化滙豐將須向其他股東支

付總額 1,061 億元。恒生銀行目前市賬率（PB）1.42 倍，私有化作價隱含 PB1.8 倍，總市值約 2,903

億港元，較 10月 8日恒生銀行收市價溢價超過 30%。這是香港銀行業近十年最大規模的私有化交易。 

所謂「私有化」，是指將一間上市公司，透過收購或股份轉讓等方式，轉變為由私人股東或單一機

構持有的過程，使其從公開市場下市，終結公眾所有權的狀態。此一程序通常由控股股東(即大股東)主

動提出，旨在向市場上的散戶及其他小股東全數收購流通在外的股份，隨後撤銷該公司的上市資格，

使其成為不公開交易的私人企業。 

表 1：恒生銀行私有化交易核心條款 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：公開信息整理 

中國建設銀行(亞洲)首席投資策略官辦公室研究通訊 
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此番私有化行動，彰顯滙豐在面對香港經濟與銀行業壓力下，採取主動策略以重塑業務架構。短期

內滙豐或承受資本緊縮與外界質疑的陣痛，長期則有望實現協同效益與估值回升。而其帶來的市場結

構變動，或亦將對香港金融生態產生深遠影響。 

二、滙豐私有化恒生原因分析 

（一）簡化股權結構，提升運營效率 

由於香港的銀行業早已進入成熟期，增長放緩的勢頭下，銀行業的增長機會主要是來自收購合併。

是次私有化在經濟學和業界中，屬於一個典型的「短期陣痛、長期獲益」收購合併例子。考慮到滙豐

近年積極在簡化股權結構，其私有化恒生的目的之一是通過整合亞洲業務提升運營效率。滙豐明確表

示，兩家機構在零售及商業銀行領域業務重疊率達 40%，私有化後可每年節省至少 8 億港元的協同成

本，決策流程縮短 30%以上。可以預見的是，未來滙豐或將大刀闊斧進行重整。加速整合人力資源及

IT 等中後臺架構，大幅削減重疊成本，提升整體運營效率。此外，滙豐表示將維持滙豐亞太及恒生銀

行兩個品牌的獨特優勢，這意味滙豐希望通過強化兩間銀行的業務聯繫，提升治理一致性。 

（二）恒生銀行面臨經營困境，處理恒生壞帳或屬考量因素之一 

恒生銀行近年面臨的經營壓力是促使滙豐決定私有化的另一關鍵因素。2025 年中期報告顯示，儘

管恒生銀行營業收入微增3%至209.75億港元，但股東應占溢利卻同比暴跌30.46% 至68.80億港元，

淨利潤率從2023年的54.52%驟降至26.67%。更為嚴峻的是資產質量惡化問題。早年爆發內房危機，

加上近期本地商業房地產價格急跌，令授信銀行受壓。受商業房地產貸款風險拖累，恒生銀行當前面

臨嚴峻的壞帳風險。截至 2025 年 6 月 30 日，恒生銀行總減值貸款達 550 億港元，不良貸款率升至

6.69%，遠超香港銀行業 3.2%的平均水平。而未計內地貸款的本地商業房地產（CRE）貸款中，已信

貸減值客戶貸款較半年前增加 26%，達到 250 億元。截至今年 6 月底，CRE 中「具風險貸款」逾 660

億元，被評為「第 2階段」1風險提升的貸款，由去年底的 294.38億元大增逾倍；若加上「第 3階段」

（涉及 250 億元）的香港商業房地產貸款，總額達到 918.6 億元，較 2024 年底大幅上升 87%。 

 
1 根据银行风险分类标准，「第 2阶段」指信贷风险显著增加的资产，需计提全周期预期损失；「第 3阶段」则为已发生实

质违约的资产。 
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市場對恒生壞賬關注已久。面對財務虧損傳聞，銀行信譽會受損，或引發擠提風險。對於此類銀行，

無非是政府接管，或是大股東處理。滙豐或不想事情進一步惡化，故選擇幫助恒生過渡。恒生私有化

後，毋須如上市公司頻密公開財務數據或業務細節，公司在處理重大交易時會有更多時間和彈性。滙

豐傾向將風險集中管理於集團層面，免於定期披露相關不良貸款詳情，避免對集團造成連鎖衝擊。 

表 2：恒生銀行 2025 年上半年關鍵財務指標（港幣） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：恒生銀行年報 

（三）恒生銀行被低估，目前是私有化的好時機 

滙豐私有化恒生銀行的逾30%溢價率遠超同業案例。2014年，華僑銀行收購永亨銀行僅溢價1.6%，

2008 年招商銀行收購永隆銀行的溢價率也不及此次一半。滙豐在該時點宣佈私有化恒生銀行，或是因

為覺得市場低估恒生價值。截至 10 月 8 日，滙豐股價年內已累升逾 50%，而恒生股價只升逾 30%，

跑輸大市。儘管恒生銀行業績並不能令市場滿意，但 9 月美國開始減息，滙豐認為恒生價值被市場錯

殺，目前正值其不良貸款壓力高峰，反而給予最佳收購時機，可以更好的價格交易。如前所述，恒生

銀行目前 PB 約 1.42 倍，私有化作價隱含 PB1.8 倍。以零售業務為主的銀行溢價一向都要比以對公業

務為主的銀行高，對於銀行業的並購，用 1.8 倍 PB 私有化一家香港本地零售業務見長的頭部銀行，

1.8PB 可以說是合理偏低的價錢，具備相當的吸引力。當年招商銀行並購永隆銀行，出價為 3PB，而

對於香港銀行業而言，永隆銀行的江湖地位遠不如恒生銀行。 
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三、滙豐私有化恒生銀行的影響 

滙豐私有化恒生對三方均具深遠意義。對滙豐而言，將提升長期盈利與資本效率，但短期壓低資本

比率，並需要暫停回購；對恒生則面臨品牌合併、內部重組與員工裁撤，短期資訊透明度下降；對香

港銀行業而言，市場集中度提高，競爭格局或重塑。 

（一）對滙豐屬於「短期陣痛、長期獲益」 

1、短期資本充足率下降，長期盈利能力提升 

私有化交易將使滙豐的核心資本充足率（CET1）從 14.6%下降約 125 個基點至 13.35%。因此滙

豐已宣佈暫停三季度股票回購，以優先恢復 14%–14.5%的 CET1 目標水平。此舉短期可能對股價產生

負面影響。但長期而言，從財務角度分析，私有化後將消除恒生銀行少數股東權益對普通股每股盈利

的稀釋效應，預計可提升滙豐每股盈利 1.5%，滙豐ROE有望從 12%提升至 13%以上，股息提升 3.1%。 

2、可以更靈活的集團級風險管理策略吸納風險 

恒生面臨重大香港商業房地產貸款的信用減值壓力，私有化後可納入滙豐集團統一風險管理框架，

避免獨立披露帶來的市場恐慌。作為上市公司，恒生需要承擔高昂的上市維持費用、嚴格的監管披露

義務，並承受短期業績的市場壓力。當其估值低迷、融資功能基本喪失時，維持上市地位已得不償失。

私有化後，滙豐可重新調整不良貸款撥備策略，以更靈活的集團級別政策吸納風險。 

3、業務協同效應幫助實現戰略聚焦 

滙豐集團自身也面臨戰略重構的壓力。2025 年 1 月，滙豐將業務重組為香港、英國等四大板塊，

香港作為核心本位市場的地位空前凸顯。此次私有化操作是滙豐"轉向亞洲"戰略的深化，符合其“精

簡架構、提升回報”的整體戰略。私有化恒生銀行後，滙豐能夠強化在香港市場的控制力，並將資本

配置到回報更高或更具戰略意義的區域（如亞洲財富管理業務或中東市場）。 

私有化更重要的作用在於業務互補。在滙豐體系內，恒生銀行是香港久負盛名的本地銀行，在零售

及中小企業市場擁有強大品牌優勢。恒生銀行本地客戶基礎（尤其在中小企業領域）深厚，財富管理

業務穩健發展。據 2025 年半年報，恒生銀行財富管理業務同比增長 23%，達到 41.15 億港元。主要

是投資服務收入增長強勁，受惠於證券經濟以及相關服務量的激增。此外，保險服務業績同比上漲
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14%，達到 13.57 億港元，主要反映新業務增長。淨服務費收入同比增長 23%，得益于客戶成交量增

加，特別是證券經紀相關服務收入增長 60%以及零售投資基金收入增長 23%所帶動。而滙豐具備強大

的全球網絡和產品能力。私有化後，滙豐可以更靈活地調配資源，例如將恒生的內地網點與滙豐自貿

區資源結合，打造"香港-內地"資金通道。 

圖 1：恒生銀行財富管理業務和保險業務表現 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：恒生銀行年報 

（二）對恒生銀行的影響 

1、可專注於企業長期發展，增加運營靈活性 

當公司股價被市場長期低估，或其賬上擁有大量未被充分認可的資產時，若大股東與管理層對公司

長期前景極具信心，公司私有化將更有利於企業專注於長期發展，不必過度關注短期股價波動。而被

滙豐私有化後，恒生在制定策略與執行決策時，也將不再受到上市規則、監管審查以及公眾股東意見

的掣肘，決策流程得以大幅簡化與加速。此外，恒生可受惠于共享集團資源。 

2、經營重心與業務轉向 

滙豐整合後，恒生將聚焦于零售及高凈值客戶業務，同時在企業融資及中小企貸款上享受集團資源

支持；但部分傳統商業地產貸款業務或將逐步收縮，以優化風險收益結構。 
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3、資訊透明度下降 

退市後，恒生不再須定期獨立披露財務及風險狀況，其品牌逐步整合至滙豐集團下，短期內投資者

對資產質量及未來策略的可見度將下降。部分前線網點和中後臺部門將整並或裁撤。 

 

四、滙豐私有化恒生銀行對香港銀行業的啟示和影響 

（一）香港銀行業面臨困境和挑戰 

恒生銀行的困境折射出香港銀行業面臨的結構性挑戰。受香港商業房地產市場低迷、高息環境增加

資金成本、金融科技公司蠶食傳統業務利潤等因素影響，香港銀行業淨利潤增速從 2021 年的 18%降

至 2024 年的 4%，不良貸款率升至 3.2%。利率波動與競爭加劇壓縮行業盈利空間。2025 年上半年，

香港 21 家持牌銀行中 8 家淨利潤增速為負。低增長環境下，規模效應成生存關鍵，行業整合勢在必行。          

恒生銀行的情況尤其凸顯了香港銀行業對地產依賴的風險。恒生對香港商業房地產的貸款高度集中，

截至 2025 年 6 月底，其香港商業房地產貸款餘額達 1238 億港元，其中僅 320 億元屬最優質的第一階

段貸款，超過 900 億元的貸款處於第二和第三階段（信貸風險顯著增加或已出現實質風險）。這種資

產結構使恒生銀行在香港地產下行週期中異常脆弱，而香港寫字樓空置率攀升、開發商融資困難等宏

觀因素更加劇了這種脆弱性。 

香港銀行業整體面臨的挑戰為此次私有化提供了行業背景。行業困境導致銀行股估值普遍低迷，香

港可比同業 PB 中位數僅為 0.4 倍，而滙豐對恒生的出價對應 1.8 倍 PB，雖高於同業，但較恒生歷史估

值仍屬低位。 

（二）恒生銀行私有化將對香港銀行業產生結構性影響   

1、香港銀行業市場集中度進一步提升 

私有化後，滙豐系在香港存款市場的份額約 35%，形成滙豐、中銀香港、渣打等巨頭主導的格局，

市場集中度進一步提高。前四大銀行合計市占率接近 70%，大型銀行在品牌、資本及資源上具有顯著

優勢，未來或進一步鞏固領先地位。市場結構變化可能引發兩重效應：一方面，大型銀行擁有更強的

風險抵禦能力和規模經濟；另一方面，競爭減弱可能損害消費者利益，中小企業融資服務可能邊緣化。 
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圖 2：香港銀行市場結構 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

數據來源：公開資料，Morning Star 

（2）中小型銀行或形成差異化競爭 

市場集中度提高背景下，中小型銀行與新興虛擬銀行面臨更高的競爭，加劇盈利壓力。中小型銀行

正透過專業化服務、區域深耕、市場細分及數字化改革，加強競爭力，以分食餘下 30% 的存款市場。 

（3）香港銀行業可能出現整合浪潮 

滙豐的舉動可能促使其他銀行評估自身業務架構效率，渣打、中銀香港等機構已開始相關評估。滙

豐整合後可提供更完整的跨境金融服務，但中小銀行或被迫轉向其他領域；虛擬銀行及金融科技初創

或迎來機會，以填補傳統銀行撤退的細分市場。中小型銀行面臨兩種選擇：要麼尋求與大集團合作，

要麼專注特定領域。無論哪種選擇，香港銀行業都將告別過去的分散格局，進入"大魚主導"的時代。 

結語 

滙豐私有化恒生銀行是一場高度戰略性佈局，既有短期資本與透明度壓力，但也將在中長期透過整

合協同強化集團在亞太區的競爭優勢，並提升集團盈利能力。對恒生銀行而言，雖失去獨立市場地位，

卻可在集團框架下獲得更豐厚資源支持。對香港銀行業而言，意味著競爭格局的再塑與監管模式的進

一步完善。此次私有化既帶來挑戰也蘊含機遇。挑戰在於市場集中度提高可能抑制創新與競爭；機遇

在於強化後的銀行巨頭可能提升香港銀行業的整體競爭力。 
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