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5 月台幣升值接近 7%造成壽險虧損擴大  

      
重要訊息 

5 月整體 14 家金控虧損 68.5 億元，其中銀行為主金控獲利年減 25%，優於證券金

控衰退 66%，及壽險金控虧損 227 億元，主要 5 月新台幣兌美元匯率升值 6.98% 

(升值 2.09 元)至 29.93 元，部分壽險如富邦人壽、新光人壽及元大人壽外匯價格準

備金(外價金)已用完，故匯損反映至損益。 

評論及分析 

壽險為主金控：匯兌損失衝擊擴大。富邦金 5 月稅後淨利虧損 57.9 億元，其中主要

富壽虧損擴大至 91.4 億元(匯兌損失 300 億元，抵銷實現資本利得月增 91 億元至

190 億元及經常性收益 104 億元)。雖富邦人壽 5 月已適用外匯價格準備金新制，但

外價金 270 億已用完。國泰金 5 月稅後淨利 52.4 億元，年減 33.5%但月增 306%，

其中國壽獲利 4.4 億元(外價金新制固定提存，及實現資本利得減少)，加上銀行獲利

月減 2.4%。國壽 5 月已適用外價金新制，5 月匯損由準備金沖抵，但未公布外價金

5 月外價金餘額。 

銀行為主金控：利息收入及投資收益回升。玉山金 5 月稅後淨利 28.5 億元，年增及

月增 14%，主要來自玉山銀獲利年增 19%，抵銷證券衰退 25%。5 月銀行放款維持

動能帶動金控淨利息收入月增 5%，金控投資收益月增 77%至 15.6 億元，主要 5 月

台幣升值推升避險需求，銀行 flow 業務獲利增加，股票及債券評價亦回升。中信金

5 月稅後淨利 21.15 億元，年減 59%、月減 20%，其中中信銀獲利月增 13.5% (利

息收入及手收回升，加上一般提存增減少)，相較台壽保 5 月虧損擴大至 28 億元，

主要匯損約 50 億元，5 月外價金減少 68 億元至 31 億元，推估外價金可用到台幣升

值至約 29 元。第一金 5 月稅後淨利年減 13.6%及月減 2%，其中一銀月增 4.7%(利

息收入月增 3%及其他收入)，抵銷匯損造成壽險虧損 3.35 億元。兆豐金 5 月稅後淨

利 31.8 億元為今年次高，年增 13.6%及月增 46.7%，主要銀行獲利月增 29%(淨利

息收入及投資收益回升)，及證券較上月轉虧為盈。元大金 5 月獲利僅 7.4 億元，年

減71%及月減43%，主要匯損造成壽險虧損20.7億元，抵銷證券相關獲利年增18%

及銀行獲利年增 23%。由於 5 月元大人壽外價金已達下限，若未來台幣升值 0.1 元

則匯損 2 億元。 

投資建議 

5 月以來金融指數上漲 5.6%，反映台股指數回升及現金股利殖利率超過 4.5%之金融

股納入高股息基金。目前市場預期今年美國降息幅度縮減至 1-2 碼，延後降息有助

銀行 FX swap 收益衰退減緩，銀行 2025F 淨利差仍維持持平或小幅上揚趨勢。雖近

期金管會考慮放寬責任準備金及死亡準備金提存規定，以增加壽險外價金餘額及減

少未來匯損影響，但股債波動不確定性影響 2025F 壽險潛在獲利能力及可分配盈餘

水準。凱基目前對 2025F 金融股順序為銀行、壽險、證券及租賃，看好個股玉山

金、中信金(銀行淨利息及手續費收入動能維持、資產品質穩定)。 

投資風險 

美國通膨增溫再度帶動聯準會升息；銀行信貸成本上揚高於預期。 
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凱基分析員為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有

關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

免責聲明 於本報告內所載的所有資料，並不擬提供予置身或居住於任何法律上限制凱基證券亞洲有限公司 (「凱基」) 或其關聯成員派發此等資料之司法管轄區的人士或實體使用。此等資料

不構成向任何司法管轄區的任何人士或實體作出的任何投資意見、或發售的要約、或認購或投資任何證券或其他投資產品或服務的邀請、招攬或建議，亦不構成於任何司法管轄區用

作任何上述的目的之資料派發。請特別留意，本報告所載的資料，不得在美國、或向美國人士（即美國居民或按照美國或其任何州、屬土或領土之法律成立的合夥企業或公司）或為

美國人士之利益，而用作派發資料、發售或邀請認購任何證券。於本報告內的所有資料只作一般資料及參考用途， 而沒有考慮到任何投資者的特定目的、 財務狀況或需要。該等資

料不擬提供作法律、財務、税務或其他專業意見，因此不應將該等資料賴以作為投資專業意見。 

部份凱基股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基不會

就其公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，凱基並不另行通知。凱基概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失

承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，並不能在未經凱基書面同意下，擅自以任何方式轉發、複印或發佈全部

或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級人員及僱員可不時就本報告所涉

及的任何證券持倉。 


