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B站收入多元化中線前景看俏
嗶哩嗶哩（B站，

9626）早前舉行投資
者論壇，市場反應正
面。集團為內地Z世代

聚集文化社區，涵蓋視頻、
遊戲、直播、漫畫等業務綜合性內
容平台。延續去年盈利態勢，今年
首季經調整淨利潤 3.6 億元人民
幣，反映集團完成由規模擴張至品
質提升的戰略轉型，進入可持續發
展新階段。
另外，B站在財務結構優化上

也取得顯著突破，期內毛利率連續
11個季度提升，環比增至36.3%，
創歷史新高，主要受惠高毛利廣告
與遊戲業務佔比提升，以及運營效
率持續改善。現時集團收入結構已
形成四大支柱均衡發展，當中增值
服務、廣告、遊戲及IP衍生產品業
務，分別佔 40%、29%、25%及
6%，其多元化收入結構，有利增
強抵禦市場波動的能力。
至於廣告業務亦形成獨特競爭

力，首季實現收入 20 億元人民

幣，同比增兩成。其中效果廣告增
長超過三成，顯著高於品牌廣告增
速，反映平台廣告轉化效率持續提
升。至於遊戲、網絡服務、電商、
汽車等行業位列廣告收入前五位。

直播業務增長提速

此外，B站通過「一橫N縱」
策略，利用人工智能（AI）演算
法，優化廣告推薦精準度和不斷提
升轉化率。遊戲業務方面，首季遊
戲相關內容播放時長，同比增
14%，吸引索尼、微軟等國際品牌
及知名製作人入駐。目前公司已有
4至5款遊戲等待版號審批，為後
續增長作儲備。
集團最大收入來源為增值服

務，現時板塊穩健增長，主要來自
直播業務加速增長，通過優質內容
供給和商業化能力提升，使收入增
速和毛利率顯著改善，其次是會員
數量穩定增至2,350萬，其中逾八
成為年度訂閱或自動續費會員，體
現使用者對集團優質內容的高認可

度和付費意願。
AI賦能方面，集團擬於近期推

出專注視頻播客領域AI創作工具，
以支援劇本或音訊輸入自動生成畫
面。另探索AI在內容推薦、廣告投
放、用戶體驗等全鏈路的深度應
用；同時利用AI分析海量內容資
料，挖掘潛在商業機會，提升流量
變現效率，中線前景看俏。
（筆者為證監會持牌人士，本

人及/或有聯繫者沒持有上述股
份）
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大市上升動能待成交配合
受美股創歷史新高刺

激，港股上周五（18日）
在科技股帶動下，恒生指
數高開 258 點後愈升愈

有，並以全日高位24,825點收市，升
326點或1.33%，惟成交額2,386.91億
元，低於上周二（15日）重越24,500
點的2,884億元水平。若要挑戰二萬五
大關或以上，大市仍有待成交配合。
至於國企指數收漲133點或1.51%，報
8,986點；恒生科指收報5,538點，升
89點或1.65%。

動向動向
港股

樊超

北水全日淨流入 59.31 億元，增
219.7%。當中，獲淨吸最多的

股份為中芯（0981），涉及金額4.93
億元；阿里巴巴（9988）錄3.89億元
淨買。遭淨沽最多的股份為騰訊
（0700），涉額 3.62 億元；小米
（1810）也有3億元淨走。
多隻大型互聯網股造好，阿里、

快 手 （1024） 及 小 米 分 別 收 漲
2.93%、2.24%和1.51%。內險板塊亦
受捧，國壽（2628）與中國太保
（2601）均升逾5%；平保（2318）
升2.62%。
個股方面，電力板塊吸引部分資

金追捧，華能國際電力（0902）低位
獲承接。集團為國企，主要在內地從
事發電業務，並銷售電力予其各自所
在地的省或地方電網運營企業。
內媒早前報道，在青海，中國海

拔最高超超臨界火電項目建設迎來新
進展，華電格爾木一期煤電項目主廠
房框架建設即將完工，進入主廠房封
閉施工階段。這是目前內地高海拔地
區容量最大的超超臨界燃煤發電機組
項目，料明年建成投產後，年發電量
超60億千瓦時，每年可減少二氧化硫
排放量約19,300噸。

華能國電可低吸博反彈

資料顯示，青海華電格爾木一期
總投資約 63.82 億元（人民幣，下
同）。項目建成後將有效提升青海電
網常規電源支撐能力，減少青海電網
對西北主網的過度依賴，充分發揮煤
電基礎保障和系統調節作用。
此外，華能國電積極配合國策提

升資產估值，於5月底公布開展房地
產投資信託基金（REITs）申報工作及

建議分拆計劃。資產涉及青島西海岸
新區泊里鎮董家口港區的華能董家口
2×35萬千瓦熱電聯產項目，以及新
上鍋爐項目。
華能國電今年第2季，完成上網

電 量 990.49 億 千 瓦 時 ， 按 年 升
1.44%。上半年，累計完成上網電量
2,056.83億千瓦時，同比降2.37%；
平均上網電價485.27元/兆瓦時，減少
2.69%。
華能國電上周五收報4.8元（港

元，下同），升3仙或0.63%，成交
額增至2.28億元。開市後有110萬股
大手成交，每股4.75元，涉資525.5
萬元，成交價見逾兩個月低位，較上
月高位5.36元累跌11%。現價市盈率
9.7 倍，綜合預測盈率 7倍，息率 6
厘，市賬率1.1倍，估值不貴，可收集
博反彈，上望5.3元。
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中廣核電力優化回報
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中廣核電力（1816）有效控制成
本，持續提升利潤指標，展現其綜
合實力和發展潛力。在「雙碳」
政策推動與核電核准加速的雙重
利好下，上半年總發電量同比升

6.11%，總上網電量錄6.93%增幅，
顯示機組利用率持續改善。
財務方面，中廣核電力 2024 年營收

868.04 億元（人民幣，下同），按年增
5.16%，毛利率維持在 34%以上，淨利率
20%；淨利潤174.44億元，維持穩定增長。

可考慮現價買入

集團增長亮點包括：第一，發電量穩步
提升，反映現有28台在運機組運營效率優
化，以及台山、陽江等基地大修周期縮短後
的產能釋放；第二，工程儲備厚實，截至今
年6月底，在建機組達20台，其中11台已完
成FCD準備，將於2026年至2028年陸續投
產，帶來確定性成長動能；第三，優化回
報，去年每股末期股息9.5仙已於7月初派
發，派息比率45%。
展望未來，隨着核電上網電價市場化比

例提升及新投產機組貢獻增量，中廣核電力
有望在高基數下，實現低雙位數盈利複合增
長。可考慮於現價買入，上望3.3港元，若跌
穿2.6港元則止蝕。 （逢周一見報）
（本人沒持有相關股份，本人客戶持有

相關股份）

科技股亢奮不宜追貨
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港股上星期在科技股領軍下出現
突破，恒指全周累升 686 點或
2.8%。英偉達宣布，重新將H20
芯片向內地發貨，成為今輪升市
催 化 劑 。 消 息 對 阿 里 巴 巴

（9988）等科企有利，始終人工智

能（AI）發展需要大量芯片，惟預期相關消
息利好作用較為短暫，目前沒有太大信心恒
指可以進一步突破。
後市關鍵仍繫於中美貿易協議的最終定

案，以及內地經濟未來表現。預期恒指於
24,800點之上遇上一定阻力。至於科技股經
過本輪升市亢奮後，部分已逼近重要阻力
位，相信要待業績公布後，始會有較清晰方
向，現階段不建議追貨。

AI產業需求強勁

最後要跟進筆者愛股台積電上半年業
績。集團第2季收入及盈利分別升44.4%及
60.7%，主要受AI產業需求強勁帶動。展望
第3季，集團估計營收介乎318億至330億美
元，並上調全年營收增長至 30%（原為
25%）。
此外，2納米產品今年下半年量產，而在

AI產品需求強勁下，3納米至5納米製程未來
數年需求依然旺盛。雖然關稅仍存不確定
性，但AI發展勢不可擋，台積電在近乎壟斷
全球AI芯片代工情況下，前景極具憧憬，筆
者繼續視為核心持股。
（筆者為證監會持牌人士，持有上述股

份）

■B站利用AI提升流量變現效率。

■華能國電積極配合國策提升資產估值。




