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P8 財經 投資 理財

期指轉倉 資金充裕撐市
港股昨受期

指大戶轉倉活動
影響，恒指低開
107 點後，早段

曾急挫 309 點，低見 25,252
點 ， 尾 市 在 重 磅 股 騰 訊
（0700）及阿里巴巴（9988）等
反彈下，大市收復部分失地，
終以25,524點報收，跌37點
或 0.15%。成交額達 2,670.1
億元。估計反覆升市氛圍將伸
延至8月中。
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抓緊亞債投資機會
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2025年全球金融市場在港股、美股及債
券市場相互博弈，並呈現複雜且多變格局。在
這種環境下，環球亞洲債券基金展現其投資價
值、平衡收益與風險，以及有效利用亞洲高息
資產及信用品質改善帶來的收益潛力。

港股上半年反彈15%，在政策支持和外
資回流推動下，下半年延續強勢，但受內地
經濟增長放緩和結構調整影響，市場波動性
依然較高。恒指現已突破年內高位25,000
點，受益於新消費板塊、金融、電訊和資源
股的穩定表現，而科技股則因激烈競爭而面
臨股價波動。在此背景下，港股結構性機會
逐漸凸顯，特別是高息股和與內需相關行
業，成為資金追逐焦點。

資金轉投大中華市場

相對而言，美股今年呈現震盪調整態
勢。美股科技龍頭股波動加劇，市場對風險
敏感度提升，促使部分資金轉投大中華及亞
洲資產市場。

此外，市場普遍對美聯儲減息預期持謹
慎態度。政策持續收緊，債券市場出現分
化，美國國債收益率波動擴大，但亞洲債券
市場則因利差吸引力和經濟基本面相對穩
健，具備較強韌性。

有興趣投資亞洲債券的投資者，可留意
施羅德亞洲債券基金，基金主要投資於由亞
洲的政府、政府機構、
跨國組織和公司發行的
定息及浮息證券。

動向動向
港股

樊超

北水佔港股成交佔比增58.23%。
全日淨流入逾 127 億元，增

37.5%。當中，獲淨吸最多的股份為
小米（1810），涉及金額16.59億元；
騰訊錄8.33億元淨買；阿里巴巴也有
7.53億元淨入。遭淨沽最多的股份是
泡泡瑪特（9992），涉額3.51億元；美
團（3690）有2.88億元淨賣。

今年6月至7月底，大市升至超
過3年半高位後，部分重磅股為「滿
足」投行需求，發行零息可換股債
券，趁機集資充實業務營運資金，如
中國平安（2318）上月發行117.65億元
零息 5 年期可換 H 股債券（換股價
55.02元），按換股價計佔已發行H股
2.86%。

此外，中興通訊（0763）昨宣
布，擬發行35.8億元人民幣、零息5
年期可換 H 股債券，換股價 30.25
元，較昨收市價溢價15.9%，而換股

債券將以美元結算。所得款項用於
加強算力產品研發投入。按上述發
行可換H股債券額計算，可換1.286
億股，佔目前已發行 7.55 億 H 股
17%。是次回應投行需求發行零息可
換H股，將取得大額資金發展機會，
提升業務增長動力。

中興候低吸納炒上落

中興今年4月與中國聯通（0762）
發布創新人工智能（AI）智慧家庭終端
系列新產品，是雙方在智慧家庭領域
深入探索重要成果。新產品涵蓋多款
AI家庭終端，包括家庭智慧屏、AI槍
球聯動攝像頭和家庭AI陪伴帶屏攝像
頭，實現連接、娛樂、控制及安全等

全域AI家場景。集團服務器業務已成
為今明兩年增長引擎。

集團今年3月底止首季業績，營
業額329.68億元（人民幣，下同），按
年升 7.8%；股東應佔盈利 24.53 億
元，跌 10.5%。至於 2024 全年賺
84.25億元，跌9.7%。每股盈利1.76
元。

中興昨收報 25.8 元（港元，下
同），跌 0.3 元或 1.15%，成交額
10.56億元，沽空比率26.3%。近日該
股沽空率逾20%，新發可換股債券衍
生的1.29億股認沽權，於近月股價由
21元升至26.5元後，可能遏制其升
勢，估計愈接近30元，沽壓愈大，投
資者宜候低吸納炒上落。
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中電信獲平保增持
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中電信（0728）主要業務為提供
綜合性固定通訊業務、移動通訊
業務等基礎電訊業務，以及互聯
網接入服務業務、信息服務業務
等增值電訊業務，以及其他相關

業務。
中電信早前公布第1季度未經審核財務

數據，經營收入1,355億元（人民幣，下同），
其中，服務收入1,247億元。EBITDA為367
億元，同比增長4.7% 。股東應佔利潤89億
元，增長3.1%。

與聯想戰略合作

據報道，聯想集團（0992）與中電信舉行
戰略合作簽約儀式。雙方將在基礎通訊、綜
合信息服務、人工智能智算、國際業務、政
企客戶聯合拓展等領域展開系列合作與創新
探索。
另一方面，根據聯交所最新權益披露資

料顯示，於7月 16日，中電信獲中國平安
（2318）在場內以每股均價5.7元增持125.32
萬股，涉資714.31萬元。增持後，平保於
中電信的持股比例由4.99%升至5%，達至
「須具報權益」水平，料影響屬正面。

中電信近日股價向好，並在金融科技系
統出現信號。現價市盈率15.25倍，在同業中
處偏高水平。考慮到集團獲平保增持及與聯
想合作，故仍有留意價值。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述

股份，並為個人意見，不構成投資建議）
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比亞迪電子業務前景樂觀
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比亞迪電子（0285）管
理層近期釋出正面訊
息，集團於2025年至
2027 年增長動能明
確，涵蓋美系客戶的新

訂單、自動化業務擴張，以
及人工智能（AI）伺服器市場的布
局。集團對未來3年業務前景持樂
觀態度。
首先，在美系客戶方面持續

取得進展。今年消費電子收入預
期達1,030億元至1,100億元（人民
幣，下同），佔整體五成，主力產
品包括 iPad玻璃蓋板、智慧家庭
新品，未來不排除進軍摺疊手機
領域。管理層指出，雖然今年首
季業績因美系客戶訂單影響略為
承壓，但料第2季有望環比及同比
回升。
比亞迪電子第 1季實現營收

368.8億元，同比增長1.1%；淨利
潤 6.221 億元，增 1.9%。集團指
出，AI 伺服器業務迅速擴展，

2025年目標收入30億元，2026年
進一步增至100億元。未來將聚焦
企業用戶與中國雲端服務商市場，
並積極布局液冷技術供應鏈，迎合
美系雲端客戶需求。
對於市場關切的外部風險，管

理層則認為影響有限。針對美國新
關稅政策，比亞迪電子強調其iPad
生產已有50%產能轉移至越南，且
採用FOB模式，無需承擔出口稅
負。針對H20禁令，集團表示伺服
器配置可靈活支援國產與進口芯
片；汽車價格戰亦未影響既定銷售
目標。至於在內地機器人企業，擔
當重要作用。

估值低於歷史均值

比亞迪電子AI伺服器潛力可
期，2025年至2027年或將是公司
業務重要階段。其綜合業務組合涵
蓋高增長領域，具備穩健財務結構
與自由現金流，在利息支出與折舊
壓力減輕的情況下，2026年起獲

利能力可望加速提升。
集團昨收報34.8元（港元，下

同），升0.4元或1.16%，成交金額
7.64億元。從估值角度來看，現價
市盈率17.28倍，市賬率2.28倍，
息率1.78%。至於2025年及2026
年度預估市盈率分別為13倍與10
倍，低於歷史均值。對於中長線投
資者而言，目前估值仍具吸引力，
值得持續關注。
（筆者為證監會持牌人士，本

人及關連人士沒持有上述股份）
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■比亞迪電子料次季業績環比回升。

■中興發行零息美元結算5年期可換H股債券。




