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產品需求殷 舜宇增長穩
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舜宇光學（2382）中期業績亮眼，
營收達196.5億元人民幣，按年增
4.2%；淨利潤 16.5 億元人民
幣，升52.6%。毛利率由去年同
期的17.2%提升至19.8%，主要受

惠車載業務快速成長，以及手機光學
產品升級推動利潤改善。
在手機光學領域，舜宇積極布局高端產

品，六片以上鏡頭收入同比增9%，玻塑混合鏡
頭更翻倍。模組方面，大像面與潛望式模組收
入增超過20%，產品升級推升售價與毛利率。

車載光學業務為新引擎

車載光學業務則成為公司另一增長引
擎。舜宇在全球車載鏡頭市場穩居第一，持
續推進像素升級與主動清潔技術創新，加快
玻塑混合鏡頭應用。
至於 XR 產品實現從交互模組到整機

ODM全鏈路覆蓋，涵蓋MR顯示模組等多個
方向。泛IoT方面，在手持影像設備領域與客
戶深度合作，需求持續攀升。
在機器人視覺系統方面，公司在導航、避

障、AI識別等技術上不斷突破，同時擴大割草
機器人與倉儲物流機器人整機業務的規模。
此外，舜宇在無人機和機器人產業有望

擔當重要角色，並帶來傳感器業務的穩定增
長。預測2026年市盈率20倍，相信仍有增
長空間。
（筆者為證監會持牌人士，本人及關連

人士未持有上述股份）
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按人生階段檢視強積金

金
點
滴

積
強積金作為跨越40年的長線投資，策略

應隨人生階段及風險承受能力轉變，宜定期
檢視及優化投資組合。一般而言，打工仔女
在18歲至30歲階段，家庭負擔較小，並有較
長投資期抵禦市場短期升跌，承受風險能力
較高，可考慮選擇較進取和風險較高的強積
金基金，例如股票基金或股票比例較高的混
合資產基金，長遠爭取較佳回報。此外，宜
盡早建立退休儲蓄，即使金額不大，但透過
複息效應滾存增值，效果會愈顯著。

宜隨年齡降投資風險

踏入31歲至49歲，普遍打工仔女事業
開始上軌道，入息隨之上升，雖然責任及支
出可能會因購置物業、組織家庭等情況而增
加，但若能小心控制開支，該有能力投放更
多資金作退休投資，例如作自願性供款。不
過，當年紀漸長，漸漸接近退休，便可考慮
減低較高風險資產比例、增持較低風險資產
如債券等，以減低投資風險。

到了50歲至64歲，愈來愈接近退休，
承受風險能力進一步下降，若集中投資風險
較高產品，若市場大幅波動，便難有足夠時
間收復失地。因此，計劃成員應考慮調高投
資在較保守類型資產的比例，
確保強積金資產可持盈保泰。

（逢周五、隔周刊出）
積金局熱線：2918 0102
網頁：www.mpfa.org.hk
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美團績後被大行睇淡前景
行
點
評

大
美團（3690）第2季業績遠遜預

期，績後被多間大行削減目標價，
主要受外賣市場競爭白熱化影響，
對利潤造成的衝擊超出預期。

高盛表示，雖然美團次季外賣
訂單量增長動能加快，但自 5月
起，內地外賣市場競爭加劇，預測
其第3季外賣業務每單息稅前虧損
2元（人民幣，下同），而該行原預
估可達至收支平衡。由於集團搶
佔高質量外賣訂單，擁有更高效
的騎手網絡，將可維持市場領導
地位，特別是在交易總額（GTV）方
面。相信外賣每單營運利潤可恢
復至1元。

該行將美團2025年至2027年
收入預測下調7%，經調整淨利潤
由 290 億元，修訂至虧損 140 億
元。而2026年至2027年經調整淨
利潤分別下調36%及22%，以反映
外賣業務因競爭持續而受影響。

高盛指，考慮到美團今年以來
股價表現落後，並已反映市場份額
及每單利潤下降的預期，故維持其

「買入」評級，12個月目標價則由
159港元下調至144港元。

補貼削弱盈利能力

另外，摩根士丹利預計，美團
第 3季即時配送業務營運虧損達
150 億元。由於難以控制競爭節
奏，料新業務虧損收窄幅度有限，
短期盈利持續承壓，將美團2025
年核心本地商務（CLC）收入預測
下調2%至3%，營運利潤預測亦由
300億元大幅下調至24億元。

大摩將美團目標價由150港元

降至135港元，但維持「增持」評
級，以反映集團長期效率競爭力、
7月補貼力度已觸頂。年初迄今股
價累跌逾兩成，大幅落後恒生科指
累升28%。

野村估計，美團第2季外賣業
務收入增1.4%，遠低於前一季的
15%。即使外賣訂單量增長10%，
但進取的補貼措施限制收入增長，
亦削弱盈利能力。

野村指，自從8月開始行業競
爭輕微消退，但仍然高於平常水
平，惟美團未有提供9月的預期，
估計外賣業務的每張訂單效益，在
第3季仍然會顯著惡化。

摩根大通表示，在競爭加劇
下，將美團2025年調整後每股收
益預期從 5.98 元下調至虧損 1.1
元，將2026年調整後每股收益從
9.27元下調至虧損0.85元。

摩通將其評級由「增持」降至
「中性」，基於2027年市盈率15
倍，將目標價由150港元降至105
港元。

■高盛料美團全年蝕140億元人民
幣。 中新社

攜程中期總收入 287 億元（人民
幣，下同），按年增16.2%；純

利91億元，增12%。不派息。單計第
2季，收入148億元，同比增16.2%；
純利48億元，增長26.4%；經調整純
利50億元，按年持平，按季增19%。

國際業務表現理想，國際OTA平台
總預訂量，按年增超過六成，入境旅遊
預訂增長逾100%。出境酒店及機票預
訂量已全面超越2019年疫情前水平的
120%，反映內地旅客出境旅遊需求強勁
復甦，以及全球旅遊市場快速回暖。

第2季，毛利達120億元，同比
增 17%，毛利率維持在 80%的高水
平，顯示成本控制和盈利能力優勢。
邊際利潤率達33%，反映在規模擴張
的同時，保持良好的盈利能力。

至於資產負債表方面，截至6月
30日，攜程持有現金及等價物583億
元，負債比率低。集團已於6月30日
起採用國際財務報告準則（IFRS）替代

美國公認會計準則（GAAP），主要影
響涉及投資估值及股本工具的會計處
理，對純利整體影響有限。

擬回購不逾50億美元ADS

根據2025年2月授權股票回購計
劃，攜程已回購約700萬股美國存託
憑證（ADS），總對價約4億美元。同
時，董事會於8月批准新的股份回購
計劃，授權回購總值不超過50億美元
已發行普通股或ADS，顯示管理層對
集團長期價值的信心，並有助提升每
股盈利，進一步支撐股價表現。

另一方面，國家商務部副部長盛
秋平在近期表示，中國消費形態逐步
轉向商品消費與服務消費並重，未來
將出台多項政策措施，通過財政及金
融手段優化服務供給能力，激發服務
消費新增長點。具體措施包括增加高
品質服務供給、擴大電訊、醫療和教
育等領域的開放試點，以及支持消費

新業態、新模式及新場景建設，推動
商旅文體融合發展。同時，商務部計
劃開展服務消費季及文化旅遊消費促
進活動，鼓勵各地舉辦特色促消費活
動。這些政策利好旅遊行業，特別是
入境旅遊及國際業務，對攜程的長期
發展構成正面支持。

綜合而言，攜程在全球旅業競爭
優勢及多元化布局，預計繼續受益於
消費升級及旅遊需求復甦，估值屬合
理水平。

攜程昨逆市收漲7.71%或39.5元
（港元，下同），收報 552 元。走勢
上，8月11日跌至464元止跌回升，
形成上升軌期，重上各主要平均線，
昨裂口高開，STC%K線升穿%D線，
MACD牛差距擴大，可考慮520元以
下吸納，目標阻力於596元，若不跌
穿480元可繼續持有。
（筆者為證監會持牌人士，本人並

無持有上述股份）
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攜程集團（9961）為內地
領 先 在 線 旅 遊 服 務 平 台
（OTA），業務涵蓋酒店預
訂、機票銷售、旅遊度假產
品及企業差旅管理等多元化
服務，服務覆蓋國內外數億
用戶，並在國際市場持續拓
展，旗下品牌包括Trip.com
及Skyscanner 等。集團第2

季度及中期業績均表現強勁，反映旅遊行業在疫情
後快速復甦，以及國際化策略取得顯著成效。

■受惠旅業復甦，攜程次季純利增26%。




