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吉利汽車銷售進入增長期
港股周二（28 日）反覆向

下，恒指高開75點，其後走勢
逆轉，盤中最多曾跌188點，低
見26,245點。收報26,346點，
跌87點或0.33%。大市成交近
2,427億元，減少9.1%。國企
指數收跌 91 點或 0.97%，報
9,375點；恒生科指跌77點或
1.26%，報6,093點。另外，北
水全日淨流入22.58億元，減少

21.4%。當中，淨買入最多的個股為中移動（0941）；
淨沽最多的股份為阿里巴巴（9988）。

個股方面，吉利汽車（0175）近年
於新能源車領域快速轉型，並參

照比亞迪股份（1211）採取多品牌策
略，例如旗下極氪主打高端市場，銀河
聚焦大眾，及領克擴展客群，配合應對
市場分化及搶佔市場份額。

集團9月批發量達27.3萬輛，按
年及按季分別提升35%及3.8%，再創
歷史新高；其中，新能源銷量16.5萬
輛，包括純電動車10萬輛和插電式混
動車 6.6 萬輛，分別同比升 55%和
146%。

至於營運數據，今年首三季，吉
利汽車累計批發 217 萬輛，按年升
46%，並已完成上調後全年300萬輛銷
量目標的72%。市場預計，踏入第四
季，多款新品銷量開始增加，年終有望
輕微超額完成全年目標，相信集團銷售
進入增長期，2026年及2027年銷售量

將持續增長。
吉利內部整合深化，旗下極氪與

領克於2月中旬正式完成合併，有助推
進品牌及資源協同效應，顯著優化成
本。此外，集團上半年銷售費用率為
5.6%，按年下跌1個百分點；行政費
用率為1.9%，同比跌0.7個百分點。
隨着整體費用下調，使集團單車核心淨
利潤提升至每輛4,724元人民幣，按年
上升37%。

中線前景看俏

此外，集團旗下沃飛長空，近日
推出大型載人eVTOL（電動垂直起降
飛行器）AE200-100 首架機正式下
線，為內地首個完成試驗相關產品，預
計明年取得合格和生產許可，及展開商
業化。前述AE200航空器，可應用於
空中的士、空中觀光和空中醫療的場

景，運行成本較傳統同級別直升機低，
目前已有逾1,000輛定單。

事實上，吉利自2017年以來，收
購美國飛行車公司Terrafugia，另與德
國Volocopter等國際企業合作，提升
技術與標準制定能力，形成海外技術與
國內製造的雙線布局。

目前海外市場佔吉利整體銷售約
26%，主要集中在歐洲和中東。集團於
5月躋身歐洲汽車市場，新車註冊量
3.3萬輛，排名第九位。通過沃爾沃、
極氪、領克等品牌在歐洲建立高端形
象，其中極氪001和極氪009在歐洲售
價，較中國內地高出30%至50%，拉
動毛利率向上，中線前景看俏。

吉利周二收報18.92元，跌0.21元
或1.1%，成交金額8.5億元。

（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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減息預期與多重風險交織
全球金融市場上周在多重因素

共同推動下呈現強勁反彈。受惠於
企業財報整體表現優於預期，以及
中美貿易關係出現邊際緩和的提
振，市場風險偏好顯著回升，各地
主要股指普遍上揚。美國三大股指
全線收復本月早前失地，標普500
指數突破6,800點關口，創下歷史
新高；A股市場亦同步走強，創近
10年新高。

從基本面分析，企業盈利改善
成為支撐市場反彈的重要動力。以
美國科技巨頭為例，Meta、亞馬遜
等龍頭企業二季度財報顯示，其廣
告收入和雲計算業務增長均超出預
期，增強了投資者對科技板塊「第
二增長曲線」的信心。與此同時，
中國A股市場亦受惠於製造業復甦
及國產替代進程加速，新能源、半
導體等領域龍頭企業的業績增速領
跑行業。

此外，市場情緒趨向樂觀進一
步放大反彈力度，中美貿易談判取

得階段性成果，降低了關稅升級對
全球供應鏈的潛在衝擊；歐洲能源
危機緩解，亦減輕了地緣政治因素
對市場的干擾。在此背景下，投資
者風險資產配置比例上升，資金從
黃金、美元等避險資產轉向股票及
商品等收益較高資產，形成短期市
場的多頭共振效應。

市場情緒趨樂觀

在此背景下，美國通脹數據表
現溫和，進一步強化市場樂觀情
緒。雖然受美國政府「停擺」影
響，非農就業數據延遲公布，增加
美國聯儲局決策的資訊盲點，但其
後公布的9月消費物價指數（CPI）
顯示，通脹壓力持續緩和。

數據反映，9月美國CPI按年上
升3%，雖較前值略有上升，但仍低
於市場預期的3.1%；更值得關注的
是，剔除食品與能源後的核心CPI
按月僅升0.2%，較8月的0.3%明顯
放緩。整體而言，由於企業部門吸

收部分關稅成本，加上服務業通脹
放緩，整體通脹上行步伐相對溫
和，進一步鞏固市場對美聯儲再度
減息的預期。

隨着減息預期升溫，無風險利
率下行邏輯再度成為市場定價主
軸。此環境理論上應對黃金等無息
資產有利，但金價近期卻出現回
調，表面看似矛盾，實際上反映短
期交易行為與長期基本面之間的動
態博弈。今年以來，國際金價累計
升幅逾五成，主要受地緣政治緊
張、全球央行持續購金，以及聯儲
局政策轉向共同推動。
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台積電受益智能化浪潮
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在全球半導體產業格局中，台
積電（TSM.N）始終佔據舉足輕
重地位。公司是擁有晶圓製造
與先進封裝兩大核心業務的全
球領導者。業務範圍覆蓋 3納

米、2納米等先進製程，以及28納
米等成熟製程的全系列工藝，並依託
CoWoS、SoIC、InFO等先進封裝技術，
構建起領先的3D Fabric封裝體系，以滿足
人工智能（AI）及高性能計算芯片對集成
度與性能的極致追求。
強勁的財務表現，印證台積電卓越的

營運能力與行業景氣度。2024年，公司實
現營收951.5億美元，同比增33.9%，淨利
潤達380.8億美元。進入2025年，增長進
一步加速，上半年營收達582.9億美元，
同比增長40%，淨利潤大增61.3%，毛利
率提升至58.7%。這一亮眼業績的背後，
是高性能計算與AI需求的強勁驅動。

開啟新一輪增長周期

在需求暴增與產能稀缺的雙重作用
下，台積電正迎來業務量價齊升的發展機
遇。展望未來，作為全球AI基礎設施的關
鍵基石，台積電將繼續受益於智能化浪
潮，憑藉其在製程與封裝上的系統級優
勢，開啟新一輪增長周期。
（筆者為證監會持牌人，本人及關連人

士沒持有上述股份）
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澳元有空間逐步走高
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市場對中美達成貿易協議的希
望重燃，推動風險資產普遍上
揚，美債收益率曲線整體趨
平，長債收益率下跌2至4個
基點。美元指數偏軟，昨處於

98.93水平。日圓以外的G10貨幣
兌美元普遍反彈，其中以風險貨幣澳元表
現較好。
澳洲儲行行長Michele Bullock形容，

澳洲目前貨幣政策及就業市場「稍顯緊
張」，數據月度波動較大，但沒有跡象顯
示就業市場出現斷崖式下降。
由於Bullock的言論偏向鷹派，而市場

對中美貿易樂觀情緒支撐澳元走勢。預期澳
元短期繼續受風險情緒左右，惟料中長期澳
元仍有空間逐步走高。澳元兌美元支撐位為
0.6500，阻力位料於0.6632。長線而言，
先看 0.6700水平，進一步或見0.6750。

歐央行無減息迫切性

另外，近期歐元兌美元走勢向好，站
上1.1650上方。預期歐洲央行今年底前有
減息25個基點的可能性，但不排除時點或
延後至2026年第一季。在目前利率水平
下，並無進一步減息迫切性，尤其在9月
CPI同比升2.2%的背景下。
由於政治不確定性可能暫時遏抑歐元

升勢，惟維持對歐元兌美元中長期看好的
展望。短期支撐位為1.1550，阻力位料於
1.1700水平。
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黃敏碩
王道資本及家族資產
管理執行董事

金碩良言

■美國科技巨頭季績不俗，增強市
場信心。

■吉利今年汽車銷售有望輕微超標。 新華社




