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P11 財經 投資 理財

加速自主可控 華虹迎來機遇
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中銀香港獲升目標價
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中銀香港（2388）第三季提取減值準
備前的經營溢利為128.58億元，按年跌
9.6%、按季減少18.3%；提取減值準備
前淨經營收入 171.57 億元，按年跌
7.2%、按季減少13.9%。第三次中期息
0.29元。
季內，若計入外匯調期因素，淨利

息收入按季升1.6%，淨息差按季擴闊1
個基點至1.54厘，主要由於港息回升帶
動資產收益率上升及存款定價改善。第
三季，減值準備淨撥備18.05億元，按
年增45.3%，按季則降2.49億元。

末季淨息差料擴闊

摩根士丹利指，將中銀2025年至
2027年盈利預測分別上調3%、2%及
2%。該行將其熊市、基線及牛市情境估
值分別提高3%、3%及1%。目標價由
33.4元升至35.7元。評級「減持」。
另外，花旗表示，基於淨利息收入

及營運開支預期向好，將中銀2027年每
股盈利預測上調1%，目標價由40.9元
升至42.3元，維持「買入」評級。
滙豐環球研究指，由於預期香港銀

行同業拆息（HIBOR）反彈，有望帶動中
銀第四季淨息差進一步擴闊。上調其今
明兩年盈利預測2.9%及0.5%，以反映
淨息差及交易收益預測獲上調，目標價
由44.5元上調至45.2元，維持「買入」
評級。
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金價呈持續走低跡象
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美聯儲減息是意料之中，主
席鮑威爾強調，在政策制定者
對經濟前景和貨幣政策看法
存在巨大分歧。緩和市場對
12月進一步減息的預期。
鮑威爾的言論利好美元，而

倫敦黃金先漲後回跌。金價本周走勢向
下，並且下破上升趨向線及25天平均線
每盎司 4,026 美元。若維持在此區下
方，料金價仍有下跌壓力。

此外，MACD已下破信號線，反映
金價呈現持續走低跡象。當前較近支撐
位在3,912美元及3,872美元，延伸較大
支持看3,855美元及3,838美元，進一步
料於3,808美元。至於阻力位回看3,951
美元及3,968美元，下一級參考3,985美
元及 4,025美元，其後預估在4,065美
元。

白銀或破位下跌

倫敦白銀走勢方面，技術圖表顯
示，由於銀價本周初下破25天平均線，
有機會開展破位下跌行情，而MACD指
標已跌破信號線，均反映當前白銀弱勢
格局。當前支持先看每盎司47.15美元
及46.75美元，下一級料為46.35美元及
45.95 美元，進而預估在 50 天平均線
45.19美元。

至於阻力位料於47.65美元及47.95
美元，較大阻力看48.35美元及48.80美
元，下一級料為49.20美元。

二十屆四中全會的會議公報，提出
加快高水平科技自立自強，強調

以科技創新引領新質生產力發展。市場
憧憬政策導向與產業發展形成共振。綜
合而言，新能源汽車、光伏、人工智能
（AI）等新興產業對芯片需求持續提升，
特別是AI應用成本下降推動商業化落地
進程，為半導體產業帶來新增長動力。
在政策與市場雙重驅動下，內地半導體
板塊迎來戰略布局窗口期。

個股方面，作為內地集成電路產業
高地，上海前三季度經濟數據顯示，上

海集成電路製造業同比增長11.3%，AI
製造業增長12.8%，半導體產業呈現強
勁復甦態勢。總部在上海的華虹半導體
（1347）為內地晶圓代工企業，正迎來國
產替代與技術升級的雙重機遇。

需求端方面，隨着華為昇騰系列等
AI芯片快速迭代，內地設計公司對本土
代工需求持續擴大。據測算2024年內
地設計公司先進工藝代工需求達95億美
元，其中約30億美元市場空間可由本土
企業承接。

至於供給端，美國商務部持續收緊
出口限制，促使中國芯片設計公司將供
應鏈安全置於首位，進一步強化與華虹
等本土代工廠的合作關係。

有望取得更大市佔率

華虹近期推進收購華力微電子（簡
稱華力微）97.5%股權的戰略布局值得
關注，此舉為公司新增月產能3.8萬片

的65/55nm及40nm製程，有效擴充產
能規模。此次收購短期有望提升每股淨
資產，長期則強化一體化戰略協同效
應。

此外，華虹九廠產能持續爬坡，配
合募資完成後的新一輪擴產計劃，將進
一步鞏固公司在功率半導體、嵌入式存
儲等特色工藝的領先地位。

在當前地緣政治背景下，華虹憑藉
其技術積累與產能優勢，有望在「中國
製造服務中國市場」趨勢中取得更大市
佔率。隨着新能源汽車、工業控制等領
域對特色工藝需求持續增長，公司差異
化競爭策略將為其帶來長期發展動力，
建議投資者關注其產能擴張進度與技術
突破情況。

華虹昨平收報 86.15 元，成交額
53.03億元。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）
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政策引導加強 汽車業前景佳
國家工信部等八部門聯合印發

《 汽 車 行 業 穩 增 長 工 作 方 案
2025-2026年》，再次明確汽車產業
作為國民經濟支柱的重要性，為
2026 年行業發展勾勒出更清晰藍
圖，釋放積極信號。

有關方案為汽車產業設定2025
年的增長目標：全年汽車銷量約
3,230萬輛（同比增3%）；其中，新能
源汽車銷量約1,550萬輛（增20%）；
汽車出口保持穩定增長，汽車製造業
增加值同比提升約6%。根據中汽協
數據，今年首8個月汽車總銷量達
2,110萬輛（增12.6%），全年銷量有
望超越方案目標。

方案從擴大內部消費、持續提
升供給質量、優化產業發展環境、
深化對外開放合作等四個維度，提
出加快新能源汽車全面市場化拓
展、進一步加大力度促進汽車消
費、推動智能網聯技術產業化應用

等多項工作舉措。
筆者認為，中央政府仍支持L3

級自動駕駛作為產業升級的關鍵方
向，這利好於具備自動駕駛技術優勢
的主機廠及相關供應鏈。作為前瞻布
局後續產業政策，方案亦制定換電技
術標準指南、深化新能源車保險改革
等配套政策。

加強規範競爭

相較2023-2024年方案，新版特
別增加「優化發展環境」內容，這與
過去兩年內地乘用車市場持續價格
戰、近期中央政府介入整頓行業無序
價格競爭的背景相呼應。

具體措施包括：（一）完善充換
電網絡布局：推動大功率充電、智能
有序充電、「光儲充放」一體化等新
技術應用；（二）規範行業競爭秩序：
加強成本調查、價格監測、生產一致
性監管、應收賬款管理及網絡不實信

息整治；以及（三）推動集團化發展：
支持龍頭企業提升市場地位，同時加
快《機動車生產准入管理條例》立
法，完善企業退出機制。這些舉措體
現政府對行業整合的積極態度。

除了擴大內需外，方案亦提出通
過優化出口金融服務、完善國際物流
體系等措施提升出口質效，強調供應
鏈共建與協同出海。

當前市場對2026年汽車行業增
長普遍抱持謹慎態度，主要基於三大
制約因素，包括：新能源汽車購置稅
優惠如期減半退坡、「兩新」政府補
貼可能調整，以及連續5年高增長形
成的銷量基數壓力。

在此背景下，筆者認為，
2025-2026年方案提出的量化目標與
配套措施，有望修正市場對明年行業
增長的悲觀預期。除了規模目標外，
方案亦彰顯政府規範行業競爭秩序、
推動產業整合與技術升級的決心。
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鄧聲興
香港股票

分析師協會主席

方興未艾

港股昨
高開低走，
恒 指 高 開
199點，早
段最多曾升
242點，高
見 26,588
點，午後沽
壓湧現，一

度轉跌 207 點，低見 26,138
點。最終收跌63點或0.24%，
報26,282點。國企指數跌28點
或0.31%，收報9,346點；恒生
科指跌 41 點或 0.68%，收報
6,051點。大市成交額3,538.04
億元。北水淨流入 136.42 億
元，大增504.1%。淨買入最多
的股份是盈富基金（2800）；淨
沽 最 多 的 股 份 為 中 興 通 訊
（0763）。

■市場憧憬政策導向與產業發展形成共振，有利科技創新行業發展。




