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重慶機電價值重估正當時
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小米上季料多賺逾六成
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花旗發表報告指，預期小米集團
（1810）第三季經調整後淨利潤102億元
（人民幣，下同），按年增64%，略高於
市場共識4%。總收入1,120億元。

花旗微降對小米毛利率假設，分別
至11.5%、11.4%及 12.5%。以反映智
能手機毛利率因地區組合不利因素及記
憶體價格上漲而受拖累，而物聯網（IoT）
收入亦因內地補貼效應減弱所影響。

該行下調小米2025年至2027年每
股盈利預測3%至4%，目標價由66港元
降至65港元，維持「買入」評級。

末季汽車交付增

另外，摩根大通表示，即使小米旗
下北京第二座電動車工廠延遲審批，估
計今年第四季交付量仍可進一步上升。
加上集團將於2026年推出全新大型SUV
車款，2027 年進軍海外市場，預計
2027年電動車出貨量增23%，盈利能力
亦有所提升，預計2027年下半年淨利率
達4.5%。不過，由於預期小米核心業務
表現欠佳，該行下調其2026年至2027
年核心業務營業利潤 2%及 1%，維持
「中性」評級，目標價由60港元降至50
港元。

另外，該行將該股從「正面催化劑
關注名單」中移除，因應9月及10月電
動車交付量超過 4萬輛，催化劑已兌
現，但被核心盈利大幅放緩所抵消。
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金價料穩步向上發展
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美國參眾兩院通過妥協撥款
法案後，預期政府很快重啟運
作。這亦將重啟經濟數據發
布，市場預期勞動力市場持
續疲軟。據芝商所FedWatch

工具顯示，交易商料美聯儲12月
減息25個基點的機率為64%。

技術走勢而言，倫敦黃金處於區間
爭持。短線方面，金價周初曾在每盎司
4,150美元遇阻，其後終於破位，並延伸
漲幅至4,200美元。預計金價穩步向上
發展。當前較近支撐位料在4,178美元
及4,159美元，較大支持為4,142美元及
4,122美元。至於上望阻力料於4,215美
元及4,235美元，下一級參考4,255美
元。

白銀持續強勢

至於倫敦白銀方面，技術圖表顯
示，銀價在周初升穿近期波動區間，一
口氣突破25天平均線，中短線料呈偏強
發展，銀價進一步強勢上衝，一度逼近
每盎司54美元關口，距離10月17日的
紀錄高位54.47美元只是咫尺之間，似
乎可再創紀錄高位的機會頗大。

銀價目前較近支持預估在52.80美
元及52.40美元，下一級料為52.00美
元，較大支撐位51.50美元及51.00美
元。上望阻力位估計為 53.80 美元及
54.30 美元，下一級料在54.80 美元及
55.20美元。
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AI股估值承壓 留意倉位管理
近期美國股市走勢反覆，現市

況走勢並非宏觀基本面急劇惡化，
而是市場對科技板塊，特別是人工
智能（AI）相關股份估值過高的憂慮持
續累積，並於近期集中釋放。加上
美國聯邦政府停擺時間創歷史新
高，即使停擺有望短期結束，但重
啟聯邦政府機構可能需要數天時
間，在某些情況下甚至需要一周或
更長時間才能恢復正常運作。

在關鍵經濟數據缺失的情況
下，以及消費前景受壓等多項負面
因素疊加，導致投資者風險偏好明
顯降溫，資金開始從高估值增長
股，流向防禦性資產，形成輪動趨
勢。

過去數月，在AI概念推動下，
美股屢創新高，以NVIDIA（英偉達）
及Palantir為代表的AI明星股，成為
帶動大市上升的主要引擎。然而，
隨着股價急速攀升，相關股份估值
水平已明顯脫離短期盈利支持。截

至10月底，部分AI龍頭企業的遠期
市盈率處於歷史高位，市場對其
「技術壟斷＋收入爆發」的樂觀預
期已被充分反映。

隨着多家華爾街機構公開警告
AI板塊存在泡沫風險，加上淡倉加
大對英偉達、Palantir等股份的做空
力度，進一步加劇市場情緒波動，
引發投資者重新審視整個科技板塊
的估值合理性。值得注意的是，是
次回調並非系統性崩盤，而更接近
於技術性調整。

企業基本面未見惡化

企業基本面未見實質惡化，AI
基礎設施投資仍在加速推進，雲計
算與大模型的商業化進程亦未放
緩。然而，在缺乏新增催化因素的
情況下，市場對高估值的容忍度下
降，促使資金暫時撤離前期升幅過
大的板塊，轉投至更具性價比的周
期性或價值類資產。

若美國政府停擺長期持續，不
僅削弱消費者與企業信心，更可能
迫使美聯儲在缺乏完整數據的情況
下作出「盲飛」式決策，增加政策
失誤風險。而美國兩黨政治角力的
不確定性仍可能延長數據缺失時
期，抑制風險資產表現。

中長期而言，若美經濟數據恢
復發布，加上美聯儲減息路徑逐步
明朗，美股仍具支持因素。然而，
在此過程中，波動加劇將成為常
態，投資者需更加注重倉位管理與
資產分散配置。

■NVIDIA估值水平已脫離短期盈利
支持。

重慶機電（2722）
近期當屬最搶眼的公
司之一。MSCI上周四
（6日）宣布將其正式
納入 MSCI 全球小型
股指數，該股股價當
日放量抽升25.86%，
一舉升至超過10年高
位，市值衝破80億元

關口。獲國際權威指數背書，意味着國際
資金加速進場，或預示該股價值重估進程
的全面啟動。
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林嘉麒
元宇證券基金
投資總監

出麒致勝

重慶機電此輪升勢並非空中樓閣，
而是建基於核心資產價值的不斷

兌現。而對於裝備製造企業的價值評
估，往往需要親赴實地，驗證生產線和
技術細節的真實狀態，進而更好鎖定其
增長潛力。11月5日至6日，公司組織
一場反向路演活動，邀請逾20名專業投
資人親赴重慶，實地調研重慶機床、重
慶康明斯，以及聯營公司重慶日立能
源。

市場關注度最高的，無疑是重慶機
電與美國康明斯合資的大馬力發動機業
務。該業務受益於全球對高等級、不間
斷基礎設施的結構性需求，市場潛力巨
大。現場調研進一步確認，重慶康明斯
產線忙碌，其高技術含量的大功率機
組，由於稀缺性和可靠性，貢獻着顯著
高於傳統工業業務的利潤，成為驅動重
慶機電投資收益強勁增長的核心引擎。

此一判斷，也得到美國康明斯最新

業績指引的印證。日前，美國康明斯預
計2025年其數據中心業務收入，將錄
得30%至35%的強勁增長，為重慶康明
斯的高景氣周期提供盈利佐證。此外，
其K38、K50等高毛利大馬力發動機的
銷售佔比提升也是一大看點，業績天花
板有望抬升。

穩健盈利突破周期性波動

作為全球最大的變壓器製造基地之
一，聯營公司重慶日立能源的長期價值
正被市場重新審視。作為特高壓輸變電
領域的骨幹力量，重慶日立能源在國家
能源基建項目中持有長期穩定的在手訂
單。這種相對長周期、低風險的投資收
益，與康明斯的高爆發性形成互補和平
衡，構成公司穩健的盈利基石，突破周
期性波動的防線。日立能源業務的穩定
性和技術壁壘，也將進一步增強公司整
體資產組合的吸引力。

至於重慶機床，其在高端裝備「進
口替代」的國家戰略中扮演重要角色。
公司自主研發一系列高端數控機床，不
僅成功攻克多項技術壁壘、打破海外壟
斷，更在風電、重型機械等傳統優勢領
域穩居市場首選。長遠來看，伴隨着這
些高技術壁壘、高附加值的國產尖端裝
備在關鍵領域持續放量，料將為公司釋
放更多的盈利空間，提升整體的資本回
報率。

總括而言，重慶機電基本面穩健向
好。核心資產盈利質量升級，疊加資產
優化和國企改革的積極預期，共同構成
該股價值重估的堅實基礎。儘管當前該
股股價已創多年新高，但隨着國際資金
的被動配置及盈利數據的持續兌現，其
價值重估之路料將持續，具備進一步上
行空間。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）

■重慶機電獲納入MSCI全球小型股指數，有助吸引國際資金。




