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P10 財經 投資 理財

三花智控投資前景值得關注
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利率不變 澳元澳債升
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澳儲行如期維持政策利率在3.6%不
變，主席布洛克更指不需要更多減息，
未來延續觀望或加息；澳儲行鷹派基
調導致市場加大對該行明年加息的預
期升溫，澳元和澳債收益率走高。而美

國最新就業市場指標有所回暖，10 月
J OLTS職位空缺創5個月新高，ADP報告亦顯示
職位增加。美聯儲決議公布前夕，美股三大指數
個別發展；歐洲股市走勢不一，亞洲股市今早靠
軟。

美國就業指標回暖，加上美債標售需求強勁，
美債收益率盤中V形反彈；市場對澳儲行明年首次
會議加息的押注升至三成以上，2年期澳債收益率
收漲接近10個基點。美元指數溫和回升，兌主要
貨幣漲跌互現；澳元領漲，日圓繼續承壓。澳儲行
强調，內需強過預期，或加劇通脹壓力，通脹風險
偏向上行，需要更長時間評估通脹壓力的持續性。
日央行行長植田和男稱，將繼續緩慢調整貨幣寬鬆
的程度，直到持續實現 2%的通脹且政策利率回到
中性水平。他亦表示，近期長期利率上升速度相當
快，央行或增加債券購買規模。

美自願離職創五年新低

另外，JOLTS報告顯示，美國10月職位空缺
按月增加1.2萬至767萬個，遠高於預期和前值；
然而，裁員人數升至185萬，為2023年初以來最
高，自願離職率創五年新低，反映就業市場仍處
於「低招聘、低裁員」的狀態。美國9月領先指標
續跌 0.3%，消費信心轉弱；由於預期銷售額將會
增長，11月小型企業信心指數升0.8至 99。
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萬國數據盈利明顯改善
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萬國數據（9698）核心業務為經營
「carrier-neutral（ 電 訊 中 立 ）」 及
「cloud-neutral（雲中立）」平台。而
公司主要收入來自機櫃及機房託管租
賃、管理服務及雲相關增值服務，客戶

集中於超大規模雲服務商、大型互聯網公
司、金融機構及電訊營運商。

公司2025年第三季總收入按年增長約10%至
28.9億元人民幣，主要受數據中心持續上架帶
動；同期錄得約7.2億元人民幣淨利潤，由虧轉
盈，經調整 EBITDA 按年錄得雙位數增長，盈利
明顯改善。公司的核心增長動力可概括為三點：
第一，雲計算及 AI 算力需求持續推動高性能數據
中心擴容；第二，布局新加坡及東南亞，承接中
國雲服務與互聯網企業「出海」需求；第三，啟
動 C-REIT 資產證券化，把現金流穩定的成熟資產
注入 REIT，套現再投向新項目。

槓桿水平仍偏高

風險方面，一是槓桿水平仍偏高，如宏觀收
緊或資本市場波動，可能推高再融資成本並侵蝕
項目回報；二是監管及數據主權要求趨嚴，或拖
慢海外業務；三是行業競爭加劇，內地電訊商及
專業數據中心營運商積極擴產，價格壓力及客戶
議價能力需持續關注。同時，雖然AI帶動需求強
勁，但GPU供應、客戶投產節奏及建設周期等變
數，仍可能令短期收入出現波動。
（筆者及其關連人士沒有持有報告內所推介的

證券的任何及相關權益。）
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網易未來遊戲產品儲備豐富
網易（9999）2025 年第三季

度公司實現營收283.6億元（人民
幣，下同），同比增加8.2% 。老
牌遊戲產品受新賽季及周年慶活
動影響流水增長較快，毛利率同
比增長1.2pct至64.1%；經營利
潤率為28.3%，同比增長1%。
GAAP歸母淨利潤為87.9億元，
同比增長31.8%；Non-GAAP歸
母淨利潤為95.0億元，同比增長
26.7%，攤薄EPA為14.7元。第
三季度總營業開支同比增長4.6%
至 101.6 億元，因新老遊戲宣
發，行銷費用同比增長17.2%。

《夢幻》暢玩版增強玩家活
躍度，《燕雲》出海歐美市場好
評如潮：第三季度遊戲及相關增
值服務收入同比增長 11.8%至
233.3 億元。手遊業務得益於
《夢幻西遊》和《燕雲十六聲》
等新老遊戲產品流水新高，收入

同比增長6.6%。展望2026年，
公司將上線冒險RPG遊戲《遺忘
之海》。未來儲備產品包括《無
主星淵》、《代號無限大》、
《歸唐》》等。本季度遞延收入
同比增長25.3%達 194.7億元，
公司遊戲流水的確認周期在3-6
個月，後續兩個季度將逐步釋放
利潤。預計2025年公司遊戲及增
至服務收入有望同比增長12.4%
達940億元。

有道連續五季實現盈利

網易旗下同於美國紐交所上
市的智能學習公司有道連續五個
季度實現盈利，遊戲廣告收入同
比增長超50%：第三季度有道收
入16.3億元，同比增長3.6%，
學習服務/智慧設備/線上行銷業務
分別同比-16.3%/-22.1%/+51.1%
達 6.4/2.5/7.4 億元。經營利潤

2,827萬元，連續五個季度實現
盈利。至於雲音樂季內收入為
19.6億元，同比下滑1.8%；毛利
率35.4%。公司進一步擴大授權
音樂庫並增強和流行歌手的版權
合作，目前DAU/MAU比率穩居
30%以上，平台獨立音樂人81.9
萬。

本行給予該公司目標價為
165.00美元/256.74港元，買入評
級，預計2025-2027年公司收入
CAGR為 12.9%，Non-GAAP 淨
利潤CAGR為15.5%。採用分部估
值法，給予遊戲業務1.5倍PEG，
對應19倍PE；有道及雲音樂按網
易持股份額的市值計算，集團市值
給予5%的折扣。目標價165.00美
元/256.74港元，對應2026年PE
為18.7倍，對比美股和港股股價
分別有18.04%/18.42%的上升空
間，維持買入評級。

外
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黃偉豪
胤源世創家族辦公室
（香港）第一副總裁

股市領航

作為「A+H」兩地上
市的三花智控（2050），憑
藉傳統業務的穩健「底
盤」與新興賽道的突破潛
力，成為橫跨製冷、新能
源汽車、人形機器人及AI
液冷四大領域的稀缺標
的。公司一方面手握全球
市佔率第一的核心產品，

另一方面亦深度綁定特斯拉等行業龍頭搶佔未
來增長，其投資前景值得投資者關注。

公司以熱管理技術為核心，構建
了「三大板塊協同+新興賽道

突圍」的多元化業務結構。首先，
營收佔比達64%的製冷空調零部件
業務，具全球絕對龍頭地位穩固，
電子膨脹閥、四通換向閥等核心產
品市佔率超50%，其中電子膨脹閥
市佔率更是高達55%，顯著領先同
業。受益於國內「製冷空調以舊換
新」政策與海外節能改造需求，
2025年前三季度該板塊營收同比增
長12.3%，毛利率穩定在26%-28%
區間，持續貢獻充沛現金流，成為
公司抵禦行業周期波動的「壓艙
石」。其次，營收佔比達36%的汽
車零部件業務，其作為新能源汽車
熱管理核心供應商，車用電子膨脹
閥全球市佔率超58%，在特斯拉、
比亞迪等頭部車企供應鏈中市佔率
超65%。隨着全球新能源汽車滲透
率突破30%，疊加墨西哥、泰國等
海外基地產能釋放，2025年前三季

度板塊營收同比大增28.5%，近三年
年均複合增長率達23%，已成為公司
核心增長引擎。更值得留意的是，其
機器人及AI液冷等新興業務，相信會
成為未來增長的核心看點。

受惠行業增長潛力

公司財務表現亦不俗，2025年
前三季度業績亮眼，營收240.29億
元（人民幣，下同），同比增長
16.86%，歸母淨利潤32.42億元，
同比激增40.85%，淨利率13.69%
高於行業平均5個百分點；經營現金
流 淨 額 30.58 億 元 ， 同 比 增 長
53.4%，貨幣資金達155億元，資金
充沛支撐研發與產能擴張。應收款
項增速低於收入增速，彰顯公司對
下游客戶的較強議價能力。再加上
公司與客戶資源深度綁定，製冷領
域方面合作有格力、美的等頭部家
電企業，汽車領域則深度嵌入特斯
拉、比亞迪、大眾等全球主流車企

供應鏈，機器人領域更綁定特斯拉
Optimus標杆項目，客戶結構優質且
穩定，為業績兌現提供強支撐。

展望未來，三花智控處於的賽
道景氣度持續走高。新能源汽車熱
管理全球市場規模2025年超3,000
億元，公司份額有望從10%提升至
15%；人形機器人機電執行器全球
市場規模預計2029年達628億元，
2024-2029年複合增長率114.7%；
AI數據中心液冷2026年市場規模將
達86億美元，三大高景氣賽道形成
共振，為公司中長期增長提供廣闊
空間。

以股份目前預期市盈率約 30
倍，以及H股比A股存在約28%的
折讓來看，現時估值仍然合理。建
議投資者吼低於34港元左右吸納，
作中長期部署，不跌穿30.5港元以
下可續持有。
（筆者為證監會持牌人士，並無

持有上述股份）

■三花智控機器人及AI液冷等新興業務，將會成為未來
增長核心。
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