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P11 財經 專題 報道

國泰海通海外策略首席分析師吳信坤表
示，港股2025年估值持續修復，惟

當前整體估值仍不算高，相信可以為2026
年估值提供進一步上升空間。
吳信坤預期，明年增量資金確定性增

加，在優質稀缺性資產不斷累積的背景
下，港股有望乘勢而上，即使可能出現短
期波動，惟相信牛市格局未有改變。
行業板塊方面，他認為，港股科技板

塊的估值，無論相對A股或美股仍見吸引
力。2025 年以來，港股走勢「兩起兩
落」，進入10月，地緣政局發展及中美關
稅升級等外圍市場擾動增多，拖累港股中
國資產等整體回調。然而，參考港股過往
出現較大調整時，大市中期估值抬升潛力
反而更大。疊加港股與A股聯動性不斷增
強，未來走向的核心驅動因素料更多來自
內地。

國泰海通：內外資或增配置

吳信坤續稱，結構上，在AI發展浪潮
下，科技股仍是2026年大市行情主線。除
了產業自身加大投入之外，政策支持亦令
科技板塊基本面愈強。由於現時估值相對
不高，有望獲內外資增加配置。此外，中
央鼓勵企業加快「出海」，業績對辦的創
新藥股份，估計在牛市背景下，也值得關
注。
風險方面，他指出，一旦內地穩增長

政策落地進度不及預期，國際貿易環境超
預期惡化，美聯儲降息節奏不及預期等因
素，均會左右大市去向。
另一方面，施羅德投資亞洲區多元資

產投資主管近藤敬子表示，2025年全球多
個領域均經歷震盪，而亞洲市場的表現較
美國為佳，帶動回報的核心區域。AI發展
火熱，從少數個股延伸至更廣泛市場，成
為關鍵驅動力。在日益複雜的市場環境，
跨資產類別的多元化配置及應用靈活、主
動型的投資方式至關重要。
她認為，亞洲科技股不僅盈利增長勝

預期，且估值尚未過度拉伸，有望實現盈
利增長及估值修復的雙重收益。但要注意
市場憂慮AI熱潮可能引發的泡沫，同時要
觀察虧損企業是否增加。建議在資金配置
上，宜分散化投資組合，而非集中押注。
此外，近藤敬子看好替代能源。AI發

展對能源需求巨大且具結構性特徵，加上
氣候變化帶來的轉型壓力，全球對替代能
源需求迫切。有關板塊在前期可持續投資
熱潮及加息周期中表現平淡，當前估值合

理，未來有望受惠於需求爆發，具備基本
面支撐。

花旗：政策重科技與內需結合

花旗表示，2025年中國互聯網板塊累
漲超過三成，但真正的主戰場將在2026年
的 AI 全 面 競 賽 。 其 中 ， 阿 里 巴 巴
（9988）、騰訊（0700）及字節跳動等，
將圍繞AI雲、聊天機器人與垂直智能體展
開競爭。不過，由於地緣政治風險和AI供
應鏈限制，中國互聯網公司的估值可能將
繼續低於全球同行，並料2026年中國AI領
域的競爭將非常激烈。
花旗研究部董事總經理劉顯達表示，

在「十五五」新規劃藍圖，推動經濟增
長、發展新科技（AI、創新技術）及擴大
內需市場被列為重中之重。雖然這三點與
「十四五」相似，但在排位凸顯科技與內
需的結合，意味未來經濟增長不再單純依
賴傳統基建或房地產市場，而是轉向優質
的科技創新和新消費模式。

籲「攻守兼備」偏向進取策略

除了宏觀政策，企業盈利基本面改善
也是支持科技板塊的另一主因。他對科技
股盈利前景持審慎樂觀態度，預期將出現
「V」形反彈。劉顯達認為，2025年資訊
科技板塊盈利表現疲弱，錄得5.9%的負增
長，主要受累互聯網平台，例如美團
（3690）、阿里巴巴等的「內卷」惡性競

爭，導致
利 潤 受
壓 。 然
而，隨着
中央推行
「 反 內
卷」及行業
整合，價格戰
得以紓緩，企業利潤率有望修復。
在低基數效應下，他預測2026年科技

板塊盈利將迎來強勁復甦，增幅有望超過
20%。反映行業最壞時刻已過，更將成為
帶動明年恒指整體每股盈利增長達9.8%
（近3年新高）的核心動力，而2025年的
恒指盈利增長預測不足1%。此外，AI在各
行各業的實際應用增加，以及科技硬件
（如電網設備）出口需求，亦為盈利增長
提供實質支持。
資產配置方面，建議採取「攻守兼

備」但偏向進取的策略，重點關注科技、
新消費及保險三大板塊。針對市場對AI泡
沫的擔憂，劉顯達認為目前的科技熱潮與
當年的科網泡沫有本質區別。他指出，目
前科技是很實際地應用於各行各業，從工
廠自動化到餐廳送餐機械人，而電力需求
的增長也側面印證了算力及自動化的普
及。
劉顯達提到中國科技企業「出海」機

遇，以電網設備為例，由於日本、韓國及
歐洲供應商優先滿足利潤較高，但交貨期

長達數年的美國訂單，中東等
市場的買家轉而向中國企業下
單，因為中國企業能提供12個
月至18個月的快速交付。這種
「產能溢出」帶來出口紅利，
是中國科技股獨有優勢。

消費模式轉向「悅己經濟」

至於消費板塊，劉顯達認為，傳統消
費受地產拖累，表現平淡，但新消費卻大
有可為。隨着年輕一代不再將大部分收入
用於供樓，消費模式轉向「悅己經濟」，
如寵物、潮玩（公仔）、黃金首飾、旅遊
等，這些能提供情緒價值的消費品類將取
代傳統的大宗消費，成為內需增長的新動
力。
劉顯達將保險股從「中性」上調至

「增持」，以反映人口結構變化與財富轉
移。隨着存款利率下滑及人口老化，居民
對醫療保健及養老保險的需求急劇上升。
年輕一代對退休保障的憂慮，刺激了對保
險產品的配置，這將直接利好保險公司的
利潤增長。
中金研究部董事總經理、首席港股與

海外策略分析師劉剛表示，當前流動性環
境相對寬裕，內地有效需求不足令宏觀流
動性維持鬆緊適度，海外2026年上半年亦
將延續寬鬆格局，為港股提供支撐。策略
上，市場機會聚焦結構性行情，建議以AI
板塊與分紅資產作為底倉配置。

科技

投資攻略

今年首三季港
股走勢凌厲，一
度領跑全球主
要股市，惟
進入第四季
卻出現反覆
回吐情況，隨
着迎來2026年，
在部署資金配置方面，
專家普遍認同，在人
工智能（AI）持續迅
速發展下，科技股仍
是明年的行情主軸，
新消費及保險業板塊亦
可留意，投資者不妨多
加留意。

是行情主軸




