
www.lionrockdaily.com 2025.12.31 | WED

2025.12.31 | WED

2025.12.31 | 星期三

2025 年12月31日 星期三

2025.12.31 | WED

2025 年12月31日 星期三

P10 財經 投資 理財

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一

一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一

一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一
一一一一一一
一一一一一一
一一
一一一一一一
一一

一一一一一一
一一
一一一一一一

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一
一一
一一
一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

保險為資產配置重要基石
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中國高淨值人群的資產配置愈來愈注重在防
禦與增長之間取得雙重平衡。「把雞蛋放在不同籃
子裏」已是老生常談，對於高淨值人士而言，更
重要的反而是選擇「哪一個籃子」。香港作為亞
洲保險樞紐，擁有相對成熟及完善的監管環境，
包括集中且專業的監管架構、嚴格的持牌人管理
以及健全的市場保護機制。例如要求保險公司維
持充足的償付能力，以此增強市場抗風險能力。

除此之外，眾多大型跨國保險公司均在港設
有業務，提供各類壽險及財富管理產品，因此吸
引了大量非香港居民投保，尤其是重視境外資產
配置及環球醫療網絡的高淨值人士。白皮書報告
數據亦顯示，高淨值人群的資金分配有60%用於
購買保險，因其不但滿足財富世代傳承需求，還
可進行有效的風險管理，進一步表明保險作為資
產配置基石的重要性。

資產安全築起「防火牆」

風險管理是資產配置的核心，而保險正是其
中不可或缺的工具之一。首先，當遇到重大疾病
或意外身故時，可利用危疾保險將個人或家庭面
臨的潛在財務風險轉嫁給保險公司，為資產安全築
起一道「防火牆」。其次，高端醫療保障為高淨值
人士實現「就醫自由」，提供不受地域或金額限制
的頂級醫療服務。再次，相較於直接持有股票或
房產，指數型萬用壽險提供
更穩定的投資回報。最後，
利用保險達成稅務優化，保
障財富傳承的完整性。
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潤啤高端策略進展順利
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華潤啤酒（0291）2025年上半年業績
呈現「啤酒企穩、白酒承壓」的分化
格局。啤酒業務銷量同比提升
2.2%，營收達240.75億元，同比
增長6.7%；白酒業務則受行業消費

疲軟影響，收入同比下滑33.5%至7.83
億元。由於白酒佔整體營收比重僅約3%，其對
整體業績的拖累相對有限。
公司持續推進啤酒高端化戰略，2025年上

半年啤酒噸價提升至3,570元人民幣，同比增長
0.45%。其中普高及以上產品銷量增長超過
10%，喜力銷量增幅突破兩成，老雪同比增長超
70%，紅爵更是實現翻倍增長。此外，公司積極
拓展德式小麥啤酒、茶啤、果啤等特色品類，布
局差異化產品線，高端化進程穩步推進。
成本端亦呈現積極態勢。主要原材料大麥

與包材玻璃價格持續下行，2025年9月進口大
麥均價維持在300美元/噸以下，玻璃期貨價格
亦處於低位。在高端化推進與成本下降的共同
作用下，公司毛利率連續三年提升，2025年上
半年達48.9%，淨利率亦升至24%，盈利能力
持續增強。惟白酒板塊仍處於行業調整期。

業績具備一定韌性

展望未來，華潤啤酒高端戰略成效逐步顯
現，行業競爭格局優化，疊加成本紅利，業績
具備一定韌性。根據Wind 一致預期，公司
2025-2027 年淨利潤預計同比增長 23.04%、
2.95%與7%。
（筆者為證監會持牌人，本人及本人有聯

繫者並無擁有上述股份發行人之財務權益。）

江銅估值合理 中線前景看俏
近期金銀

銅價格持續上
漲，其中金價
與銀價創下歷
史新高，有望
錄得自1979年
以來，46年最
大年度升幅，
三者已分別累

升約70%、135%及37%。聖誕節期
間LME期銅價格照樣飆升，倫敦期
銅再漲每噸升5.84美元。
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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

展望2026年，筆者預期金價受仍
能在全球央行購金、美元美債

信用下降等因素支持續尋頂，銀價則
受惠貴金屬避險資產及屬工業原料，
加上在太陽能電池和電子產品中應用
受惠。銅價方面則受惠於供需趨緊、
全球能源轉型、數據中心建設及電動
車需求拉動，將明年底目標調升至每
噸13,000美元。

由於內地嚴格限制新的銅冶煉產
能，加上礦產供應限制，將利好銅價
及主要銅生產商，股份上首選江西銅
業（0358）。集團旗下銅業務佔比逾八
成，對銅價及銅相關需求的敏感度較
高。另集團除產銅外，也有產金、銀
和硫酸，今年首三季淨利潤錄得逾

60.2 億元（人民幣，下同），升近
21%。單計第三季淨利潤為18.49億
元，多賺35.2%。

另AI數據中心成為新引擎，現時
每座超大規模AI數據中心需消耗5萬
噸銅，為傳統數據中心的三至五倍。
面對AI數據中心銅需求，將在未來
10年顯著加速， 會成為全球銅消費
的核心驅動力。集團早前宣布透過全
資子公司江銅香港，投資以每股28
便士的價格，向索爾黃金提出收購全
部已發行股本，交易作價8.67億英
鎊，折合91.03億港元。

今年3月入股索爾黃金

據報今年3月江銅早已斥資1.3

億人民幣入股索爾黃金，後者旗下
核心資產是位於厄瓜多爾的Casca-
bel 項目，為全球其中最重要的未
開發斑岩銅礦，礦產儲備豐厚。此
前括必和必拓、紐蒙特都有意收購
此礦床項目。而集團為完成收購，
過去數月內也不斷接受索爾黃金有
關方面的提價。市場雖預期集團
2026 年銅冶煉業務毛利將按年下
降，但相信銅價、黃金及硫酸價格
上升，將推動集團 2026 年整體毛
利上升，現價估值合理，中線前景
看俏。

（筆者為證監會持牌人士，本人
及/或有聯繫者沒有於以上發行人或新
上市申請人擁有財務權益）
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美元信心降 投資組合必選黃金
基於量寬規模，美日都較歐

英有影響力。事實上，即使放諸
金融海嘯後的真實情況，都是美
國帶頭出事，然後想方設法，最
終把煩惱拋到別國去，歐陸與英
倫，當時承受着「歐豬五國」（即
葡萄牙、意大利、愛爾蘭、希臘
及西班牙）的債務危機，當然是輕
鬆不得。

其後到了量寬後期，全球新
冠疫情後，又輪到他們擔心，先
是跟美國一樣減息，及至有通脹
預期難以受控，又跟美國一樣加
息，直到2024年，歐英貨幣政策
步伐，才明顯不同於美國，美聯
儲當年減息相當節制，相比之
下，歐英都為本身增長着想，盡
量減得都減。

若不計2025年特朗普關稅戰
遏低美元資產的影響，歐元和英
鎊以息差角度，怎可能跑贏美
元？當然，放諸2026年，其增長
仍欠動力，但美國有望大減息，
則當然進一步刺激歐元和英鎊，
有望再跑贏美元。

由全球各地央行貨幣政策的

格局，不難看出，作為環球宏觀
多元資產的基金經理，自然順着
這個由上而下，不難看出各個資
產類別的脈絡，勝算如何，多少
心裏有數。

近年本地投資者對於資產配
置，有着更深刻的反思，不想把
目光局限於港股港樓，更多分散
投資，不單是人所共知，由科技
股領漲多年的美股，亦有新興的
加密貨幣如比特幣等，而目前看
來不可或缺的，自然是黃金，甚
至白銀等貴金屬。

作為實物資產，黃金白銀一
直為人熟悉，既有傳統的珠寶用
途，以至其他個別工業用途，但
最重要的，是兩者曾經在相當長
時間的歷史中，擔任過貨幣的角
色，以至於即使金本位制已不復
在，仍有相當投資者重視。

尋常日子，大家可能不發覺
其重要性，畢竟有別於其他所謂
傳統投資，例如股債等，有某程
度的穩定收益，債息不用多講，
就算股票亦可望有升有息，但黃
金白銀等，卻無息可收，反而有

一定儲藏的費用，某程度上，可
能令人卻步。

逆全球化 分散風險此其時

不過金本位制後，觀實際數
據可見，這些實物的保值能力，
正好跟美元美債的大幅貶值，成
一鏡像對比，就算近幾年，隨着
美國政經形勢有變，在國際舞台
上，原有地位亦式微，投資者對
美元資產信心大降，取而代之
的，當然無人可以絕對控制供求
的黃金，成為新一年投資組合必
備元素。

傳統上，很多人單憑挑選一
兩隻心水愛股，又或者只集中於
某一熟悉市場，便可以有不錯表
現，但隨着當前政經形勢中，逆
全球化的傾向，跟過去四十多年
多數時間有利全球化，南轅北
轍，分散風險此其時，貪懶不
得。

（權益披露：本人為證監會
持牌人士，本人或本人之聯繫人
或本人所管理基金並無持有文中
所述個股。）

■銅價明年將繼續向上，有利江西銅業。 資料圖片




