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平保宜收集作長線投資
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內地宏觀發展及經濟形勢繼續有
利保險行業，相信保險產品銷售增
長維持良好趨勢，大型保險企業
業務質素持續改善，配合有利的
投資環境，保險股估值可望繼續獲

市場上調。此外，利率息差損失風險
的憂慮也進一步緩解。當中，中國平安
（2318）受惠內地利率低企環境，建設投資
者待股價調整，收集其H股作長線投資，12
個月目標價96元。
平保今年新業務價值可望實現強勁增

長，業務質素更佳，受惠包括更多分紅產品
組合、渠道利潤率改善及生產力提高。而內
地利率趨穩，以過去兩年採取的有效措施，
令市場對利率息差損失風險的憂慮進一步緩
解。

或受惠修改償付能力規則

值得關注的是，在中央繼續實施支持性
監管的背景下，對保險企業的償付能力規則
可望修改，令平保可或進一步受惠放寬股票
投資資本消耗及修改償付能力規則。
目前內地銀行存款利率較低，分紅型保

險因其相對吸引的保單收益率，令平保迎來
顯著的機遇。事實上，集團具備良好條件把
握存款轉移能力，原因包括：分紅保單收益
率本身相對具吸引力；內地市場對退休及傳
承規劃的需求持續增長；以及旗下銀保渠道
於這些機遇中具有天然優勢。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述

股份）

國家統計局公布，去年全年國內生
產總值（GDP）按年增5%。而

去年全年固定資產投資跌3.8%，亦遜
預期，並為1996年有數據以來首現負
數值。

單計去年12月，工業增加值同比
增5.2%，增速創3個月高位，勝市場
預期；不過，社會消費品零售總額增
0.9%，增幅為3年最低，略遜預期。

恒指低開低走，一度見1月13日
以來低位，最終以陰燭「陀螺」收
市，收市失守 10天平均線（26,634
點）。MACD牛差收窄。阿里巴巴
（9988）及滙控 （0005）分別收跌
3.49%及1.17%，為拖低指數原因之
一。全日上升股份762隻，下跌股份
1,175隻，整體市況偏弱。

個股方面，361度（1361）主要
在內地從事製造及買賣體育用品，包
括鞋類、服裝、配飾及其他業務。

集團早前發布2025年第四季營運
概要，旗下361°主品牌產品於上季
零售額（以零售價值計算），按年增
長10%。361°童裝品牌產品零售額
亦增一成。361°電子商務平台產品整
體流水取得高雙位數的正增長。

市場份額有望提升

上季度，361度積極履行企業社
會責任，發揮品牌溫度與社會擔
當。於香港大埔區火災發生後迅速
捐贈1,500萬元（港元，下同）現金
及物資，全力支援當地救援與安置
工作。

另一方面，有大行發表報告指，
361度為內地頭部運動服飾公司，伴
隨銷售渠道升級及持續研發投入，推
動產品迭代，公司品牌力不斷提升，
且多年來深耕行業積累的體育資源及
供應鏈資源，不斷提升品牌推廣及運
營效率，市場份額有進一步提升潛
力。此外，集團年初至今流水增速行
業領先，也反映業務向好勢頭。

361度昨收報5.95元，升0.07元
或1.19%，成交額1.94億元。公司近
日股價向好，並在金融科技系統出現
信號。現價市盈率約10.07倍，在同
業中處於中間水平，可予留意。

（筆者為證監會持牌人士，沒持
有上述股份，並為個人意見，不構成
投資建議）

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

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

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

一一一一一一
一一
一一一一一一

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

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

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

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

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

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

一一一一一一
一一
一一一一一一

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

興
未
艾

方

鄧
聲
興

香
港
股
票
分
析
師
協
會
主
席

中芯發展路徑進入新階段
全球晶圓代工龍頭台
積 電 2025 年 第 四 季
度，淨利潤按年大幅
增長35%，達到5,057
億新台幣，創單季歷史

新高。更為關鍵的是，其毛
利率飆升至 62.3%。展望 2026
年，台積電給出全年營業收入增
30%的強勁指引，並將資本開支預
算大幅上調至560億美元。台積電
業績與指引，點燃人工智能（AI）
行情，為整個行業景氣度與資本開
支方向定下基調。
中芯國際（0981）近期啟動一項

極具戰略意義的重大資產重組，有
望開啟其價值重估的新篇章。公司
計劃以發行股份方式，收購國家集
成電路產業投資基金（大基金）一期等
股東持有的中芯北方49%股權，實
現對這家專注成熟製程的重要子公
司100%全資控股。同時，聯合大基
金三期等實力機構，向專攻先進製
程的中芯南方注資77.78億美元。

此舉對公司財務與戰略影響深
遠。首先，中芯國際資產負債表可
望顯著增強。中芯南方引入約41
億美元外部資金，將使集團現金儲
備激增約101%，為未來先進製程
的研發與擴產備足「彈藥」。同
時，收購中芯北方股權預計將提升
每股淨資產約6.3%。其次，盈利
能力將獲得即時增厚。初步測算，
兩項交易完成後，僅因股權結構變
化，靜態下即可為公司帶來約9.4
億元人民幣的額外歸母淨利潤，推
動每股收益（EPS）提升約17%。

資產質量料獲重估

更重要的是，這次重組清晰勾
勒出中芯國際「成熟製程控盤，先
進製程輸血」的雙輪驅動戰略。通
過全資控股中芯北方，公司能更有
效整合與擴張其基本盤—成熟與特
色工藝產能，這部分業務現金流穩
定，是當前承接國產化需求的主
力。而獲得巨額注資的中芯南方，

則承載追趕先進製程的國家使命與
長期夢想。此戰略使公司既能把握
當前確定的成熟製程紅利，穩固業
績基礎；又能借助國家資本的支
持，持續投入未來之戰。
對於投資者而言，中芯國際的

交易不僅帶來確切的財務增厚，顯
示其資源整合與發展路徑進入新階
段。在AI算力國產化浪潮與成熟製
程需求穩健的雙重背景下，公司資
產質量與長期成長性料迎來新一輪
值得期待的重估。
（筆者為證監會持牌人士，沒

持有上述股份）

■中芯啟動重大資產重組。
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人民幣中間價走勢偏強
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美國總統特朗普因格陵蘭問題，威
脅下月起對歐洲8個國家加徵10%
關稅。八國發表聯合聲明，將團
結應對美國關稅威脅。市場關注歐
盟會否啟動反脅迫工具，美債收益

率全線走高，10年期收益率攀上4.2%
關口。日債10年期收益率亦升穿2.2%。

由於美國與歐洲關係惡化，美元指數受
壓，昨日主要在99.06至99.47水平波動。雖
然地緣政治噪音不斷，惟美元整體仍於區間
震盪，料趨勢短期或持續。

日央行或干預日匯

另外，人民幣中間價持續偏強，美元兌
離岸人民幣昨早段一度跌穿6.96水平。人民
幣中間價報7.0051兌1美元，較上周五（16
日）升27點子，創逾32個月新高。至於離岸
人民幣則在6.9605徘徊。若人民幣出現更快
的升值步伐，可能進一步刺激市場拋售美
元。短期而言，人民幣兌美元支撐位料見於
6.9300；阻力位預估在7算。
日本財務大臣片山皋月上周表示，不排

除任何選項以應對日圓走弱，包括可能與美
國協調進行干預，日圓應聲上漲。市場關注
日本央行本周議息，預期維持利率不變，但
年內有加息兩次的空間。展望短期，兌美元
可能在155至160區間波動，主要是受干預
風險和財政問題左右。

港 股 昨 走
勢向下，恒生
指數受壓，低
開203點後，跌
幅一度擴大至
最多311點，低
見 26,533 點。
隨後內地公布

2025年經濟增長能「保五」，跌勢稍
見喘定，大市一度收窄至跌129點，全
日收挫 281 點或 1.05%，報 26,563
點。成交額2,256.89億元。至於國企
指數收跌86點或0.94%，收報9,134
點；恒生科指跌72點或1.24%，收報
5,749點。
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證券智囊

■361度不斷提升品牌推廣及運營效率。




