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P9 財經 投資 理財

攜程待見底後中線收集
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投資亞洲高收益債機遇
隨着全球金融市場變化，亞洲高入息債

券逐漸成為投資者眼中的新興熱點。截至目
前，亞洲固定收益債券市場規模逾30萬億美
元，這類資產吸引愈來愈多資金流入。根據
報告顯示，去年亞洲債券（包括投資級和高
收益債券）整體回報6%至8%。而投資者尋
求更廣泛和多元化的回報。
美國國債去年失去「AAA」主權評級，

投資者開始把眼光轉向其他債市，與全球類
似資產相比，亞洲高收益債券展現可靠競爭
優勢。在宏觀經濟環境穩定、通脹可控及貨
幣政策持續寬鬆情況下，料持續吸引關注，
成為追求收益的投資者之重要選擇。

基本面趨改善

踏入2026年，隨着內地經濟轉型，在亞
洲債券市場中，內地房地產行業明顯縮減，市
場風險亦顯著降低。由於主權及準主權發行人
比重增加，以及新興市場主權債券的參與度提
升，市場結構變得更多元化，意味高收益債券
回報更依賴個別國家及發行人的基本面差異。
基於市場逐漸修復，部分亞洲高收益債

券價格已回升，而陷入困境的高收益債券數
量開始減少。市場成熟度提升後，投資者需
主動尋找具潛力的投資機會，通過研究鑑別
具結構性改善或重整潛力
的企業，同時亦顯示倉位
管理和風險規避的重要
性。

集團現時的護城河，在於其不可複
製的供應鏈數據，其本身已掌握

全球超過600家航空公司、170萬家
全球酒店、逾3萬全球景點及超過13
萬租車門店的實時價量數據。

內地今年將步入服務消費布局元
年，隨着人口結構老齡化，50歲以
上新老年人，料將成為旅遊消費新
主力，由於該部分人口財富及時間
上較充裕，對高品質及定製化旅遊
產品需求旺盛，加上集團能精準鎖
定細分目標客戶，把握其體驗消費
的情緒價值，配合近年戶外探險、
國潮旅遊及演唱會旅遊等爆發式崛
起，加上親子家庭族群，對寒暑假
及小長假的旅遊需求剛性極強，遂
成為行業主攻對象。

雖然攜程近期涉壟斷被內地立案
調查，但集團現時直接與間接壟斷國
內酒店七成市場，於行業中GMV（商
品交易總額）市佔率約56%，大幅拋
離第二名同程旅行（0780）及第三位
美團（3690），後兩者市佔率分別
15%及 13%。隨着內地企業從產品
「出海」，走向全球化運營，跨國差
旅需求激增。

境外市場份額持續升

集團旗下攜程商旅正處於時代風
口，積極利用內地免簽朋友圈的政策
紅利，迅速鋪設全球服務網絡。消費
端方面，旗下Trip.com品牌在境外市
場，如歐美及亞洲市場份額持續提
升，配合與全球熱門旅遊地點，像日

本、韓國、泰國及歐洲各地的旅遊局
及供應鏈夥伴，保持深度戰略合作，
針對入境遊的爆發式增長，成為連接
內地與國際及境外樞紐。

此外，攜程早年化身酒店界巴菲
特，分別投資華住集團（1179）、首
旅及亞朵等，拿下高端市場的六成
GMV，仍具本身優勢。

攜程昨收報499.4元，升7.2元或
1.46%，成交額15.42億元。對於集團
短期股價走勢，預期於調查結束前，
可能影響市場對投資情緒，然而，相
信有關調查改變集團在行業頭部地位
的可能性不大，可待股價確認見底
後，中線收集。

（筆者為證監會持牌人士，本人
及/或有聯繫者沒持有上述股份）
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受惠國策 微創腦科學可吼
中國內地把腦機接口
（BCI）納入「未來產
業」政策框架後，醫
療級 BCI 由研發走向
臨床與註冊的節奏明顯

加快，對具備神經介入器
械底盤的微創腦科學（2172）屬
中長線催化。公司優勢在於以神
經血管介入「臨床剛需」建立現
金流與醫院覆蓋，再向人機介面
等前沿方向延伸，形成產業鏈卡
位。
政策層面，國家工信部、發改

委等七部門於2025年提出推動腦
機接口產業創新發展，並設定到
2027年關鍵技術突破、到2030年
產業綜合實力進入世界前列的時間
表，令BCI由科研議題升級為產業
工程。
技術面上，微創腦科學的定位

更貼近「腦—血管—介入」的醫療
入口：以取栓、支架、導管等神經
血管介入器械切入，產品組合覆蓋
動脈瘤、缺血性卒中（俗稱「中

風」）等高發病種，站在手術室與
神經科資源的中心。
截至2025年6月30日止， 微

創腦科學上半年收入3.83億元（人
民幣，下同），按年下滑6.2%；
毛利約2.81億元，毛利率73%。
期內，股東應佔溢利約 9,292 萬
元，下降35.3%，反映短期盈利仍
受費用投入、產品節奏及海外整合
等因素影響。

龍頭企業穩步擴張

展望核心業務，短期仍以「神
經血管介入國產替代+集採後放
量」為主線：一方面政策推動
DRG/DIP與耗材治理，促使醫院在
合規框架下追求更高性價比產品；
另一方面臨床端對卒中取栓、動脈
瘤治療等需求具韌性，有利具備完
整產品梯隊與渠道滲透的龍頭企業
穩步擴張。
微創腦科學同時具備海外資產

與產品平台，若能在EMEA等市場
持續推進註冊與渠道，將有助分散

單一市場政策波動。短期看點仍在
腦卒中介入：一方面中國腦卒中負
擔龐大、治療滲透率提升具長坡厚
雪；另一方面公司產品矩陣與海外
認證/渠道拓展，有機會帶動「量
增＋區域擴張」。
中期關注政策催化下的BCI產

業鏈成形，先佔據醫療級場景入口
的企業更容易在標準、訓練與渠道
上建立壁壘。公司若能以其研究院
平台把BCI研發與其既有神經介入
臨床網絡連接，未來有機會在「政
策窗口期」完成卡位，形成第二成
長曲線。
（筆者為證監會持牌人士，本

人及關連人士沒持有上述股份）
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美國經濟去年在政策動盪與結構
轉型中走出複雜軌跡。增長結構發
生重大變化，消費依賴高收入群
體，呈現K型分化；投資則由人
工智能（AI）主導，集中科技巨頭

資本開支，傳統投資持續疲軟。表明
增長引擎已從「財政貨幣雙寬」切換為「人
工智能驅動」。展望2026年，在財政刺激、
貨幣環境可能轉向，以及AI投資持續的情況
下，經濟增速有望加速。
美聯儲在矛盾數據與政治壓力間艱難平

衡。勞動力市場降溫與通脹溫和回升並存，
政策路徑高度不確定。在通脹關切及政府可
能干預人事雙重影響下，預計局方今年上半
年暫停降息，下半年或轉向寬鬆。

可關注中國內地股市

全球市場方面，美聯儲政策框架可能因人
事任命轉向，通脹與就業市場仍有擾動，中期
選舉政治考量或緩和經濟分化。而日本貨幣
政策調整或成為跨市場的流動性風險點。
至於資產配置，可關注受益全球流動性

充裕與增長預期的方向，包括新興市場尤其
是當前仍被低配的中國內地股市、以及金銀
銅等有色金屬。同時可關注資源、科技及大
工業等板塊的持續領跑潛力。而內需消費與
地產板塊也可能隨周期上行出現補漲。
另一方面，美元可能維持弱勢，美債利

率曲線趨向陡峭化，使長期利率易升難降，
故需謹慎對待美元及美債相關敞口。

■微創腦科學優勢在於建立醫院覆
蓋。

攜程（9961）憑藉人
工智能（AI）技術變革及全
球化擴張驅動，從傳統
OTA（線上旅行社）平台進
化為AI旅行管家。集團
研發「攜程問道」以多智
能體架構處理和能夠精準
識別，用戶在行程中的潛
在需求，通過對用戶歷史

行為數據，與實時市場供給的匹配，透過AI旅
行助手定製生成高度個性化的解決方案，實現
從靈感激發至行程規劃，再到實時預訂的無縫
連接，大幅縮短用戶的決策時間，直接提升訂
單轉化率、客戶單價和用戶生命周期價值。
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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

■攜程已由傳統OTA平台，進化為AI旅行管家。




