
瑞銀投資銀行中國股票策略研究主管王
宗豪表示，得益於市場成交量高企和

全球增長的重新加速，看好部分「出海」概
念股，而2025年的主要贏家—科技和互聯
網，人工智能（AI）發展仍是關鍵催化劑。

選股方面，瑞銀財富管理投資總監辦公
室稱，看好具強勁AI變現能力、雲計算優
勢及國際業務擴張計劃的領先科技平台；金
融、醫療保健公司、綠色轉型行業，如基本
金屬、電力設備行業領先企業也可看高一
線。

星展：大型科企基本面穩健

星展銀行首席投資總監侯偉福亦認為，
現時AI產業增長由實際盈利支撐，大型科
技企業基本面穩健。與2000年互聯網泡沫
相比，AI行業除了具備盈利基礎，目前宏觀
環境也較為健康。即使相關企業資本支出增
加，短期或壓縮利潤率，但無損長期盈利增
長趨勢。
星展表示，2025年至2027年間，單計

大型科技公司在AI基礎設施的投資，估計
將達1.4萬億美元。該行持續看好亞洲市
場，其盈利增長將在科技股帶動下跑贏全
球。由於中國股票具吸引力，外資「追貨」
空間龐大，僅需將美股配置的1%轉移至中
資股，即可帶來約21%的資金增量。
瑞銀預測中資股今年盈利增長有

10%，估值提升幅度約4%，每股盈利增長
來自回購及利潤率提升，而利潤率上升受
惠於資本開支下降，特別是供給過剩的行
業，例如內房及新能源及「反內卷」收
效。

瑞銀繼續超配中國股票

瑞銀全球金融市場部中國主管房東明表
示，該行繼續超配中國股票，指即使中國股
市漲幅雖然不少，現估值較其歷史均值稍
高，但相對全球市場仍具吸引力。

瑞銀偏好AI投資主題，房東明指出，
中國的AI主張自主合同及國產替代，尤其
看好內地AI硬件公司如半導體設備及互聯
網龍頭大廠，也看好光伏股當中的儲能業
務，因可受惠全球AI發展所導致的電力緊
缺。
非AI主題的中資股方面，該行偏好內

地券商股，因A股去年首三季盈利增長大概
有50%到80%，惟其股價表現暫時相應跑
輸盈利升幅；他補充指，海外收入較高的公
司，以及去年落後的消費股，今年也可看高
一線。

大摩：表現落後板塊或追趕

另一方面，摩根士丹利發表報告指，看
好新興市場及中國長倉基金經理所青睞的優
質港股，投資者可鎖定基本面良好，有能力

在市場波動中保持韌性，且具備
長期增長空間的港股。由於市場
進入新的牛市和盈利周期，過
去表現落後的板塊有機會追趕。
大摩特別關注可能受國際或美國主動型

長倉經理增持的標的。例如小米集團
（1810）、騰訊控股（0700）、建設銀行
（0939）、比亞迪股份（1211）和友邦保
險（1299）等，這些優質中資及港股具有
價值和增長潛力。
高盛也建議在亞太範圍，繼續高配內地

股市和港股，預期A股延續牛市，惟升勢可
能放緩，料2026年和2027年A股每年上漲
15%至20%。

高盛料估值重估推升股市

該行預期，未來兩年中資股盈利增長分
別為14%和12%，而估值重估有望上調一
成，支撐股市向好。獲利成長潛在再加速的
關鍵驅動因素包括AI應用、「出海」趨
勢，以及「反內卷」政策。內地股市當前估
值相比全球同業有顯著折讓，A股對於國內
外投資人顯著的分散化配置價值應會鼓勵更
多資本流入市場。
高盛中國首席股票策略分析師劉勁津表

示，隨着估值回到合理水平，在「慢牛」行
情下，盈利增長、北水南下及美國減息，將
繼續支撐中資股，AI板塊短中期仍主導市

場。AI引領的中資科技股為今年升市推手。
在國策支持下，繼續看好AI相關股份。

企業「出海」方面，劉勁津認為，目前
內地上市公司海外營收佔比仍有大幅提升空
間，且海外市場高毛利特質將進一步優化企
業整體盈利結構。
高盛預估2026年南向資金淨流入將達

2,000億美元的歷史新高，反映境內投資者
對股票配置需求增強。
目前海外對沖基金與公募基金對中國股

票的配置處於相對低位或低配狀態，隨着市
場回報預期改善，海外投資者的興趣已明顯
提升。

宏利：看好AI相關股份

宏利投資管理亞洲區股票投資部主管蔡
尚琴亦同意，中國經濟呈回穩跡象，尤其是
在中美緊張關係消退的情況下，即使目前內
地消費市場相對疲弱，但通縮壓力已見緩
和。內地愈來愈多高價值出口，包括工業設
備、新能源車。在「十五五」規劃下，中國
料將聚焦於高科技創新行業如AI、先進製造
及可再生能源。該行因而看好中資科技股，
尤其是AI相關股份如半導體，亦偏好先進
製造、機器人及醫療護理股。

地緣政局緊張，帶動避險資產水漲船高，國際投資者對中資股興趣日益增加，而內地創科板塊前景向好，有望帶
動股市。此外，近年來，內地智能硬件及互聯網應用等迅速發展，在各個細分賽道，中國企業正在全球市場建立起獨
特壁壘。加上中央政策利好，「出海」亦成為愈來愈多企業和投資者眼中的黃金賽道。雖然近期市場受地緣政治左
右，但中央政策與結構性增長驅動因素將支持市場復甦，而投資者對中國科技創新信心亦有提升。
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創科板塊前景向好 有望帶動股市走強

「出海」
成為內企黃金賽道




