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P9 財經
港股在2025蛇年雖經歷市場

波動及不穩定因素，惟走勢持續
造好。即將踏入馬年，瑞銀發表
報告指，預期馬年中國投資市場
持續上行，人工智能（AI）創新成
為主要經濟增長引擎，中央對國
產AI模型和芯片自主的支持，為
內地科技股打下基礎。由於近期
美國放寬對Nvidia（英偉達）向中
國出口H200芯片限制，市場對
中國AI資本支出的預測將有上修
的可能。

此外，醫療保健、材料、電
力設備及新消費領域也存在創新
增長機會，同時應布局高息金融
股和具韌性的消費企業，以增強
防禦性。

變現能力增強

對於內地互聯網龍頭企業率
先將AI融入盈利模式，預期未來
幾年科技企業雲端業務營收複合
年增長率達15%至20%。資本支

出加速及變現能力增強，為科技股帶來
重要動力。

另一方面，DeepSeek計劃月內推
出新模型，有望再點燃投資者對結構性
增長題材的熱情。儘管近期監管部門為
內地市場的樂觀情緒降溫，但相信大市
上漲空間可期。

內地芯片設計公司瀾起科技
（6809）昨首日掛牌，盤中曾高見176
元，較招股價106.89元高出64.66%。
終以近全日高位 175 元收市，漲
63.72%，每手 100 股賬面賺 6,811
元。

瀾起獲 26.06 萬份申請，超購
706.3 倍，一手中籤率 5%。認購
329.45萬股「頭錘飛」有89人，獲分
派 15 手或 1,500 股。國際發售超購
36.67 倍。公司以上限 106.89 元定
價，淨集資69.04億元。

兩新股暗盤表現各異

此外，今日有兩隻新股同時掛
牌，昨晚在暗盤表現各異。耀才證券
交易場顯示，內地最大垂釣裝備製造
商樂欣戶外（2720）暗盤收報24.7元，
較招股價12.25元，升1.02倍。一手
500股賬面賺6,225元。

至於內地邊緣人工智能（AI）芯片
企業愛芯元智（0600）暗盤收報27.04
元，較招股價28.2元，跌4.11%。一
手100股賬面蝕116元。

瀾起首掛高收逾六成
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星展香港昨公布 2025 年全年度業
績，期內撥備大升1倍至17.82億元。星
展北亞區主管及星展香港行政總裁龐華毅
表示，原因之一是該行一個內地房地產民
企客戶遭降級，相關撥備可能是該行最後
一項內地房地產民企風險敞口，預計不需
再為其他重大風險敞口撥備，料2026年
撥備減少。

他解釋，該民企貸款未屬違約，但內
地房地產銷售額下降，住宅和二手市場疲
弱，去年內地一手房銷售額同比下降
45%，綜合多項因素，故決定採取保守策
略。

龐華毅透露，目前該行對內地房地產
風險敞口為7%，已從4年前12%大幅降
低，現時房地產民企貸款敞口少於10億
元，處於可控情況。將會繼續關注市場發
展，但會採取保守策略，尤其是在向該行
業提供無擔保貸款方面。

料中小企面臨挑戰

星展香港去年撥備大增，另一原因是
受中小企因素拖累。龐華毅稱，本港零售
和中小企破產個案有上升跡象，預計本港
中小企仍面臨挑戰，需要幾年時間才能找
到平衡點。

他表示，由於受到宏觀經濟影響，信
用卡和無擔保貸款破產個案在過去兩年顯
著上升，餐飲業及零售業也受壓。雖然來
港遊客數量增加，但人均消費卻有所下
降，故料行業繼續面對挑戰。

龐華毅續稱，每日約有10.8萬名來自
中國內地的遊客到訪香港，同時有30萬香
港人離開香港，北上消費及外遊。

他希望未來幾年遊客人均消費水平能
夠提高，本地居民在城市消費也能增加，
進而為就業和中小企業創造更有利的生存
環境。

星展香港去年純利96億元，創紀錄
新高，同比增長3%。總收入增長6%至
210億元。期內，淨利息收入增加3%至
125億元，抵消利率下調帶來的不利因
素。

去年存款實現雙位數增長，貸款按年
微升1%。 非利息收入增長12%至86億
元，主要受惠財富管理收入錄得33%顯著
增長，反映銀行近年積極深化財富管理業
務策略的成效。成本收入比率維持在38%
的健康水平。

星展香港去年撥備倍增

特區政府新一份財政預算案
將於本月25日公布，國際會計師
事務所安永提出23項建議，呼籲
全面檢討現行稅務法例。當中，
短期方面，建議將供養父母免稅
額及供養祖父母免稅額各提高
10,000元；就僱用外籍家庭傭工
實際開支設立50%扣減額（上限
30,000元）；長期方面，建議香港
在國家「十五五」規劃建議的指
引下，積極推動具針對性的資本
投資，包括創科領域及北部都會
區的發展。

安永金融服務香港稅務主管何耀波昨表
示，隨着全球最低稅率制度落實，香

港踏入國際稅務合作新階段。特區政府須
維持全球最低稅制合規要求，同時繼續吸
引投資並支持可持續經濟發展。建議全面
檢討現行稅務法例，確保本港稅務優惠競
爭力。相信有關建議的財政措施能兼顧短
期經濟支持及長期可持續性，以助香港邁
向更具包容性及結構韌性的復甦道路。

保留多項一次性紓緩措施

該行建議保留去年實施的一次性紓緩
措施，包括2025/26課稅年度減免100%
利得稅、薪俸稅及個人入息課稅（上限
1,500元）；豁免2026/27年度第一季住宅
及非住宅物業差餉（上限500元）；以及為
合資格社會保障受益人提供額外半個月津
貼。安永稅務服務合夥人譚志雄認為，這
些措施具實質意義，能讓普羅大眾尤其是
中產及長者感受到政府的支持與關愛。

在持續鞏固香港作為全球化平台的角
色方面，安永建議將香港打造成區內知識

產權交易中心；以科技提升企業振興；擴
大研發開支加強扣稅的適用範圍；優化合
資格企業財資中心稅務優惠；將香港打造
成區域總部目的地；強化香港作為國際資
產及財富管理中心；拓展稅務協定網絡。

其中，涉及知識產權（IP）方面，譚志
雄指出，現行稅例禁止集團內公司購入知
識產權的成本扣稅過於嚴格，故建議放寬
限制，只要符合其他資格條件，集團內購
入知識產權的成本亦可獲稅務扣減。同時
建議將知識產權相關配套服務收入納入稅
務優惠範圍，如IP融資、估值、法律及會
計支援等服務，為企業提供更全面稅務誘
因，促進IP交易及轉化活動。

擴大研發開支扣稅優惠

至於研發開支稅務優惠，他表示，現
行稅例實施多年，合資格開支可獲200%
至300%扣減。為加速香港與大灣區內地
城市融合，建議繼續「鬆綁」，企業在香
港或大灣區以外有合資格研發開支，可獲
100%扣減；若開支支付予合資格研發機

構則維持200%或300%扣減，進一步鼓勵
跨境科研合作。

企業財資中心方面，他表示，稅務優
惠制度實施10年，但現行要求「管理及控
制」必須在香港進行，實務上許多企業視
香港為全球投資平台，導致頻繁跨境活動
難以完全符合。建議放寬為只需滿足「管
理」或「控制」其中一項，即可享有稅務
優惠，提升香港作為國際企業財資中心的
吸引力。

長遠而言，安永香港及澳門區主管合
夥人李舜兒表示，在國家「十五五」規劃
建議的指引下，香港應積極推動具針對性
的資本投資，特別是對長遠增長至關重要
的創科領域，如北部都會區的發展。作為
香港下一個經濟增長引擎的北部都會區，
應配備專門且具競爭力的政策框架，包括
引入具彈性的土地供應機制及面向重點行
業的稅務優惠。「今日的策略性投資，正
是明日可持續進步的基石。」透過發行債
券為長期項目提供資金，同時探索公私營
合作模式，以調動資源和專業力量。

■瀾起上市每手賬面賺6,811元。
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安永籲全面檢討稅務法例
建議23項優化措施 推針對性資本投資




