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內地汽車內需階段性承壓
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1月份內地汽車市場因政策調整及消
費透支承壓，合資品牌表現相對抗跌。上
月全國乘用車零售量154.4萬輛，同比跌
13.9%。自主品牌零售89萬輛，降18%，
市場分額縮窄3.5個百分點至57.5%；合資
品牌零售47萬輛，降4%，其中德系與日
系市佔率分別提升1.4和 2.1個百分點至
19.8%和15.5%。

出口延續高增態勢

期內，新能源滲透率回落至38.6%，環
比下滑20.5個百分點。出口延續強勁勢
頭，新能源佔比近五成。乘用車出口（含整
車與CKD）共57.6萬輛，增52%，新能源乘
用車出口28.6萬輛，增103.6%，佔出口總
量比重升至49.6%，提升12.5個百分點。

隨着各地細則加速落地，汽車市場景
氣度有望逐步回暖。出口方面，受益於中
歐、中加關稅談判的積極進展，以及自主
品牌全球化戰略深入，新能源出海正從單
純的貿易出口向「產業鏈出海」模式進
階。

個股方面，建議關注小鵬汽車（9868）
全新P7/增程車型陸續上市，同時海外本地
化生產逐步落地，帶動銷量和毛利率提
升；吉利汽車（0175）私有化極氪後推動內
部資源整合；比亞迪股份（1211）.HK，海
外產能進入放量期，銷量增長有望優化利
潤結構。
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中國於全球價值鏈坐標攀升
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美元走勢反覆偏軟
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美聯儲理事克里沃勒日前表
明，支持局方減息25個基點，
主要是勞動市場已呈疲軟跡
象。據芝商所 FedWatchTool
顯示，市場預期3月維持利率不

變概率達96%，減息25個基點的概
率已降至4%。到6月，累計減息25個基
點的概率約為47%，顯示市場對年中減息
的預期仍在，但較此前已明顯後移和收
斂。

投資者正在評估美國最高法院推翻總
統特朗普關稅計劃後的混亂政策前景。由
於美國政策混亂加劇，或加速全球「去美
元化」趨勢，對美元構成利淡。現時美元
走勢反覆偏軟，美元指數昨於 97.70 至
97.90之間上落。

歐元呈待變格局

歐元兌美元自1月大幅上揚後，2月波
幅逐步收窄，並呈待變格局。波動區域亦
一直下移，形成一道下降趨向線（1.1820美
元），連同25天平均線1.1840美元，將可
作為一重要參考，若後市匯價能上破此
區，或可望扭轉近期疲弱態勢，延伸位置
料於1.1930美元及1.20美元關口。反觀下
方則以1.1740美元為短期支撐依據，再而
下破，則估計歐元仍會延續這段弱勢下行
趨勢，其後可看至100天平均線1.1690美
元及1.16美元，進一步看至250天平均線
1.1550美元及1.15美元關口。

潤材迎來業績估值雙修復
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黃偉豪
胤源世創家族辦公室
（香港）第一副總裁

股市領航

華潤建材科
技（1313）作為華
潤集團旗下建材
平 台 ， 覆 蓋 水
泥、熟料、混凝
土等產業鏈，是
華南地區建材龍
頭企業。今年初
公司發布盈喜公

告，確認2025年度盈利大幅反彈，疊
加成本優化、減值減少與內部協同增
效，料將迎來業績與估值雙修復。

公司具備穩固的區域壟斷優勢，在
華南水泥市場佔有率領先，產能

布局與區域基建、地產修復高度契合。
作為央企背景的上市平台，公司融資成
本低、現金流穩健、抗周期能力突出，
是建材板塊中稀缺的穩健標的。

財務層面方面，潤材2025年前三
季度實現營業額150.7億元（人民幣，
下同），雖受行業景氣度影響，而錄得
按年下跌4.5%，但盈利端逆勢增長：
股 東 應 佔 盈 利 3.31 億 元 ， 增 長
7.26%。綜合毛利 25.5 億元，增長
6.36%，毛利率提升 1.7 個百分點至
16.9%。驗證公司「以利潤為核心」的
經營戰略見效，通過精細化管理、規模
採購與能耗優化，實現「收入降、利潤
升」的高質量增長。

同時，公司與華潤置地（1109）、
華潤萬象生活（1209）等體系內企業持

續深化關聯交易，獲得穩定的人造石材
供應與綜合服務訂單，內部協同帶來可
觀增量收入與成本節約，進一步加固盈
利基本盤。

預期去年多賺逾倍

在本月初，公司發布盈喜公告，
預計2025年度股東應佔盈利按年大增
115%至 135%，對應全年淨利潤約
4.54億元至4.96億元。主要是受成本
管控顯著增效，原材料、能源與製造
費用持續下行，毛利率持續修復；以
及受資產減值虧損大幅減少，前期計
提充分，資產負債表修復完成，輕裝
上陣。該盈喜不僅是單年度反彈，更
標誌公司走出業績低谷，進入穩定回
升通道。

中短期來看，內地穩增長政策持
續發力，基建投資保持韌性，地產行業

逐步企穩，水泥需求邊際改善，疊加行
業供給側收緊，價格體系趨穩，利好區
域龍頭盈利修復。

至於中長期，公司推進「傳統建
材+新材料」雙輪驅動：水泥、熟料等
傳統業務穩定現金流；人造石、新型飾
面材料等高毛利業務快速擴張，與地
產、裝修場景深度綁定，打開第二增長
曲線。隨着華潤體系內協同進一步深
化，公司訂單可預期性強，業績波動性
降低，估值中樞有望抬升。

潤材以現時預期市盈率約 23.8
倍，估值仍屬合理。股價自去年底低位
1.52元起，反覆升至近期的高位2.06
元，累計升幅達35.5%，幅度實不算
小。建議投資者可等待股價回整，吼低
於1.92元以下開始分注吸納。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有

上述股份）
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在全球價值鏈深度重構與價值
分配格局加速重排的背景下，中國
正站在由規模擴張，轉向價值躍遷
的關鍵節點上，在縱向分工序列中
校準結構坐標—從承接加工裝配的
下游參與者，進階為掌握中間品供
給與關鍵環節的綜合型節點。
中國在全球價值鏈（GVC）中的坐

標正穩步向上游遷移，2017年至
2024年間由以進口中間品為主的後
向參與，逐步轉向中間品供給能力增
強的前向參與，反映產業體系完整性
與中間投入供給能力的持續增強。
對中國而言，價值鏈位置的攀

升具有雙重戰略意義。一方面，這
是產業提質升級、實現高質量發展
的內在邏輯。生產活動的價值分布
呈「微笑曲線」，上游研發設計與
下游品牌服務價值密度更高。
隨着加工貿易佔比回落、高技術

製造業和高新技術產品出口比重上
升，中國正向高附加值環節移動，規
模優勢加快向價值優勢轉化。另一方

面，價值鏈攀升也是應對外部價值鏈
演變與技術約束的戰略選擇。技術進
步與服務深化推動微笑曲線陡峭化，
增加值進一步向研發、核心技術和品
牌環節集中，中游製造利潤空間承
壓，「卡脖子」風險上升。在製造業
主導出口的結構下，沿微笑曲線左側
向上攀升是高效路徑。

密集型行業體現規模優勢

不過，GVC 位置並非愈高愈
好，而是需要與該國產業結構的內
在稟賦深度適配。資源型國家因初
級產品出口而呈現較高的國內增加
值佔比，但並不等同於價值創造能
力強。發達經濟體的高增加值更多
源於中高端製造和服務，新興經濟
體獲取增加值的能力差異較大，主
要來自於產業結構和發展模式的顯
著不同。中國憑藉較為完整的產業
體系，GVC位置已接近結構相對均
衡的發達經濟體，並具備進一步提
升增加值獲取能力的現實基礎。

分行業看，中國價值鏈的攀升
路徑表現出由中游率先突破、向高
端逐步延伸的梯度特徵。勞動密集
型行業更多體現為規模優勢的延
續，在價值鏈層面的躍升空間相對
有限；資本密集型和中游製造環節
則成為GVC位置上移的中堅力量，
通過替代進口中間品提升了內在增
加值留存。技術密集型行業已具備
較強國際競爭力，但在部分高黏性
基礎環節仍面臨邊際提升難度較高
的約束。
站在當前節點上，中國價值鏈

向高端延伸的挑戰與機遇並存。展
望未來，價值重塑的核心在於攻堅
高黏性環節和探索高附加值環節：
一是以原始創新夯實關鍵技術自主
可控，二是推動製造業與高附加值
服務業深度融合，三是依託完整產
業體系打造不可替代的關鍵供應黏
性。通過由規模向價值的持續躍
遷，中國有望在全球分工深度調整
中穩固自身的技術與戰略坐標。
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