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P9 財經 投資 理財
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首季數據折射投資主線
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中國人民銀行上周公布首季金融數據，
勾勒出「穩中求進」流動性輪廓。從投資視
角來看，在當前金融環境下，投資方面應聚
焦於「低利率紅利」、「結構性增長」及
「跨境人民幣結算增長」等三條主線。

首先，低利率環境利好固定收益類資
產。3月同業拆借與回購利率均處於1.4%以
下低位，顯示銀行間市場資金面極度充裕。
在存款利率走低、部分長端利率債收益率低
位震盪背景下，高股息「紅利資產」具備極
高配置價值。這類資產具備類債屬性，能在
大規模流動性溢出背景下，提供穩定現金流
回報。

跨境電商受惠匯兌成本降

其次，關注製造業中長期貸款流向的領
域。企業中長期貸款持續走強，預示高端製
造業、綠色金融及科技相關項目擁有充足的
底層資金支持。應重點跟蹤獲金融資源傾斜
的細分賽道，尤其是受益「債券融資佔比提
升」的優質信用主體。隨着直接融資比例提
高，具備良好債市信用紀錄的龍頭企業，其
估值溢價將進一步顯現。

最後，跨境人民幣結算爆發式增長蘊含
戰略機會。首季經常項下及直接投資跨境人
民幣結算金額合計近7萬億元人民幣，反映
人民幣在國際貿易與投資地位實質性躍升。
涉及跨境電商、離岸金融服務，以及在「一
帶一路」沿線有深度產能布局的企業，將顯
著受益匯兌成本降低。
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金價陷入區間整理階段
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中東地區局勢仍存變數，雖然美
國表示將延長與伊朗的停火協議，
為談判爭取更多時間。然而，政
策表態在短時間出現明顯變化，
從強硬威脅到緩和信號並存，使市

場對局勢走向缺乏明確預期，這對金
價形成支撐。然而，強勁經濟數據和通脹預
期上升，使市場對美聯儲降息路徑產生懷
疑，從而限制黃金上行空間。

倫敦黃金當前走勢受多重因素交織影響，
地緣風險提供支撐，但利率預期正在主導短期
方向，使近期金價陷入區間整理階段。倫敦黃
金昨下挫，一度觸及每盎司4,670美元下方，
隨後又快速回升至4,700美元上方。

阻力位暫見於4769美元

技術圖表所見，上周五（17日）金價在50
天平均線遇阻回落，目前50天平均線位於
4,875美元，連同4,900美元關口，被視為橫
行格局的重要頂部。在未能站穩該水平前，
不排除金價進一步回調。下方則參考100天
平均線4,740美元為支撐位。

現階段市場預期金價處於區間上落格
局，估計尚未出現單邊大升或大跌行情，短
線策略宜先作區間買賣。即市阻力位料在
4,769美元及4,803美元，較大阻力看4,899
美元及4,983美元。支持位參考4,731美元及
4,687美元，較大支撐看4,638美元及4,603
美元。

金風科技推進「兩海」戰略

隨着中國風電產業進入「十五五」
高質量發展新階段，政策導向正

從規模擴張轉向效率與技術驅動。國
家發改委與國家能源局聯合發布「136
號文」，進一步深化新能源上網電價
市場化改革，引導行業從單純的低價
競爭轉向技術水平、項目收益率與資
產運營能力的綜合競爭。

同時，政府積極推動「人工智
能+」能源場景應用，並優化發電側容
量電價機制，為風電企業向智慧運維
與新能源服務化轉型提供政策紅利窗
口。

金風科技（2208）作為全球風電整
機龍頭，憑藉連續15年在中國內地市
場份額第一，以及連續4年全球市場
份額第一的地位，持續推進「兩海」
戰略（海外＋海上）。據公開資料，公

司2025年於內地海上風電新增裝機市
佔率達 37.9%，穩居首位。公司的
20MW海上機組完成吊裝，與16MW
漂浮式機組共同刷新全球相關技術紀
錄，技術領先地位進一步鞏固。

海外業務方面，金風科技目前已
覆蓋49個國家，海外收入佔比與毛利
率持續提升，成為利潤修復重要驅動
力。此外，在綠色甲醇等新興低碳業
務領域亦取得突破，在手訂單已超過
75萬噸，顯示公司向「清潔能源解決
方案提供商」轉型的戰略布局逐步落
地。

營收增長能見度高

金風科技2025年報資料顯示，去
年營業收入730.23億元（人民幣，下
同），按年增長28.79%；歸屬母公司

股 東 淨 利 潤 27.74 億 元 ， 增 長
49.12% 。期內，風機及零部件業務毛
利率8.95%，提升3.9個百分點。截至
2025年底，公司外部在手訂單合計
50.49GW，其中，海外在手訂單
9.27GW，增長31.83%，為未來營收
增長提供較高能見度與訂單支撐。

今年為國家「十五五」規劃開局
之年，金風科技管理層對外部市場持
樂觀，設定年度外部銷售總量目標約
40GW。其中，內地陸上約 32GW、
海上約 2.7GW；同時挑戰海外銷量
7GW的目標。

金風科技昨收報16.19元（港元，
下同），跌0.42元或2.53%，成交金額
3.34億元。
（筆者為證監會持牌人士，本人及

關連人士未持有上述股份）
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張賽娥
南華金融副主席

證券分析

美國單方面宣布
延長美伊停火協議，
惟中東緊張局勢陰霾
未散。港股昨低開低
走，恒指低開 183
點，報26,303點，已
見全日高位。午後沽
壓加大，曾最多跌

414點，低見26,073點，最終收挫324點
或 1.22%，報 26,163 點。大市成交金額
2,283.03億元。至於國企指數收跌141點或
1.59%，報8,801點；恒生科指亦跌97點
或1.93%，報4,963點。

■內地優化發電側容量電價機制，為行業提供政策紅利窗口。
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中東局勢降溫 風險資產修復
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近期中東地緣政治局勢呈現高
度動態化，美伊關係在緊張與緩和
之間反覆切換，引發全球大類資產
價格顯著波動。儘管區域衝突的結
構性矛盾尚未從根本上得到化解，
但金融市場已展現出明顯的風險偏
好回升態勢。

當前市場的樂觀情緒並非源於
地緣風險的徹底消除，而是基於多
重結構性因素共同作用下所形成的
邊際改善預期。

首先，資訊流的時間分布存在
不對稱性。利好信號（如臨時停
火、談判意向）多在交易時段釋
放，迅速被市場定價；而伊朗的強
硬表態則集中於非交易時段，給予
投資者充分消化窗口，且常被後續
的緩和性聲明所覆蓋，從而削弱其
衝擊力。

其次，訊息來源的市場影響力
存在顯著差異。美國政府作為全球
金融體系的核心敘事者，其政策宣
示具備較強的資產定價權重；相比

之下，伊朗地緣表態雖具戰略意
義，但在全球資本配置框架中的傳
導效率相對有限。這種「話語權不
對稱」進一步強化積極預期。

更為關鍵的是，市場對尾部風
險評估已出現實質性下調。相比兩
周前市場普遍擔憂「大規模地面入
侵」或「關鍵能源基礎設施受襲」
等極端情形，當前局勢已退守至可
控的衝突範圍，市場對地緣風險的
預期有所降溫。此外，科技板塊基
本面支撐亦不容忽視。

淡倉遭持續擠壓

微軟在人工智能（AI）商業化領
域取得實質性突破，NVIDIA（英偉
達）上調營收指引並確認AI訂單持
續飽滿，共同強化成長股的盈利確
定性。在此背景下，前期積累的淡
倉遭持續擠壓，最終催化出一輪股
市的「逼空」行情。

展望後續，中東地緣博弈仍將
持續，預計美伊臨時停火協議有望

再度延長，但談判將呈現多輪拉
鋸、曠日持久的態勢，雙方唯有在
感受到「無法承受之痛」後，才具
備在核心問題上逐步達成共識的動
力。在此背景下，市場前期的「偷
步」行為或將逐步落幕，部分漲幅
過快的風險資產面臨技術性回調壓
力。

然而，大幅回撤的概率相對較
低。一方面，特朗普政府亟需體面
地退出中東泥潭，以聚焦國內議
程，伊朗亦有恢復國際經貿往來的
內在動力，雙方均缺乏將衝突升級
至失控狀態的意願。

另一方面，前期因極端悲觀預
期所導致的市場超調，已構建相對
堅實的底部。除非出現明確的軍事
行動升級或能源通道實質性中斷，
否則恐慌情緒難以再度主導市場。
後續市場將逐步回歸基本面主導，
投資者可重點關注美伊談判進展、
霍爾木茲海峽通航情況，以及科技
板塊的後續盈利表現。




