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P9 財經 投資 理財
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科技股是A股投資主線
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隨着首季報逐步披露，外資動向再次成
為資本市場關注焦點。以阿布扎比投資局和
摩根士丹利為代表的長期資金，上季明顯增
持A股核心資產，並傳遞清晰信號，反映外
資正從避險觀望轉向結構性布局，而新興科
技板塊仍是其重點投資方向。

對於A股市場而言，當前處於「結構性
牛市」早期階段。指數表現可能受多種因素
擾動，但內部結構逐步清晰，資金正向具備
長期增長邏輯的科技板塊集中。未來一段時
間，市場將更加注重企業盈利質量、技術壁
壘，以及產業地位，而非單純概念炒作。

宜關注三大方向

具體策略上，應重點關注三類方向：一
是具備全球競爭力的科技龍頭，尤其是在
AI、算力與半導體領域擁有核心技術與客戶
資源的公司；二是受益於產業升級的高端製
造企業，這類公司往往具備政策與市場雙重
支持；三是能夠實現技術商業化落地的應用
型企業，盈利彈性更具確定性。同時，應警
惕純概念驅動、缺乏業績支撐的標的，在市
場回歸理性過程中，這類資產波動風險較
高。

然而，在經濟復甦過程中，傳統行業中
的優質公司同樣具備修復空間。例如化工、
資源及部分消費龍頭，在盈利改善與估值修
復雙重驅動下，仍具階段性投資價值。但從
中長期維度看，這些板塊更多承擔「穩定
器」角色，而非「主引擎」。
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金價料大跌空間有限
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美國聯儲局公布貨幣政策會議決
定前夕，金價顯著回落，一度跌至
每盎司4,560美元下方，其後於
4,600美元關口爭持。不過，市
場整體交投謹慎。
技術走勢而言，金價周二（28日）

跌破25天均線（4,692美元），短期以此為參
考。金價在過去一周反覆走軟，若重返25天
均線上方，將可視為弱勢得以緩止的信號。
下降趨向線（4,762美元）則為中短線阻力參
考。

另外，技術指標「0.786回調支撐區」處
於4,473美元，為關鍵防守位置。鑑於RSI處
於超賣區域，並有止跌跡象，預示金價進一步
大跌空間有限。短線阻力預估在4,611美元及
4,641美元，較大阻力於4,669美元及4,714
美元。支持位估計在4,567美元及4,523美
元，其後為4,494美元及4,467美元。

白銀受壓於下降趨向線

倫敦白銀延續近日緩步下試態勢，並且
受壓於下降趨向線。目前阻力位於每盎司
77.25美元，需突破此區才可望扭轉這段下跌
態勢。此外，較重要阻力平均線介乎78.5美
元至79美元，25天均線支持位於75美元，
為較近阻力參考。短期阻力預估在73.7美元
及74.4美元，較大阻力看75.1美元，76.4美
元及77.7美元。至於支持位料為72.3美元及
71美元。

思格積極發展非洲市場

個股方面，思格新能（6656）自
2022年5月成立至今，在短時間

內於「可堆疊分布式光儲一體機」這
一細分賽道躍升為全球第一，2024年
市佔率達28.6%。公司於上周四（16
日）在港成功上市，市場關注度甚高。

儘管中國內地近期調降部分光伏
產品出口退稅率，公司憑藉高端定位
與全球布局有效應對。在全球脫碳背
景下，戰略重心聚焦海外。2025年海
外收入佔比高達99%。亞太地區（不含
中國內地）是最大增長引擎。其中，澳
洲受「家庭電池降價計劃」等補貼政
策驅動，貢獻38.33億元（人民幣，下
同）收入，佔總營業收入42.6%。歐洲
則是另一核心支柱，收入佔44.6%，
主要得益於與英國、愛爾蘭、瑞典等
市場與領先分銷商深度合作。其餘收

入來自北美、非洲等新興市場。
根據招股書資料，公司2025年營

收實現指數級增長，達90.01億元，
按年增長576.81%；淨利潤29.19億
元，勁增3,381.2%。期內，核心產品
SigenStor貢獻逾九成營業收入，年度
銷量達 3,947MWh，毛利率攀升至
50.1%。截至2026年2月底，公司確
認訂單總額達 38 億元，大幅增長
520.4%。

力拓全場景業務

展望未來，根據弗若斯特沙利文
（Frost & Sullivan）報告，全球可堆疊
分布式光儲一體機出貨量預計到2030
年將達47.9GWh。思格新能正積極拓
展全場景業務，2026年3月相繼中標
阿曼2GWh大儲項目，並積極發展非

洲市場。
然而，潛在風險仍需留意。上市

前，有媒體報道華為已於今年4月上
旬，向地方知識產權局提出侵權糾紛
處理請求，指控思格新能侵害包括逆
變器控制及功率確定在內的核心專
利。由於思格新能創始人許映童曾先
後擔任華為智能光伏業務總裁及昇騰
AI計算業務總裁、在華為服務近23
年，且部分核心團隊同具華為背景，
事件或令市場更關注其知識產權合
規、產品延續性。

思格新能昨收漲10.17%，報585
元（港元，下同），成交金額4.69億
元。現價較招股價 324.2 元，大升
80.44%。
（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

雖 然 市
場觀望美聯
儲局議息結
果，惟 A 股
走勢向好，
帶動港股昨
在期指結算
日反彈，重

越兩萬六關口。恒指盤中曾升453
點，高見 26,132點，收市升432
點或 1.68%，報 26,111點。大市
成交額2,582.81億元。至於國企指
數揚 160 點或 1.86%，報 8,805
點 ； 恒 生 科 指 亦 漲 82 點 或
1.72%，報4,910點。
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金融市場大方向以整固為主
家
觀
點

百
目前影響金融市場兩大因素，

一是中東局勢，另一為美聯儲新主
席上場。據報，伊朗提出與美國和
談，但只商議重開霍爾木茲海峽，
美方之前提出關於伊朗核設施的部
分，則不在範圍內。誠然，美方特
朗普慣於開天索價，一次性談所有
條件。惟戰事愈拖長，對美軍愈不
利，伊朗自然再拖無妨，不可能所
有條件都同意，自然落地還錢。預
期短期局勢膠着，金融市場大方向
以整固為主。

至於美聯儲下任主席提名人沃
什發言頗官腔，是否偏袒特朗普稍
後才知，但外界對號入座，略緩解
之前一面倒認為，油價推高通脹，
局方將不減息。不過，即使出現滯
脹，可能既不減息，亦不加息。

面對消息反覆，投資者如何自
處？這邊說停火，那邊說違反停火
協議；這刻說開放海峽，以後不封

鎖，那刻朝船隻開火；這秒說着談
判期限什麼，下秒說延遲三至五
天，甚至不設限。緊跟新聞如同跟
車太貼，無好結果。去年開始，不
論關稅戰或實體戰，過程中不動如
山，根本不當一回事，比起不斷穿
插，更賺錢。

宜大幅降低槓桿持倉

要達此不動如山境界，職業選
手受制規章，決策彈性空間甚少。
相反，個人投資者自由支配本身風
險回報權衡，沒太多掣肘，效果不
錯。先決條件是沒有過高槓桿，整
體押注比例可控，便不容易給震走
倉位。

在消息市中，宜降槓桿和倉
位，風物長宜放眼量。打從特朗普
重新掌權，筆者多次提到以其作風
善變，不能跟車太貼，以免因消息
變動太快太急，誤中副車，殃及池

魚。實際上，考慮過去一年多以
來，特朗普以至其班子，屢次被指
涉嫌重大政策決定公布前，在市場
大量持倉相關部署獲利，對投資者
來說，此為一個大警號。

相比於他們，投資者永處資訊
劣勢中，不可能比當事人更快知道
其決定。特朗普位高權重，決定影
響深遠，無可避免地，多數投資者
持倉價值會受其決定影響。要真正
做到不受無定向風隨機震盪影響，
最簡單直接有效之法，便是大幅度
降低槓桿，甚至整體持倉，直到投
資者可安心作息的水平。

風險不單在工具本身，更在能
否配合用者真實情況。這點對於期
貨期權用家來說，尤為重要，因做
多做空以至對波幅押注，都有不同
程度風險，事先檢視受特朗普影響
多寡，事先設限，遠勝臨時突然止
損止賺。
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