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P10 財經 投資 理財

聯通完成大模型國產化適配
內地「三頭馬

車」數據全線遜預
期，港股受壓。恒
生指數昨低開123
點 ， 報 25,838
點，已見全日高
位，其後跌幅曾擴
大至457點，低見

25,505點後喘定。大市全日波幅333點，
收跌287點或1.11%，報25,675點。成
交額2,927.12億元。至於國企指數收跌
93點或1.07%，報8,597點；恒生科指跌
96點或1.95%，收報4,844點。
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頤海可作中長線投資
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頤海國際（1579）憑藉全渠道複合
調味料供應商優勢，受惠中央積極激
活內需，帶動內地餐飲需求復甦，配
合即將迎來世界盃正面效應，有利第
二季業績表現。加上海外業務發展理

想，料將成為未來增長主要動力之一。
集團未來盈利可望維持雙位數增長，以股

價15.5元計，預測市盈率14倍，預測股息率達
6.5%，建議收集作中長線投資，12個月目標價
18元。

頤海以「海底撈」品牌銷售產品如火鍋底
料、蘸料、中式複合調味品及方便速食（自熱
火鍋）予經銷商、餐飲服務供應商及內地各大
電商平台等。為海底撈於內地火鍋底料產品獨
家供應商。而集團已發展成為全渠道複合調味
料供應商。

第三方業務迅速發展

集團以「關聯方直供+第三方經銷+電商」
三輪驅動模式經營，優勢在於輕資產運營，不
需面對零售門店租金壓力，令成本結構較穩
健。旗下關聯方去年收入佔整體比重降至不足
27.7%，降低依賴單一客戶風險。

值得注意的是，頤海優化第三方業務結
構，帶動整體收入。第三方C端收入（零售/電
商）佔比67.7%；儘管第三方B端收入（第三
方餐飲/工廠）佔比僅4.5%，但去年按年大增
73.3%，反映迅速滲透至中小餐廳的標準化供
應鏈中。
（筆者為證監會持牌人士，沒持有上述股份）

內地公布「三頭馬車」數據，4月
全國規模以上工業增加值按年

增4.1%，遜市場預期增長6%。社會
消費品零售總額 3.72 萬億元（人民
幣，下同），增0.2%，亦低於預期增
2%。社會消費品零售總額3.72萬億
元，增0.2%，遜預期增2%。全國固
定資產投資14.13萬億元，跌1.6%，
遜預期增1.7%。分領域看，基礎設
施投資增 4.3% ，製造業投資增
1.2%，房地產開發投資降13.7%。

恒生科指共27隻成份股下跌，其
中，理想汽車（2015）及零跑汽車
（9863）分別收挫14.15%及7.83%，
為最大跌幅成份股。至於恒生指數共
77隻成份股下跌，騰訊（0700）及滙控
（0005）分別跌1.58%及0.93%，連同
理想汽車都是推低指數的股份之一。

個股方面，中國聯通（0762）主

要業務為提供綜合電訊服務。集團
在上海人工智能創新生態大會推出
多項產品。在算力與安全生態建設
方面，上海聯通聯合上海市算力網
絡協會、上海人工智能實驗室及多
家產業鏈企業，共同發布全棧國產
化「國芯國模國雲」安全基座。依
託臨港智算中心，已完成近百款行
業大模型的國產化適配，旨在構建
自主可控、安全可靠的人工智能基
礎設施體系，為上海人工智能產業
高質量發展提供安全支撐。

股價向好可予留意

大會期間，上海聯通同步發布政
企全棧AI產品體系，推出多元化算力
服務、多檔Token產品及融合套餐，
啟動算力普惠行動，並升級模型服
務、數據平台與智能體超市，覆蓋數

據治理、模型調用、應用開發全流
程，助力企業輕量化、低成本實現數
智化轉型。

近日，中國聯通在雄安召開助力
國家區域協調發展研討會，其中會議
強調，緊跟AI發展趨勢，依託「連
接」和「算力」核心能力，當好
Token的生產者、運營者、服務者，
彰顯中國聯通的先進性、安全性。在
Token產品概念帶動下，內地三大電
信商向好。

中國聯通昨收報7.94港元，升
3.79%。集團近日股價向好，並在金
融科技系統出現信號。現價市盈率
10.48倍，在同業中處於相對較低水
平，可予留意。

（筆者為證監會持牌人士，沒持
有上述股份，並為個人意見，不構成
投資建議）
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油價持續高企 美聯儲難減息
美以伊戰事啟動以來，就美

國和伊朗雙方利益而言，曠日持
久實屬不利，僅以色列有興趣慷
他人之慨。但即使如此，亦不等
於美伊能馬上談妥，因雙方期望
落差太大。重要的是，美伊在拖
延糾纏之間，市場賠率時刻變
化，起伏波動，這無疑是潛在利
益誘因。
遠的不說，美以伊之戰開打

以來，美方官員甚至軍兵涉嫌利
用相關消息，提早在市場押注而
圖利，其他相關人士更不可能完
全排除可能性。簡言之，在消息
市之下，沒資訊優勢，或資訊不
對稱明顯，投資者理應慎之又
慎。
當前金融市場三大主題，最

矚目是中美領導人會談，共同確
立「中美建設性戰略穩定關
係」；其次是美聯儲新主席沃什
接棒；最後是拖了好一陣子的地
緣政局，美以伊戰事，甚至俄烏

衝突。排序從新聞角度看肯定無
錯，但要留意，以上各項某程度
上其實互為關連。
比方說，美國總統特朗普過

去兩周，對美伊能否和談成功，
言論變化兩極，一時非常樂觀，
很快談得成，一時極度悲觀，聲
言條件完全不可接受。本來，很
多人認為他就是如此口不擇言或
變化無常，但若配合近來安排中
美會談，一日未安排會談行程，
特朗普表現相對友善，一旦落實
可以會談，馬上又開天索價落地
還錢，提早幾天爭取籌碼。說到
底，他必須要找下台階為中東降
溫，體面圓場，油價有望回落。

金價料中短期受壓

值得留意，油價自然亦關乎
美聯儲，可見將來貨幣政策如
何。始終美債台高築，預算赤字
所需減開支增稅收不符政治現
實，則重擔在減息身上，不大幅

減息可不成，惜打伊朗導致油價
急升，近日所見，不論消費者物
價指數（CPI）或生產者物價指數
（PPI）等物價指數，按年按月，
核心與整體，普遍高於預期，即
使新主席是特朗普自己人，亦不
易馬上減息。
同樣道理正好解釋，何以金

價戰事至今，有別於正常避險反
應，竟跟油價背道而馳。顯然，
自去年至今，多數人預計美聯儲
換主席大減息，如今一下子改
變，估計金價將整固一番，中短
期受壓，惟長期以美匯美債可用
度降，央行以至投資者需求增，
特朗普一天在位，金價仍有新
高。
談過油金價，以至美匯美

債，順帶一提，反映美股標普後
市波動性的VIX，俗稱恐慌指數，
暫時未見有何恐慌。是次中美元
首會面帶來正面信號，惟需提防
股市高位回吐。
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中美元首在北京結束為期兩天的峰
會，同意構建「中美建設性戰略穩定
關係」。另一邊廂，美伊僵局持
續，據報，美國及以色列最早下周
恢復對伊朗打擊。國際原油價格上

漲，導致債市出現拋售潮，環球債息急
升，拖累風險情緒。
受通脹和市場對各國政府財政紀律擔憂影

響，長債息率持續攀升，30年期英債和美債收
益率分別創1998年和2007年來新高，日本30
年期國債首次升穿4%。

英鎊見逾1個月新低

匯市方面，英國國內政治不確定性加劇，
市場對領導穩定性、財政公信力及國債收益率
高企的疑慮下，估計英鎊持續反映政治風險溢
價。英鎊見逾1個月新低，上周累跌2.24%。除
非政治消息面趨於穩定，或美元明顯轉弱，否
則英鎊或難以站穩腳。目前英鎊兌美元於1.33
上落。估計短期支撐位處於1.3212；阻力位先
看1.3400。
在美債收益率走高及市場風險情緒轉差的

帶動下，美元持續獲得支撐，美元指數昨於
99.18徘徊。多數非美貨幣兌美元走弱，其中澳
元與紐元受風險情緒轉弱影響表現較為承壓。
若收益率維持高企、且市場持續反映美聯儲更
鷹派立場，美元在回調時料仍有買盤承接。短
期展望，澳元兌美元支撐位料於0.7100；阻力
位為0.7274。

■聯通推出多元化算力服務，啟動算力普惠行動。 彭博社




