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P9 財經
中旅國際（0308）計劃將旗下

港澳業務，包括酒店、跨境客運
及旅行證件服務，分拆為「中旅
港澳」，並以介紹形式在主板上
市，不涉及發行新股或集資。是
次分拆旨在解決公司長期存在的
資產屬性混同問題，市場難以適
用單一估值框架進行分析，整體
估值長期承壓，無法體現公司真
實價值。

中旅國際股價昨一度飆
32.23%，高見1.6元，收報1.28
元，升5.79%，成交金額5.51億
元。

為股東實現價值釋放

公司現有資產組合中，內地
景區業務具成長屬性，收入增長
依靠客流、客單價及新項目孵
化。港澳業務（酒店、客運、證件
服務）則具價值屬性，剛需、低波
動、現金流穩定。兩塊業務增長
空間及價值驅動因素有明顯差
異。

分拆後，兩家公司可分別依
據各自資產屬性制定發展戰略，
適用更匹配的估值體系，為投資
者提供差異化投資選擇，無論是
長期資本增值，還是穩定現金分
紅，均為股東實現價值釋放。

網易（9999）第一季股東淨利潤
106.7億元（人民幣，下同），按年升
3.6%；經調整盈利112.7億元，微升
0.3%。每股派息14.4美仙，即每股美
國存託股0.72美元。

網易首席執行官兼董事丁磊昨表
示，公司繼續強化技術能力，聚焦內
容和研發創新。通過融合前沿技術與
運營能力，打造超越玩家期待的精品
內容和豐富體驗，觸達更廣闊全球玩
家群體。

在線遊戲淨收入增6.9%

期內，收入 306 億元，同比增
6.1%。遊戲及相關增值服務收入257
億元，增6.9%。當中，在線遊戲收入
佔比97.5%。在線遊戲收入按季和按年
增加主要來自《夢幻西游》系列和《燕
雲十六聲》等自研遊戲淨收入提升。

另外，公司旗下網易有道收入同
比升3.8%至13億元；網易雲音樂收
入升6.6%至20億元，創新及其他業
務收入15億元，升4.6%。

截至3月底，公司回購2,320萬股
美國存託股，涉21億美元。

網易首季經調整多賺0.3%
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瑞銀全球投資銀行部副主席及亞洲企
業客戶部聯席主管李鎮國表示，今年以
來，人工智能（AI）板塊表現優異，預計將
延伸至下半年，加上國際資金持續流入，
包括來自歐洲長線基金及主權財富基金，
以及中國經濟向好，有望帶動港股向上。

李鎮國認為，目前港股估值水平較國
際市場具吸引力，增長空間可觀。該行對
港股下半年持樂觀看法，有信心恒生指數
年內突破30,000點的目標。

另一方面，美國股市下半年將迎來

SpaceX、OpenAI 等巨無霸上市，他表
示，雖難免吸走部分資金，惟本港資金相
當充裕，市場亦追捧部分港股新股，相信
吸走的資金在本港市場可承受範圍，下半
年續有不少新股交易。估計本港全年IPO
集資額達3,500億元至4,000億元。集資
額仍可位列全球三甲，而新股數量則有望
稱冠。
問及部分去年及今年年初上市的股份

即將迎來6個月解禁期，李鎮國表示，對
於受市場追捧的股票，投資者往往傾向持
續增持，市場具備一定消化和承接能力，
但解禁前後可能伴隨短期波動。

港銀資金成本較低

至於近期美債債息急升，或影響資金
成本。李鎮國指出，雖然一定程度影響利
潤率，不過，上升主要屬長年期美元利
率，港元利率維持低企，對以港元融資的

本港新股上市的影響不大。此外，港元流
動性較佳，銀行資金成本亦較低，有助港
元利率保持較美元為低水平。

瑞銀全球投資銀行部大中華區債券資
本市場業務負責人盧嘉雯表示，今年債市
保持活躍。2022年至2026年初至今，大
中華地區G3貨幣債券（美元、歐元、日
圓）累計淨贖回額近4,000億美元，若債
市投資者保持投資金額，市場仍有4,000
億美元等待配置。

對於地緣政局緊張推高美債債息，盧
嘉雯認為，由於過去大中華區美元債發行
較少，收窄債券息差在歷史低位徘徊，企
業發債成本較過往高位仍低2%。下半年
有美國中期選舉等不明朗因素，現時是不
錯的發債窗口。市場預期今年美國不會減
息，甚至及後有加息的可能，她指，美聯
儲6月議息會議相當重要，瑞銀維持今年
減息1次的預期。

瑞銀唱好港股 料年內上三萬

行政長官李家超昨表示，香
港在「一國兩制」下內聯外通，
普通法制度與全球金融中心對
接，能為全球投資者提供一流平
台，大展鴻圖。國家「十五五」
規劃明確支持香港鞏固提升國際
金融、航運、貿易中心地位，建
設成為國際創新科技中心、打造
國際高端人才集聚高地。特區政
府定當把握國家發展東風，全力
以赴，制定首份香港5年規劃，主
動對接國家戰略，既要鞏固傳統
優勢，也要開拓新興賽道，進一
步提升競爭力。

李家超昨在「在變化中進化」2026亞
洲論壇暨中國香港（地區）商會周年晚

會上致辭指出，當前，世界百年變局加速
演進，地緣政治複雜多變；面對變局，必
須主動求變，方能開創新局。香港會全力
發揮「超級聯繫人」和「超級增值人」角
色，進一步深化市場互聯互通，強化與內
地和海外的高增值供應鏈。政府會以香港
國際前列的專業服務，對接國家生產力和
環球市場，推動經濟高質量發展。

他指出，多年來，本港商會致力團結
在內地的港人港企，推動京港合作，貢獻
良多，努力值得肯定，並鼓勵商會繼續發
揮橋樑作用，助力業界在「十五五」時期
把握機遇，共謀發展。在變化中進化，在
進化中超越，憑藉國家大力支持、香港奮發
有為，定能砥礪奮進、邁步向前，為國家強
國建設、民族復興偉業貢獻更大力量。

擴大多邊合作空間

另一方面，李家超在第九屆世界金融
論壇年會暨洲際對話2026年度大會視像
致辭時表示，香港不但是穩定的錨，更是
增長的帆，在當前複雜多變的國際環境
下，定當主動作為，將繼續發揮「背靠祖
國、聯通世界」的獨特優勢，為世界搭建
對話橋樑，擴大多邊合作空間，與全球共

享穩定與增長的豐碩成果。
他指出，香港是全球第三、亞洲第一

的國際金融中心。根據國際貨幣基金組織
（IMF）最新評估，本港銀行維持資本充
足、流動性穩健、盈利狀況良好，聯繫匯
率制度具公信力。在資產和財富管理業務
方面，香港資產管理規模在2024年底，
高達35萬億元，正全力成為全球最大跨境
財富管理中心。去年，香港認可資金流入
逾3,500億元，按年大增超過1倍，證明
國際投資者對香港金融基建、法治制度和
發展前景的信心。

拓黃金及大宗商品交易

李家超說，發展金融市場，既要鞏固
傳統優勢，也要開拓新增長點。在鞏固股

票、債券等傳統優勢的同時，積極開拓黃
金及大宗商品交易、金融科技等領域。香
港正以扎實步伐，不斷提升核心競爭力，
在變局中開拓新空間、創造新價值。

另外，香港金融發展局行政總監董一
岳在同一場合表示，金發局願景是讓香港
定位為全球資本樞紐，成為亞洲區具高度
互通性、多資產及多幣種優勢的資本形成
樞紐，打造一個高效資本市場，讓合資格
企業能更便捷地連接深厚而多元的流動性
資源。

董一岳指出，香港可憑藉上市、固定
收益與債券發行、私募資產、財富管理及
離岸人民幣等領域的優勢，匯聚環球資
本、內地資本與亞洲儲蓄，並將其轉化為
股權、債務、私募及其他另類資產。

李家超：對接國家戰略 拓展新興賽道

港須主動求變
方能開創新局
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■網易將聚焦內容和研發創新。
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