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毫無疑問， 「科技七雄」 是本輪下
跌的重災區，導火線是谷歌與特斯拉的
季報出爐。兩家公司不僅主營業務收入
不及預期，而且未來的開支費用仍居高
不下，引發外界對其利潤前景的擔憂。

人工智能回報成疑
回顧七巨頭近一年的市場表現，可

以說是 「成也AI，敗也AI」 。公司的營
收與利潤並未出現大幅增長，股價走勢
主要由市盈率推動，而非基本面的實質
性向好。而企業估值的最大助力無疑就
是生成式AI的爆發。

但眼下 「AI神話」 開始遭到華爾街
的質疑。在谷歌業績電話會議上，各家
券商分析師的追問焦點，就是公司每季
超過100億美元的AI研發資本支出，未來

能否得到相應的回報。日前巴克萊還發
布研報預計，到2026年，科企巨頭每年
投入到AI領域的支出高達600億美元，但
每年獲得的相應收入僅為200億美元。

筆者本月6日撰文《生成式AI的索洛
悖論》指出，人工智能在資本市場上的
如火如荼，其實未能在現實世界中得到
驗證。根據美國普查局統計，截至2024
年2月，AI技術在企業層面的滲透率僅為
5.4%。此外，市場望眼欲穿的GPT-5也
出現連續跳票，至今沒有給出明確的推
出時間。OpenAI也因此被嘲諷為 「一間
成功的期貨公司」 。

美股市場之所以 「未見兔子敢撒
鷹」 ，是因為相信了硅谷鼓吹的規模效
應（Scaling Law）。規模效應是指，隨
着參數規模、訓練數據集的大小或用於

訓練的計算量增加，AI大模型的性能會
按照某種 「冪律關係」 上升。這意味
着，AI的想像空間只受到GPU芯片產能
的約束。英偉達是Scaling Law最大受益
者。

降息窗口一再推遲
然而，Scaling Law並非已被證明的

理論定律，只是基於觀察的經驗性總
結。硅谷編織的把戲被揭穿，股價自然

要打回原形。
華爾街第二個被糾偏的預期是聯儲

減息。美國第二季度GDP環比折年率升
2.8%，超出市場預估的2%。華爾街期
待的 「7月降息」 如夢泡影， 「9月降
息」 恐怕也岌岌可危。

從結構上看，第二季度私人消費環
比折年率2.3%（前值1.5%），拉動
GDP環比增長1.6個百分點，成為最大貢
獻項。零售數據的連續修復，側面證明

了美國經濟仍具韌性。再看最大拖累項
的淨出口數據，期內美國出口環比折年
率達2.0%（前值1.6%），進口環比折
年率則由6.1%提升至6.9%。進口增長
大幅超過出口，凸顯美國內需的強勁。

筆者本月14日撰文《美9月減息判斷
需謹慎對待》指出，在經濟安全落地之
前，聯儲局無必要、無動力、無空間推
動降息落地。而第二季度美國經濟的超
預期，增添了後續通脹數據的變數，即
便芝商所的FedWatch曾將9月降息概率
提升至100%，但當今環球市場哪有什麼
包賺不賠。投資者且行且珍惜。
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特斯拉今年
第二季總收入為

255億美元創新高，
主要得益於能源業務，收入30.14億美
元，按年增長100%，但汽車業務收入
下降7%；因汽車降價和押注AI領域的
投入增加，營業利潤只有16.05億美
元，按年下降33%，跌幅大於預期；毛
利率18%，高於分析師預期。

特斯拉擁有多樣化業務。汽車業務
第二季度產量為41.1萬輛，按年下降
14.5%，按季跌5.2%，但預計第三季
將按季增長；交付量為44.4萬輛，按年
下降4.8%，但按季增長14.8%。由於
業內競爭影響，第二季的美國本土電動
車市佔率首次降至49.7%，去年同期則
為59.3%。新產品方面，特斯拉計劃在
2025年上半年推出一款價格更為親民
的全新電動跑車Roadster。

能源業務及AI具增長潛力
能源業務方面，特斯拉的能源業務

主要包括Powerwall和Megapack，
Powerwall是一款家用儲能系統，
Megapack則是超大型商用儲能系統。
大摩預計，受益於儲能市場的快速發
展，特斯拉能源業務在2024財年的收
入將超過70億美元。特斯拉能源業務佔
總收入的比例也從2022年的4.8%，升

至2024年第二季的12%，毛利率高達
25%，遠超汽車業務的14.6%。

至於無人駕駛機器人計程車
Robotaxi方面，特斯拉早前表示要花更
多時間對車輛進行設計改良，發布時間
推遲至10月10日。現時中國及美國有
多家企業布局Robotaxi並商業化試點運
營，包括文遠知行、百度（09888）
Apollo、小馬智行、Waymo、Cruise
和亞馬遜Zo0x等，Robotaxi可能會為
特斯拉帶來另一個新的成長催化劑。

完全自動駕駛（FSD）方面，特斯
拉在AI擁有龐大的駕駛數據，在AI訓練
在行內具有顯著優勢。馬斯克表示，
FSD系統將在12.5或12.6版本進入包括
中國和歐洲在內的多個國家，預計年底
可獲得當局監管批准，屆時相關收入將
帶來新的增長。特斯拉下一代自動駕駛
計算機（註：可能被稱為AI 5），將於
2025年下半年應用於汽車上，這將是
迄今最強大的硬件版本。

技術走勢方面，特斯拉業績後大插
12%，7月中的上升氣勢被打破。如果
投資者對特斯拉能源、AI及新平價車業
務有憧憬，可待補回近期上升裂口213
美元水平買入，中短線先上望近期高位
271美元，跌穿200天線205美元止蝕。

（作者為富途證券高級策略師，證
監會持牌人士，並無持有上述股份）

板塊輪流整固 地產股有買盤
港股昨日反

覆 靠 穩 ， 恒 指
17000點心理關口繼

續受考驗，最惡劣時曾經戳破，低見
16924點，較前日低位16964點還低40
點，形勢實在不容樂觀，幸而好友及
時出手，力挽狂瀾，終在再創低點後
反彈，並重上17000點大關，收市報
17021點，升16點或0.1%。成交額仍
有1047億元，市況難測加上是周末
市，有此交投已算不差了。

初段港股係威係勢有過不錯的反
彈，高位去到17229點，升225點，不
過又是那一首 「有頭威無尾陣」 的樂
曲——恒指沽盤即見湧出，股價急
落，指數下滑，其後又是好友收拾殘
局，守住17000點收市。這一攻防戰是
否打完，甚難預料，因為影響因素太
多，可測性不高，以昨日的上落波動
也許可以定出近日的高低位，即高點
止於17300點，低點要守16900點。

板塊輪流整固，昨日輪到電信
股，在回吐貨如潮推出下，中國移動
（00941）、中國電信（00728）、中國聯
通（00762）全線滑坡，最高曾挫7%，
十分驚嚇。因為電信股被視為最穩定
的選擇，不料亦一樣難逃劫數，說明
淡友壓市，無所不用其極，收市此三
大電信股的跌幅在2%至4%不等。

比較之下，本地地產股個別見有
買盤吸納，新地（00016）受大行推介
「買入」 的刺激，曾上到70.35元，收

市報69.9元，升2.9%。大行報告認為
新地未反映利率可能調低的因素，雖
將其目標價調低至84元，但仍有捧場
客買貨。此外，長實（01113）、信和置
業（00083）、嘉里建設（00683）、太古
地產（01972）、九龍倉（00004）等，亦
加入上升行列。其中九倉最勁，收
24.65元，升2.3%。

本地銀行股三隻升二隻跌，升得
最好的是渣打（02888），漲2%，滙豐

控股（00005）強力回購，升0.4%。此
股將與恒生（00011）一道於下周三公布
中期業績。大行料滙控稅前利潤跌近
5%，仍派第二季息每股0.1美元，與去
年持平。至於恒生，大行料其中期稅
前盈利跌逾4%，第二中期息派1.2元，
較去年略增。

中銀香港（02388）昨收23.25元，
升0.4%，非常穩健，估計中期業績會
有亮點。大行將其目標價由28.2元調低
至27.6元，評級買入。

國策刺激 家電消費股揚
由於中央推家電舊換新補貼政

策，刺激了相關消費及購物股上升，
包括京東（09618）升3%，TCL電子
（01070）升5.5%，海爾智家（06690）
升6.1%等等。中央又提高農機報廢更
新 補 貼 ， 第 一 拖 拉 機（00038）升
11.7%、中國重汽（03808）升18.1%，
可見國策到位，威力至大！

A股港股守住底線 靜候反攻
在本周末段

的A股及港股表
現，一如本欄上期所

料仍然持續向下試底，同時也在預測
過的支持位（分別是滬綜指2840點及
恒指17000點）找到了強勁的買盤全力
托市，最終，昨日兩市都能錄得升
市，雖然升幅輕微，但意義重大。在
近日西方媒體及資本狂攻之下能守住
底線，已是十分成功，更喚回部分投
資者的信心，加注入場。大家不妨細
看昨日的資金流入狀況就知端倪。

筆者在昨日下午時段判斷到買盤
保持強勢，跟着就搭一下順風車，於
低位果斷全方位買入一些藍籌及優質
價值股，到收市時大部分都有超過2%

的反彈，這就可維持一個良好的勢頭
度過這個周末，使我可以用一個更超
然的心態看外圍的風風雨雨。

其實，外圍真是風雨飄搖。昨日
中國台灣指數大跌3.29%，熊冠全亞
太；黃金也在周四開始出現大瀉，迅
速失守2400美元，直插向2350美元心
理關口；執筆時俄羅斯MICEX指數竟
跌破3000點大關。在俄羅斯最近於政
治地緣各方面都風生水起時，竟出現
如此熊市，真令我這個東歐大好友有
點驚訝。

伺機買俄股 逢低購黃金
當然，有危就有機，我定不會放

過這個低位入市的好機會，首先伺機

買進的應是俄羅斯股票及相關基金，
再者就開始反手買回黃金，計劃是於
2300美元開始每跌25美元買一注，下
不設限，重新建倉黃金。

最後，說回本周最令我開心的資
本投資回報，就是人民幣於周三開始
大漲，最勁時有近700點子升幅，把外
資對CNY的淡倉夾得死死的，老讀者
都知本人過往一直不停儲入人民幣國
債及相關產品，這一下就真是水漲船
高了，最令我欣喜的是既賺了錢，也
見證着人民幣的國際化及真正於國際
金融方面的實力及崛起。路雖漫漫
兮，但志必堅也，我國的資產也必迎
來盛世的！

（微博：有容載道）
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特斯拉業務惹憧憬 上望271美元

受惠以舊換新國策 海爾智家看俏
據商務部數

據，截至去年底，
中國家電市場中，冰

箱、空調及洗衣機等主要家電的保有量
突破30億台，年度報廢量高逾2億台，
料報廢量亦將隨着家電產品的迭代持續
增長，具廣闊的 「以舊換新」 空間。

國家發展改革委及財政部近日亦印
發《關於加力支持大規模設備更新和消
費品以舊換新的若干措施》提出，統籌
安排3000億元（人民幣，下同）左右
超長期特別國債資金，加力支持大規模
設備更新和消費品以舊換新。其中包括
明確指出支持家電產品以舊換新，對個
人消費者購買二級及以上能效或水效標
準的冰箱、洗衣機、電視、空調、電
腦、熱水器、家用灶具及吸油煙機等八
類家電產品給予以舊換新補貼，最高可
達零售價的20%。此次措施料有望帶動
行業基本面及估值提升，業內龍頭企業
尤其受惠。

數字化轉型 運營效率提升
全球大家電龍頭海爾智家（06690）

近年致力於全球化布局及高端市場探
索。2024年首季營業收入按年增長6%
至689.8億元；歸母淨利潤按年增長
20.2%達47.7億元，扣非後淨利潤亦錄
得25.4%增長；受益於數字化轉型及產
品結構改善，期內綜合毛利率同比提升
0.5個百分點至29%。

集團期內海內外收入保持穩健，首
季度海爾智家中國市場收入按年增長
8.1%，其中家用空調、廚電、水產業
及智慧樓宇等均實現逾10%的收入增
速；受益數字化轉型，集團各關鍵環節
運營效率持續提升，中國市場經營利潤
按年增逾30%，相信有望持續受惠於
「以舊換新」 等政策支持；海外市場方
面，憑藉產品創新迭代及銷售布局，集
團首季度收入在歐美市場增長疲弱下仍
保持4%的升幅，海外市場經營利潤率
增速逾兩位數。

此外，集團擬以約9.8億元的企業
價值，收購瑞典伊萊克斯集團旗下於南
非從事熱水器業務的ESA全部股權，有
助集團擴展南非市場及提升其於中東及
非洲市場的市佔率。

（作者為香港股票分析師協會主
席，證監會持牌人士，並未持有上述股
份）

觀望議息 金價恐下試2330美元

責任編輯：陳少文
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周三美股迎來後疫情時代最大暴跌，納指重挫
3.64%，標指跌超2%，二者均創2022年底以來單

日跌幅紀錄，美股全日市值蒸發過萬億美元。雖然美股 「虛胖」 人盡皆
知，但如此慘烈地縮水，還是與兩大預期的破滅有關。

華爾街兩預期落空 美股風險增
一點靈犀
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各分項對美國GDP的環比拉動
私人消費 私人投資 淨出口 政府消費與投資

現貨金價
2460
2440
2420
2400
2380
2360
2340
2320
2300
2280

（美元）

2024年
5月 6月 7月

昨日曾見
2373美元

7月16日
高位2459美元

6月7日
低位2293美元

海爾智家（06690）
31
30
29
28
27
26
25
24
23

（元）
5月13日

高位30.67元

2024年
5月 6月 7月

7月10日
低位23.23元

昨日收報
26.1元
升1.5元

本周黃金曾
受到美匯指數走

軟和市場定價美聯儲
9月減息的可能，金價一度重回2430美
元上方，但最近兩天在美國經濟數據
影響下，特別是第二季度GDP遠超預
期，令金價震盪向下，跌穿2400美
元，本周低點去到2352美元。

數據方面，美國公布首次申領失
業救濟金人數下降至23.5萬，低於市場
預期。另外，美國第二季GDP按年率
計增長2.8%，遠超預期的2%。然
而，筆者認為這一強勁的經濟增長背
後，卻隱藏着諸多不確定性因素。

市場再次把焦點放在美國6月個人
消費支出物價指數（PCE），核心PCE
按年升2.6%，市場預期為2.5%。現時

利率續定價美聯儲9月開始減息，並預
計2024年餘下的每次會議都會減息。

減息預期基本消化
技術分析方面，金價本周失守此

前非常關鍵的2400美元支撐，而且市
場焦點已放在下周的美聯儲議息會議
上，所以進一步回撤修正也是合理的
現象。因為在減息預期基本消化的情
況下，需要獲得更多關於後市貨幣政
策的調整線索，這也是限制金價走高
的原因。但筆者擔心，現在不但失守
2400美元大關，而且還進一步打開下
方空間的線索，目前短期均線組正逐
步拐頭向下，MACD指標也持續處於
死叉狀況，所以短期恐怕還會震盪回
落，下方有機會至2330美元水平。而

且在跌破之前的低位支撐後，很大概
率會進一步往2300美元大關靠近，而
上方以現時的數據及基本面亦難以重
回2400美元以上。

（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）

金日點評
彭博

▲美股 「科技七雄」 的 「AI神話」 開始
遭到華爾街質疑。

資料來源：Wind、海通證券
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