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統計顯示，7月份常規燃油乘用車零
售汽車84萬輛，同比降26%，環比跌
7%；新能源乘用車市場零售汽車87.8萬
輛，同比增36.9%，環比升2.8%。電車
當月銷量要高出油車近4萬輛。

國產品牌獨佔鰲頭
須指出的是，2020年10月由工信部

指導編制的《節能與新能源汽車技術路
線圖2.0》，曾提出到2035年新能源汽車
年銷量比超過50%。如今看來，這一目
標過於保守。對比2021年至2023年數
據，新能源汽車零售滲透率分別達到
14.8%、27.6%和35.7%。而電車銷售
佔比過半的突破，很可能提前十年完
成。

回顧2020年至2023年，新能源汽車
銷量規模擴張了七倍。特別是國產品牌
投資熱情高漲，百億級項目頻頻落地，
價格戰也是打的刺刀見紅。僅在去年，
就有威馬、愛馳、天際、寶能及恆大汽
車等廠商因競爭不力相繼破產。

從內地汽車市場的結構來看，電車
對油車的替代已是大勢所趨，而從品牌
競爭角度來說，國產車對外資車的優勢
也在逐步擴大。截至2024年6月，本土品
牌的市場佔比由2020年的43%上升至
62%。而合資品牌的市場份額遭到嚴重
打擊，其中美國車份額從12%降至7%，
韓國車佔比從7%跌至2%。（見配圖）

那麼，國產電車的低價策略底氣何
在呢？這主要是因為中國在磷酸鐵鋰

（LFP）電池的產業鏈中佔據主導地位，
而電池組件佔據電車製造成本的40%至
50%。數據顯示，中國的電池組均價為
127美元／kWh，大約比歐美國家便宜四
成。

警惕經濟民粹反彈
針對汽車廠商的價格競爭，乘聯會

指出，燃油車市場萎縮較快，部分企業
嚴重虧損；新能源車高增長，但虧損較

大，矛盾壓力較大。這也呼應了上月底
召開的中央政治局會議的表態，要強化
行業自律，防止 「內卷式」 惡性競爭。

筆者本月3日撰文《價格內卷不是消
費者的福音》曾指出，商品爭相降價貌
似能夠刺激購買欲，但從宏觀角度來
看，廠家 「降價走量」 的經營策略通常
會抑制市場需求。就如電車企業掀起的
降價潮，看似是 「放血」 大酬賓，但不
少潛在買家選擇持幣觀望，因為趁早入

市反而吃虧──過兩天價格可能更低。
樓市炒家津津樂道的 「買漲不買跌」 ，
也是這個道理。

此外，我們也要關注降價潮所帶來
的 「溢出效應」 。近年來歐美國家盛行
的 經 濟 民 族 主 義 （Economic
Nationalism）認為，政府應當通過各種
經濟政策來維護和增強本國的經濟利
益。而那些對本國實現巨額貿易順差的
地區，應被劃分至 「敵人」 的範疇。

譬如，德國過去以汽車製造業為
榮，如今不單對華出口規模萎縮，在本
土市場上亦要面對中國電車的挑戰。德
國內部壓力因此陡升，引發政治層面的
連鎖反應。去年9月，歐盟發起對中國新
能源車的反補貼調查，也正是在此背景
下展開的。



全球汽車市場
競爭日益白熱化，

日本汽車業龍頭豐田
汽車（7203.JP）（TM.US）上半年全
球銷售量雖陷入萎縮，但仍連續第5年
高居全球車廠之冠。

豐田因子公司安全數據造假、導致
日本國內銷量萎縮，日本銷售量則按年
大減22.3%至68萬台，拖累2024年上
半年全球新車銷售量（註：Toyota+
Lexus品牌，不含大發和日野）按年減
少0.9%至489萬台，而其中海外市場銷
售量按年增長3.7%至420萬台，創下歷
年同期歷史新高紀錄，內地市場銷售量
按年大減10.8%至78萬台、美國市場銷
量按年大增14.6%至138萬台。單看電
動車方面，上半年銷售量為7萬台，按
年大增近6成，而今年度銷售量目標為
17.1萬台，料按年增加46.2%。

利潤及銷售預測低於市場目標
豐田銷量下滑主要因為其在日本國

內的認證醜聞持續發酵，日本運輸部門
發現豐田和其他汽車製造商在認證某些
車型時存在違規行為，而且中國新能源
汽車產品的不斷擠壓之下，導致其日本

國內產量下跌，豐田汽車集團已經連續
5個月銷售下滑。

豐田宣布於7月24日，在日本的兩
家工廠將恢復四條生產線的生產。這項
決定是在零件短缺問題解決後做出的，
目的是提高生產效率並滿足市場需求。
恢復的生產線將有助於豐田汽車增加產
量，並緩解因零件短缺而面臨的生產壓
力，預計此舉將對豐田汽車的生產和市
場供應產生正面影響。豐田已於8月1日
公布2025財年第一季業績，略超過市
場預期，但豐田卻交出比市場預期較低
的本財年利潤及銷售淨額預測。

從估值來看，豐田的遠期市盈率為
9.03，其行業的平均遠期市盈率為
6.53；目前豐田的PEG比率為0.34，行
業的平均PEG比率為0.74，這意味着豐
田增長沒有比行業平均表現得好。技術
走勢方面，以豐田汽車來看，股價自從
3月見了3900日圓之後反覆回落，近期
更跌穿了2200日圓，現在豐田只可以
靠弱日圓去幫助海外出口其主打的
EV。雖然股價現價比較低殘，但不宜
貿然撈底。

（作者為富途證券高級策略師，證
監會持牌人士，並無擁有上述股份）

大市成交萎縮 恒指短線阻力17300
隔晚道指升

683點，帶動港股
反彈。恒指甫開

即上17000點關，見17097點，升206
點，其後繼續奮進，高見17252點，升
幅高至307點，不過因為17300點的阻
力存在，指數亦到此為止，無法再
上，並緩慢回落，收市報17090點，升
198點或1.17%，是第三個交易日上
揚，三日共進賬443點。

成交疏落，只有880億元，較上日
少76億元，是今年四月五日成交736億
元之後最低的成交額，反映不少投資
者仍對反覆多變的市況放心不下，便
繼續以 「睇市」 代替 「入市」 。

中移動宜中長線持有
二十隻熱門股中，十九隻升，只

一隻跌。下跌的就是剛公布中期業績
的中移動（00941），該股開市成出
73.1元高價後，即節節敗退，曾低見

70.35元，收市71.3元，跌1.3%。對
於下跌原因，較多人相信是 「好消息
證實出貨」 ，因為中移動的業績好，
派息亦增加，與大家預期脗合，於是
部分 「聰明錢」 就先行一步，趁高回
吐。不過，從基本面分析，中移動的
防守性絕對堅穩，大行多數以 「維持
買入」 作其評級，所以這隻中特估
「王牌股」 還是宜作中長線持有。中

期息每股收2.6元，非常吸引也。
同是公布業績，中芯（00981）

績後的表現就遠比中移動好。有大行
上調中芯目標價至14元，但卻維持其
「沽售」 評級，結果中芯卻以大升作

回應，收16.58元，升4.9%，最高時
曾上到17.3元。另一隻公布業績的華
虹半導體（01347） 「命運」 與中芯迥
異。前者大升，後者大跌。大行對其
業績各有各睇法，結果是睇淡者贏得
先手。華虹大跌6.2%，收18.08元。

汽車股昨日全線俱升。比亞迪

（01211）終止跌勢，反彈3%，最新
消息是中國商務部向世貿組織起訴歐
盟電動車的臨時反補貼措施，使得市
場燃起中歐存在處理好這方面分歧的
希望，並有助中國電動車的發展。

滙控中銀恒生股息率吸引
滙控（00005）終於止跌回升。

昨收63.95元，升1.7%，此股五天後
除淨，可收第二中期息每股0.1美元。
因有七厘半周息率，收息派開始吸
納。同樣有此高息的是中銀香港
（02388），昨日也升1.6%，不過就
還 未 宣 布 中 期 業 績 。 至 於 恒 生
（00011）三天後除淨，每股派1.2
元，有七厘周息率。三隻本地銀行
股，均有投資收息價值。

經昨日上升，可確認大市仍是上
落市，不過短期支持位在上移，而阻
力位也向上提升。希望恒指17000點關
能守好，而17300的阻力也可以升越。

獲注新能源資產 龍源值得關注

美匯料回落至102 道指下探37500

銷售萎縮前景看淡 豐田不宜撈底

本周黃金同
受 「黑色星期

一」 影響，從高點
2458美元一度大挫近百美元至2364美
元水平低點。黃金恢復較快，即日已
修復失地回升並重回2400美元上方，
其後周中的回落也因數據超預期重新
刺激黃金大漲近50美元，撰文時於
2420美元震盪。

基本面上，全球資產遭遇 「黑色
星期一 」 ，市場拋售情緒的 「傳
染」 ，當中日本、韓國、土耳其更觸
發熔斷機制。美股七巨頭開盤蒸發1.3
兆美元市值，利率期貨基本定價美聯
儲9月將降息50個基點。日內沒有特別
值得留意的數據和消息，預計黃金市
場會保持謹慎的態度為主，暫時會繼
續炒作關於美聯儲的降息力度預期。

筆者重申，勞動市場仍顯得整體
健康，如果通脹持續低迷，調整政策
將是合適的，政策路徑將由數據和經
濟的強勁程度決定，不希望對政策利
率的任何特定路徑或終點做出假設。
美聯儲的職責不是對一個月的就業數
據做出反應，美聯儲的政策任務與股
市無關。

技術分析方面，受基本面重新恢
復了市場的信心，黃金還是抓住機會
並再次成功突破了2400美元大關，意
味着下方的回落空間其實比較有限，
而且美聯儲降息在即，以及中東局勢
帶來的避險情緒也提供支撐，因此黃
金的後市前景仍備受看好，有機會保
持穩步上漲的節奏。日線圖上，目前
再次突破了短期均線組的壓力，這意
味着多頭有機會在本周的收官階段佔

優，但考慮到前期的雙頂形態還是存
在較大的壓力，所以上漲空間估計暫
時在短期無法有效打開，日內可以先
重點關注2450美元一線的反壓狀況，
下方支撐頸線位置於2412美元水平附
近。（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）

國家發改委
等 三 部 門 印 發

《加快構建新型電力
系統行動方案（2024-2027年）》，
將重點開展9項專項行動，推進新型電
力系統建設取得實效。方案提到要結合
電力保供、新能源發展等需求，利用當
地源荷儲資源，建設一批虛擬電廠等。

用電量增疊加利好政策
此外，國家能源局公布數據顯示，

6月全社會用電量8205億千瓦時，按年
增長5.8%。其中，第一產業用電量128
億千瓦時，按年增長5.4%；第二產業
用電量5304億千瓦時，按年增長
5.5%；第三產業用電量1607億千瓦
時，按年增長7.6%；城鄉居民生活用
電量1166億千瓦時，按年增長5.2%。
今年上半年，全社會用電量累計4.66萬
億千瓦時，按年增長8.1%。用電量增
加疊加利好政策刺激，電力股走強，龍
源電力（00916）值得關注。

龍源電力隸屬於國家能源集團，在
2009年香港主板上市時被譽為 「中國
新能源第一股」 。龍源是中國最早開發
風電的專業化公司，率先開拓海上、低
風速、高海拔等風電領域，亦率先實現
中國風電 「走出去」 。自2015年以
來，持續保持世界第一大風電運營商地
位。目前龍源已成為一家以開發運營新
能源為主的大型綜合性發電集團，擁有
風電、光伏、生物質、潮汐、地熱和火
電等電源項目，業務分布於內地32個省

區市及加拿大、南非、烏克蘭等國。
最新消息方面，集團今年6月合併

報表口徑完成發電量5.69百萬兆瓦時，
較2023同期同比增長3.05%。其中，
風電增長2.10%，火電下降11.79%，
其他可再生能源增長35.74%。截至
2024年6月底止，集團年內累計完成發
電量40.08百萬兆瓦時，較2023年同期
增長0.84%。風電下降4.60%，火電下
降2.39%，其他可再生能源增長
122.87%。

早前，龍源公布接獲控股股東國家
能源集團擬啟動向其注入部分新能源資
產，預計裝機規模約400萬千瓦。 「十
四五」 期間龍源電力目標新增風光裝機
30GW，規劃2024-2025年將分別投產
7.5GW和11.5GW，因此，國能集團新
能源資產注入將有力支撐公司裝機目標
的實現。預期母公司新能源資產注入
後，將為龍源帶來盈利和估值雙提升。
（作者為香港股票分析師協會主席，

證監會持牌人士，未持有上述股份）

息口趨降 黃金短線上望2450美元

責任編輯：龍森娣

2024年8月10日 星期六經濟B 3 投資全方位

乘聯會最新數據顯示，國內新能源乘用車的單月
銷量首次超越燃油乘用車，於7月份的零售滲透

率達到51.1%。該趨勢既反映了國產電車品牌的價格優勢，亦折射出殘酷
淘汰賽的內卷現實。汽車行業如何穩步健康發展，值得大家深入思考。
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外圍市場到
了周五似是回復
了平靜，各主要

西方股市都出現不同程度的反彈行
情，而美匯指數也回升到103水平之
上，美元兌日圓回到146之上，有關日
圓的拆倉潮應該完成一半左右。然
而，各地的政經情勢仍是相對緊張，
無論是中東、俄烏，還是英國都繼續
出現新的不確定風險，所以超級大戶
們仍是神經緊崩，風險系數仍然高
懸，這從黃金價格仍守在2400美元之
上就可看出端倪。

其實，全球資金仍相當緊張，美
息仍然堅守高位，市場前數日吹風美
聯儲可能緊急減息已被證實 「流
料」 ，事實上，無論從美國收割全球
資本的角度，還是配合美國內政需
要，此刻希望美國減息是妄想的。筆
者已看到不同類型的資本市場都出現
有大有小的套現潮，簡單說就是有很
多投資者正在 「拆東牆，補西牆」 ，
對他們而言是危機仍未過去也。

由上，筆者本周的操作整體節奏
是賣出少量債券，套回現金，再於低
位酌量增持一點愛股，不求大市馬上

反彈，反而預計市場再殺跌一波才再
大手買貨。

經我的投資系統初步計算，有下
列數個不同市場的關鍵位置給各位讀
者參考一下：A股上證2820點會有強
力支持，港股16200左右有機會形成雙
底，美股道指則會向下試37500支持，
而美匯指數就有可能向102以下進發。

2024年已進入下半年，上半年形
成的趨勢將加速開花結果，希望大家
要懂得知所行止，量力而為，懂得變
通，才能配合時代把投資做好。

（微博：有容載道）

▲從內地汽車市場的結構來看，電車對油車
的替代已是大勢所趨。


