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恒指：21300點（基本情境）；25600點（牛市）
16000點（熊市）；國指：7300點

恒指：19400點（基本情景）；25000點（最牛）
14000點（最熊）

恒指：18000-23000點
國指：6500-8000點
科指：4000-5200點

恒指：24200點；樂觀：27600點

恒指：23420點

恒指：23200點

恒指：22500點（上半年）

恒指：25000點

恒指：26000點（年中）
28000點（年底）

恒指：20000點
MSCI香港：8400點
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機會

偏好平台業務多於內容
業務

政策支持，行業整合，
利潤承壓，插電混動和
出海仍是熱點

邊緣AI應用，半導體全
面恢復，本土化進程加
快

在弱復甦環境中尋找優
質投資機會

對創新藥龍頭正面看法

黃金股有望獲得超額收
益

尾部風險紓緩提振估值

配置側重於低估值和高
股息

恒指2024年終止四年跌市，並且呈現逐級向上
的趨勢。踏入充滿變數的2025年，證券界對後市展
望分歧。綜合主要券商對恒指展望，2025年目標介
乎19400點至28000點，差距超過8000點。恒指向上
空間尚未可知，隨勢而行是王道。

iFast Global Markets投資總監溫鋼城預期，受
惠農曆新年前後內地銀根偏鬆，及憧憬內地在 「兩
會」 前後出台利好措施，恒指2025年首季有機會上
試23000點、24000點；板塊方面，內需股適宜波幅
區間操作，高息股才是2025年的核心投資主題。

大公報記者 劉鑛豪
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踏入2025年，環球金融市
場進入另一個不確定性年份。
儘管如此，FSMOne（香港）

投資組合管理及研究部分析員謝祐軒認為，
與其猜測宏觀多變政策走向，投資者不如以
行業、公司基本面作為篩選資產的準繩。行
業方面，謝祐軒相信，與數字經濟相關行業
在2025年仍然受惠於全球結構性改變；此
外，人工智能普及應用，繼續推動半導體行
業發展。

至於基金推介，謝祐軒介紹六隻產品，
包含環球及美國科技股、日本股票、美元短
期債券等基金。環球科技股基金方面，謝祐
軒認為，投資者可以關注 「駿利亨德森遠見
基金─環球科技領先基金（美元）A2」 。地
域分布方面，該基金近八成比重編配於美國
科技公司，同時配置中國內地、中國台灣，
以及德國和荷蘭等科技公司，而十大持股中
包含台積電。值得注意的是，該基金的投資
集中度較高，十大持股佔組合比重超過五
成。

投資者若希望收窄投資覆蓋面，可以考
慮 「JPM美國（美元）─A股（每年派
息）」 及 「聯博─美國增長基金（美元）
A」 。謝祐軒指出，前者在增長股、價值股
的配置較為平均；科技股佔25%，金融股佔
19%。後者則較多配置增長型股份，科技股
佔33%，金融股佔5%。回報表現，前述兩
隻基金皆長期大幅跑贏基準指數（即標普
500指數）。風險方面，投資者需要留意美
股估值偏高，資金有機會趁高位沽貨獲利，
導致美股短期內出現調整。

美元短期債基金抗跌力強
日本股市經歷2023年大漲

後，2024年處於上落市。展望
2025年，謝祐軒表示，日本股市
受惠宏觀經濟由通縮轉為通脹，
企業對股東回報的改革，可留意
「富達基金─日本價值型基金A
股─日圓」 。雖然該基金偏向價
值型操作，但基金經理為免過分
深度投資於價值型股票，亦有部
署資訊科技等板塊股份。

最後推介產品為債券基金：
「聯博─短期債券基金（美元）
A2」 。該基金主要投資於以各種
貨幣計價的投資級別固定收益證
券，存續期只有1.74年。另一隻
債券基金為 「貝萊德全球基金─
美元短期債券基金（美元）A3每
月派息」 。

這隻基金存續期1.9年，過去
一年每月派息接近3.8厘或以上，
而費用比率是同類產品中第二
低。謝祐軒表示，這兩隻債券基
金在跌市時表現是同類型基金中
數一數二，抗跌力強，防守能力
出色。

港股2024年成
功洗脫頹風，恒指
全年表現處於亞洲
市場前列位置。儘
管如此，證券界對
港股前景的信心仍
有待恢復，尤其是
全球金融市場將出
現最大的變數：特
朗普在1月20日上
任美國總統。因
此，券商對恒指
2025年目標偏向保
守，大摩的目標只
有19400點，瑞銀
亦區區20000點；大部分券商限於22000點、23000點的目
標；唯獨花旗觀點較樂觀，預期恒指年中見26000點，年底
見28000點。

年中或調整 支持位18000點
溫鋼城接受《大公報》訪問時指出，港股2025年首季表

現值得期待，一方面在農曆新年前後，內地流動性稍為偏向
寬鬆；另方面市場憧憬內地在 「兩會」 前後出台利好經濟的
政策措施；恒指首季有機會見23000點、24000點。大市見階
段性高位後，在年中有機會出現調整。如果內地政策見效，
經濟得到改善，恒指年底可以上試25000點。至於支持位，
恒指現價市盈率9.5倍，而18000點相當於8.5倍，估值不高，
往績息股率達到4厘，相比其他市場相對吸引，預期指數在該
水平有支持。

中國與美國貿易關係存在太多變數，分析員普遍建議更
多關注內需股，降低外圍市場的震盪。對此，溫鋼城認為，
今年內需股適宜波幅區間操作，例如蒙牛乳業（02319）、
青島啤酒（00168）、海底撈（06862）、九毛九（09922）
股價在前段時間有較好表現，可是近日又回復悶局，無法做
到長升長有。他估計，由於市場擔憂人民幣匯價貶值速度太
快，對持有美元債的企業構成沉重壓力，所以內地今年發債
計劃未必進取，間接限制刺激內需的力度。

內銀高股息 不妨分段收集
溫鋼城看好高息股是今年市場核心主題，例如中特估、

本地收息股。他解釋稱，企業盈利高速增長時期暫告一段
落，資金退而求其次，轉向股息率7厘的股份。再者，內地10
年期國債債息不足2厘，機構投資者寧願買入股息率7厘的股
份，優於購買債息1.7厘的國債。翻查資料，工行
（01398）、中行（03988）、建行（00939）股價在2024
年漲幅超過三成。溫鋼城建議可以分段吸納內銀股。

中資電訊股方面，溫鋼城稱，中資電訊 「三寶」 今年值
得關注，其中，中移動（00941）可採取區間上落的操作策
略，股價在70元有支持，在77元遇阻。中資能源股方面，
「三桶油」 可以候低位吸納；中海油（00883）股價在17
元、18元水平會有支持，可考慮買入，股價在22元以上遇阻
力，可以波幅操作。

投資者今年應該避開什麼股份？溫鋼城認為，息口再減
空間有限，不利負債偏高的股份，例如內地房企。另外，在

人民幣貶值陰霾下，使用美元
購買飛機的內地航空股也
要盡量避開。

內地銀根寬鬆 恒指首季上試二萬四
專家：兩會前後或推刺激政策 內需股具投資機遇

國際金價在2024年異常亢奮，曾
經創出每盎司2790美元的歷史新高，
2024年金價漲幅561美元或27.2%；

即使是金市牛人，他們在2024年初亦猜想不到金
價可以如此火爆。國際金價在2024年10月份觸頂
後，其後兩個月處理大型區間上落格局。展望
2025年，交易員普遍共識是，金價在2025年將呈
現慢牛向上態勢，全年金價目標約2700美元、
2800美元，樂觀情況上試3000美元。

實德金融策略研究部首席分析師郭啟倫接受
《大公報》訪問時指出，國際金價今年有機會呈先
低後高形態，首季或下試2330美元、2300美元，
下半年或在2800美元水平整固，而樂觀情況上試
3000美元。今年首季利淡金價表現的因素，包括

美國減息步伐放慢，以及地緣政治風險緩和。
他進一步解釋稱，美國聯儲局議息後發表言

論，被解讀為減息步伐可能很快便暫停。現時利率
期貨市場顯示，今年首季有七成機會維持利率不
變，而且美國通脹及經濟依然良好，也降低美國聯
儲局迫切減息的理據。由於黃金投資者重視美國利
率走向，美息減幅小，市場風險胃納也變小，投資
者恐怕會先行沽出黃金鎖定利潤，直接對金價構成
壓力。

此外，特朗普上任美國總統後，或會促成俄
羅斯、烏克蘭展開和談；以色列加沙軍事衝突亦有
機會緩和。伴隨地緣政治風險下降，金價也會面臨
較大回調壓力。

美元匯價轉強，也是不利金價表現的因素之

一，但要注意近段時期，美元匯價對金價的影響已
大不如前。

環球央行料成主要買家
至於下半年，金價可能會收復上半年失地，

主要催化因素包括特朗普潛在實施的貿易政策，或
會引發全球貿易戰。很多國家與美國摩擦或加劇，
促使其他央行買入黃金減持美元儲備，尤其是金磚
國家。郭啟倫預期，環球央行是今年黃金的主要買
家。

最後要留意黑天鵝。郭啟倫表示，若果中國
與美國的關係改善，對金價會構成壓力。美國通脹
加劇，美國聯儲局不但不減息，更加掉轉加息，而
且加息幅度較大，屆時金價或跌至2100美元。

投資機遇展望 之2525

金價慢牛上揚 年內挑戰3000美元大關
市場
共識

▲金價今年有機會先低後高，首季或下試2300美元，
下半年樂觀情況上試3000美元。

全
球
關
注
數
字
經
濟

科
技
股
基
金
吃
香

資產
配置

▲溫鋼城看好高息股是今年市場核心
主題。 大公報記者黃洋港攝

▲謝祐軒相信，人工智能普及應
用，繼續推動半導體行業發展。

產品名稱

JPM美國（美元）─
A股

聯博─美國增長
基金（美元）A

富達基金─日本
價值型基金A股

─日圓

駿利亨德森遠見基
金─環球科技領先

基金（美元）

聯博─短期債券
基金（美元）A2

貝萊德全球基金
─美元短期債券
基金（美元）A3

註：截至2024年12月18日

風險
評級

7

7

8

10

2

1

年初至
今回報

▲29.1%

▲24.8&

▲14.1%

▲36.9%

▲3.4%

▲4.4%

三年
回報

▲40.8%

▲21.4%

▲48.2%

▲39.0%

▲4.3%

▲3.9%

十年
回報

▲245.5%

▲284.4%

▲156.6%

▲365.1%

▲7.7%

▲17.1%

夏普
比率

0.83

0.45

1.09

0.64

0.77

0.5

港股2025年結構性機會
FSM推介基金小資料

證券行予2025年港股指數目標

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

國際金價近年變動
（美元／每盎司）

2631

2063
182418291894

1523
12821303

11481062

▲568
▲27.5%

變動
變幅
收報價

註：*為2024年12月23日報價

▲239
▲13.1%

▼5
▼0.2%

▼65
▼3.4%

▲372
▲24.4%

▲241
▲18.8%

▼21
▼1.6%

▲155
▲13.5%▲85

▲8%▼126
▼10.5%
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