
經歷新年首個交易日
大跌之後，港股昨日略有
反彈，最高時升至19891
點，漲268點，不過亦到

此為止，沽家又再回吐，恒指升幅收
窄，最低時為19634點，只升11點，
收市報19760點，升136點或0.7%。
全日總成交1604億元，較上日少43億
元。

科技和內銀兩大板塊撐起指數。
小米（01810）長升長有，成為科技
股新寵，昨收36.25元，大漲6.6%。
有大行推介小米，目標價43元，指明
小米汽車供不應求，訂單大批積壓，
將有增加生產能力的需要。該股2023
年底收15.6元，在一年之內升幅達
132%。

另一隻冒升而躋身熱門股行列的
股份是思摩爾國際（06969），昨收
14.12元，升8.6%，成交金額13億

元。這隻煙草股已連升3日，累漲
37%，十分了得。刺激因素是給主要
股東及其他12名參與者授出股份，每
股售價11.26元，10年內有效。由於
此為極長期投資，市場人士認為反映
了管理層對公司長遠發展有信心，故
視之為好消息，公布後連升3日，已
說明此點。同時，也反映了市場認可
嶄新的授股安排，日後類似的 「財
技」 方案還有再推出的機會。

北水力吸內銀股
內銀股回穩及作出反彈，對昨日

大市的穩定居功至偉。 「北水」 力吸
內銀股已成眾人皆知的事實。

大型科技平台股中，阿里巴巴
（09988）昨日跑在前列，收82.6
元，升1.6%。主要是其設在山東省臨
沂的 「全球速賣通跨境電商園」 於去
年12月31日正式開園，並訂下雄心壯

志──協助商家實現從 「零跨境」 到
「出口大賣」 的轉型。受此消息刺
激，阿里買意有所增強，後續就看其
運營成果了。

昨日的走勢乃高開而維持住上升
態勢，顯示在此關鍵水平，維穩資金
再度入市。不過，人們對內地A股連
跌多日而仍不止瀉有點忐忑不安。上
證指數3300點的關鍵水位失守，昨日
跌至3211點，其與A股指數一樣，均
跌1.57%，跌幅非輕也。內地股市欠
佳，將壓抑港股的回升力度，因而近
期市況料不會有什麼 「大驚奇」 ，繼
續以防守關鍵水平及個別發展為主
調。

還有16個交易天就 「送龍迎蛇」
了。挨年近晚，銀根例緊，這也會影
響到港股的操作，加上還要應對特朗
普上台這一關，投資者相對審慎，亦
是合理的反應。

歲晚銀根緊 投資宜審慎
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以舊換新撐起銷情 家電龍頭股吸引
近年來， 「以舊換

新」 相關政策支持已有所
成效。回顧2024年，家電
消費市場總體自下半年起

逐步回升，全年銷量創下近年新高。據
商務部統計，截至2024年12月19日，
有超過3330萬名消費者購買相關家電
以舊換新產品超5210萬台，家裝廚衞
「煥新」 補貼產品以超過5300萬件。
奧維雲網預計，去年家電市場整體規
模將達9000億元人民幣，並突破中
國家電歷史高點。

今年料實現量價齊升
同時，近日上海市商委亦宣布自

今年1月1日起繼續實施冰箱、洗衣
機、電視等八大類產品以舊換新補貼政
策，京東（09618）也宣布已率先承接
國家2025補貼發放工作，各省市活動
亦陸續上線中。

總體料2025年相關政策將會持
續，並進一步支持家電需求提升，有助
於板塊進一步回暖並實現量價齊升，人
工智能等前沿技術下的產品高端化轉型
抑或將為發展方向。總體將尤其對頭
部企業進一步發展及內需端銷售有
利。在現時全球利率處於下行周期
下，部分家電龍頭具防守性股息率吸
引，可留意。

此外，在 「兩新」 政策支持下，
汽車銷售市場持續回暖。國家發改委數
據顯示，2024年 「以舊換新」 活動
中，有逾60%的消費者選擇購買新能
源車，推動新能源乘用車內市場滲透率
連續6個月超過50%。相信隨着相關政
策的推進，新能源車將可進一步普及發
展。

（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）

汽車品牌淘汰賽進入白熱化

截至去年前三季度，僅有4家上市公
司淨利增長錄得正值（見配圖）。照此
趨勢，今年或有更多新能源車品牌出
局。根據現有披露數據，當下誰是內地
車圈老大還存爭論。若以批發銷量計
（車企交付經銷商），比亞迪全年累計
銷量達427.2萬輛，冠絕同行；若以終端
銷售（經銷商交付消費者），上汽集團
全年累計463.9萬輛，排名第一。

電車品牌虧損加劇
惟不爭的事實是，新能源車即將全

面趕超傳統油車。乘聯分會數據顯示，
去年前11個月，內地油車共銷售1066.3
萬輛，同比下滑15.1%；電動車累計銷
售959.4萬輛，同比增長41.2%。兩者僅
有百萬輛的差距。此消彼長之下，傳統

車企、特別是合資品牌的銷售數據不甚
理想。去年前11個月，上汽通用銷量降
幅高達58.6%，廣汽本田降幅也有
30.4%。一汽大眾、東風日產也出現了
不同程度的裁員。

2020年10月由工業和信息化部指導
編製的《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%。但實際情況遠超預期，
去年7月份內地新能源車的單月銷量就超
越了傳統燃油車，零售滲透率達到

51.1%；到了11月份，滲透率進一步上
升至52.3%。

不過，受制於行業內部的嚴重內
捲，銷量的上升並沒有帶來盈利的改
善，不僅傳統油車企業利潤萎縮，電車
品牌的虧損也在持續擴大。剛剛倒閉的
極越汽車欠款70億元（人民幣，下
同），此前出局的威馬汽車負債200億
元，吉利旗下的極氪、領克也因為財務
壓力而進行合併。就連美國電車生產商
特斯拉，去年在中國市場也發起多輪促

銷，目前旗下最暢銷車型Model Y後輪
驅動版的起售價已降至23.99萬元，創下
該車型全球市場的最低價紀錄。

內捲競爭步履不停
市場競爭加劇，企業艱難求生。近

期車企CEO爭相走向前台，希望獲得外
界更多關注：或是高調直播，打造個人
IP後再流量變現；或是ALL IN人工智
能，迎合資本偏好藉機炒作股價。而汽
車供應鏈企業境遇更加悲慘，強勢車企

通常會將降價壓力轉嫁給供應商，並通
過延長賬期的方式擠佔後者的現金流，
使得眾多上游公司的經營舉步維艱。

針對以上突出問題，去年7月份的政
治局會議提出： 「要強化行業自律，防
止內捲式惡性競爭。」 但市場慣性很難
減緩，就在上月27日，比亞迪率先打響
本輪降價潮第一槍，宣布由當日起到今
年1月26日，旗下秦PLUS EV榮耀版限
時優惠1萬元。本周小鵬汽車、零跑汽
車、理想汽車均有跟進。其中，零跑汽
車推出5000至1.5萬元的現金紅包，理想
推出購車置換補貼兜底權益政策，用戶
可享受每台車1.5萬元的現金補貼。

筆者曾多次撰文指出，商品爭相降
價貌似能夠刺激購買欲，但從長遠角度
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
也會促使潛在買家持幣觀望，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。（詳見去年8月3日B4版
《價格內捲不是消費者的福音》）

騰訊音樂龍頭地位穩 40元可吸納
騰訊音樂（01698）

是在線音樂發行商的佼佼
者。近日，騰訊音樂開放
平台發布2024騰訊音樂人

年度報告，顯示其開放平台總入駐音
樂人數超58萬，按年增25.9%，音樂
作品總量超422萬，獲得2021億播放
量。

目前在線音樂發行商的市場份額
已超過傳統音樂發行商，在騰訊音樂大
部分用戶所在的內地，音樂流媒體市場
處於雙頭壟斷狀態，其中騰訊音樂旗下
的QQ音樂、酷狗音樂及酷我音樂平台
在五大音樂流媒體平台中佔據了三個席
位。

與微博達戰略合作
去年12月20日，騰訊音樂與微博

（09898）宣布達成戰略合作，雙方將
整合優勢資源，在歌手作品全維度宣發
助力、實力音樂人扶持、演出創意宣
發、榜單數據合作等領域開展合作。此
外，騰訊音樂旗下QQ音樂平台的影響
力榜單 「QQ音樂巔峰潮流榜」 也將與
微博生態進行聯動，在原有榜單指數體
系中升級引入微博熱度指數因數，微博
因數將根據歌曲在微博的全站討論數據
及超會評數據綜合計算得出微博歌曲指
數。這將更精準地捕捉歌曲全網熱度，
實時掌握聽歌用戶反饋。

再者，QQ音樂14.0版本正式上
線，同時還發布了首個AI大模型音效，
智能匹配聽歌音效，此14.0版本還推出
更多個性化功能，復古風、橫屏播放器
任用戶挑選等，使用戶在使用上可以有
更多方面的選擇。

騰訊音樂於去年11月12日公布

2024年第三季度業績，業績符合市場
預期，期內總收入達到70.2億元（人民
幣，下同），按年增長6.8%，其中在
線音樂服務收入達54.8億元，按年增長
20.4%，主要得益於高品質的內容、
具有吸引力的會員權益、優化的用戶運
營和有效的推廣措施。淨利潤為17.1億
元，按年增長35.3%；毛利率繼續增
長，升至42.6%，按季增長0.6%，按
年增長6.9%，主要得益於音樂訂閱和
廣告服務收入的強勁增長以及原創內容
的逐漸增加。

騰訊音樂預期將繼續利用其作為
內地龍頭音樂流媒體平台的地位，穩步
提升在線音樂訂閱收入及每用戶的平均
收入，提高其淨利率。

集團業績穩定增長，且居於龍頭
地位，面對競爭相對較少，產品加價
可逐步提高其整體利潤，此股可作中
期持有。股價走勢方面，股價於去年
5月中見62元歷史高位，近期於36元至
56元區間徘徊。投資者可40元左右買
入，中期有望重上其歷史高位，跌穿
35元止蝕。

（作者為富途證券高級策略師、
證監會持牌人士，並未持有上述股
份）

現為增倉建倉A股好時機
A股昨天繼續大幅回

調，接近4800隻股票下
跌，深證及創業板都錄得
約2%的跌幅，前期的題

材股、科技股及中小板股份跌得尤其
厲害；經過連續三天的下調，不少個
股已經從高位回落超過20%，回撤的
速度使得專業人士及散戶都難以走
避，故此，這一波的殺跌是對整個市
場氣氛有實質性的影響！

雖然筆者長期看好中國資產，但
作為一個專業投資人，也要有客觀和
直面市場的胸襟，才能長玩長有！本
欄上一期預言大市仍會回調，但並未
想到跌勢如此銳利。首先把我預測的
上證指數3280點瞬間實現，更於昨日
即市跌至3205點才略略收手，最終亦
壓至接近全日低位3211點收市，這可
反映沽壓的猛烈。幸虧本人對注碼及

風控做得不錯，縱然在本周中段開始
買入的貨都要暫時「坐艇」，但完全不
影響筆者的入市信心，根據現在持倉
情況，筆者仍然認為現時是增倉的好
時機！

3150點為A股重要支持位
既然下跌的量能超出之前的預

計，筆者也會更謹慎地審視現時的技
術分析，以作出相對情景的應對方
法。以本人的投資系統分析，早前的
箱體震動已經打破，中短期的下跌浪
已形成，且正下破一條重要的支持
線，以量度分析計算，下方的兩個大
支持位分別是：上證指數3150點及
3025點。由此，筆者已預備好兩注資
金進行相關操作。以現時的走勢形態
看，在往後的下跌過程中，相信出現
較大迅猛的反彈是必然的。因此，專

業操盤手也可試一下火中取栗。
至於港股，在美元強港元強的聯

繫下，恒指昨天竟可守穩在支持位
19500點之上，高收於19760點，有
點奇葩也！不過，此刻筆者真不太看
好港股中短線的走勢，一是港元太
貴；筆者正賣出港元換入人民幣去買
A股；二是美匯指數已去到109.3的超
高水平，回落也是指日可待，現在那
些牽強的上升理由，未來也很可能會
成為沽空的藉口。

最後，提醒大家要多留意美股近
日走勢，現在道指距離早前預計的
41500點，也就不到1000點。若到
達，美股連中長期上升軌也跌破，到
時全球資產價格會有一波劇烈的震
動。如果以時間軸看，那更是十分接
近美國候任總統特朗普正式入主白宮
的時間點。 （微博：有容載道）

政經
才情
容 道

內地車企陸續公布2024年業績，
多家公司的整車交付創出歷史新高。
粗略計算，新能源車整體銷量大概率
突破千萬大關。但在低價內捲的大環
境下，全產業鏈的
利潤空間進一步收
縮。

毛語
倫比
毛君豪

經紀
愛股
鄧聲興

心水股 小米集團（01810） 思摩爾國際（06969） 騰訊音樂（01698）

2025年1月4日 星期六

投資全方位 一點靈犀

騰訊音樂（01698） （元）

56.0
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50.0
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40.0

昨日收報
43.9元
升0.6元

11月14日
低位40.6元
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10月4日
高位55元

現貨黃金價格 （美元）

2800
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2700

2650

2600

2550
昨日曾見
2653美元

10月 11月 12月 1月
2024年 2025年

10月30日
高位2788美元

11月15日
低位2563美元

地緣局勢料持續緊張 金價升勢不變
市場預期美國候任總

統特朗普上台後減稅和提
高關稅，本周美元再創兩
年內高位109.5和美債收

益率回升的拖累，金價一度跌穿2600
美元支持點，為去年12月20日以來新
低。黃金於去年最後一個交易日收漲
報2624美元，全年大漲超過27%，創

下2010年來最強勁的年度升幅。
元旦假期後，受地緣政治風險和

特朗普政府嚴重財政赤字導致政府債
務上升的預期推動，黃金保持去年的
強勁勢頭升至2657美元。撰文時於
2660美元水平。

關注下周非農數據
基本面上主要受地緣政治主

導。雖然哈馬斯和以色列代表團繼
續於卡塔爾多哈進行停火談判，以
色列防長同時指哈馬斯或將在加沙
遭受很長時間未見的巨大打擊。另
一方面，美國白宮消息指，如果伊
朗加速發展核設施，美國總統拜登
或在1月20日卸任前實施打擊。今年
中東地緣政治緊張局勢預期持續加
劇，黃金價格上漲機會增加。

數據方面，周內幾乎沒有值得重
點關注的數據和消息，市場開始把目
光放到了下周美國非農數據身上，以
尋找美聯儲1月份利率決議的線索。
在美債收益率有所回落的情況下，昨
日進入新年的黃金出現了明顯回升，
表現出極強的支撐保護。如果非農數
據不利於今年降息速度加快，黃金將
不排除會延續震盪調整。

技術方面，從現貨黃金4小時圖
看，近期的走勢節奏其實不難看出主
要是以2645至2595美元附近的區間
震盪，雖然本周出現了一定的反彈，
但在完全站穩和突破2645美元之前，
筆者預計也無法迅速打開上方的空
間。

（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）
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▲內地不少車企雖然錄得銷量增長，但在激烈的市場競
爭下，盈利卻出現倒退。 AI製圖

內地上市車企淨利潤表現（單位：億元人民幣）
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