
港股連跌五日之後，
昨日迎來強勁反彈。恒指
一鼓作氣重上24000點大
關，曾高見24113點，升

651點。其後好淡爭持，二萬四心理
關口陣上陣落，收報23959點，升
497點。五日共跌907點，昨日一個
「神龍擺尾」 ，即收復跌幅54%。全
日成交2906億元，增568億元。

儘管隔晚美股又再大跌，但港股
已急不及待走自己的路了。一來，港
股已有了較充分的整固，二來大家明
白港股沒有什麼非要跟美股跌的理
由。市場人士相信，日後美股跌港股
升的日子還多着哩！

內銀陸續放榜 交行打頭陣
科技與內銀、內險三個板塊是昨

日領漲的先鋒。以前我講過的 「三英

戰呂布」 ，即騰訊、小米、阿里巴巴
及港交所，全部升得有款有型。內銀
的全部成員，在這次回升中也沒有缺
席。有人問我，內銀股何時宣布業績
及派息？翻查資料，發覺交通銀行
（03328）已預告於3月21日（星期五）
召開業績發布會，股東可以透過登陸
網絡看直播。這是一眾內銀股中打頭
陣公布業績的股票，相信會引起各方
重視。由於是最先公布者，直覺上會
給人 「開先河」 的感覺。過去的習
慣，最先宣布者業績多數能交足功
課。交銀昨日創出52周新高，收6.89
元，升1.7%，表現不錯。

若論升幅，昨日的表表者是內險
股。我強調是內險，而不泛指保險。
因為友邦（01299）昨日逆市跌
2.4%。反觀內險，國壽（02628）收
16.52元升6.3%；平保（02318）收

49.15元升5.5%，均跑贏恒指。
另外，熱門股中升幅最勁的是藥

明生物（02269），收26.65元，大升
14%，入市消息是：該系藥明合聯
（02268）奪得2025年亞太生物製藥
卓越獎中的四個獎項。

投資者對後市信心增強
經昨日反彈後，不少投資者對後

市的信心明顯增強，雖然收市差41點
未能重上24000關，相信下周重拾此
心理關口不會有太大的難度。其中一
個原因是已作了深度調整。下周第一
關要挑戰24300，第二關24600，第
三關就是25000。

下周大公司紛紛公布業績，包括
下周二聯通；周三電能、長建；周四
中移動、平保、長實、長和；周五美
團、交行、中國建築等。
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聯儲下周議息 左右金價走向
特朗普最新威脅加徵

歐洲進口商品關稅，全球
貿易戰恐加劇，資金避險
需求增，刺激黃金價格強

勢上升。加上由於近期美國的通脹指標
顯示有利於美聯儲在6月降息，黃金日
內突破歷史高位後，再強勢拉升55美
元至2990美元關口，創近年來最高單
日升幅。撰文時，黃金價格一度回落至
2980美元關口，但即時收復至2990至
2999美元水平，直指3000美元大關。

數據方面，美國通脹指標疲弱，
有利美聯儲加快降息。美國2月CPI數
據如期出爐，整體表現低於市場預期，
未經季調CPI年率錄得2.8%，低於預
期的2.9%，為去年11月以來最低；經
季調後CPI月率僅為0.2%，不及預期
的0.3%，創去年10月後新低。核心

CPI同樣疲軟，未經季調核心CPI年率
降至3.1%，低於預期的3.2%，為
2021年4月以來最低。美國2月生產物
價指數（PPI）表現低於預期，按月無
升跌，低於預期的升0.3%，前值上調
至0.6%。美國2月非農就業人口新增職
位回升至15.1萬，低於預期的16萬，
前值下修至12.5萬；失業率回升至
4.1%，超過市場預期。

技術分析方面，從現貨黃金日線
圖看，隨着本周的連續性回升，黃金可
能重新迎來強勢的節奏，不過這可能得
等待下周美聯儲利率決議的最終結果，
均線方面，現在陸續回歸到了向上的形
態，多方信號明顯佔優。筆者建議操作
方面為逢低做多為主，暫時不宜在高位
過分追漲。（作者為彭博環球創富學院
創辦人@ppgpahk）

DOGE減支操作 到喉不到肺

去年12月20日，美國國會通過的
「短期撥款法案」 顯示，維持聯邦現有
支出水平至2025年3月14日。這意味
着，本周末若新一期撥款法案未獲批
准，美國政府又將再次關門。而新撥款
法案落地須在參議院獲得60票贊成，但
共和黨僅掌握53票的席位，在缺少民主
黨支持的情況下，無法在參議院單邊通
過。

聯邦債務增速驚人
目前看來，兩黨的爭議焦點在於，

DOGE是否有權修改預算。自2月中旬開
始，亞利桑那州、密歇根州等十四個州
的總檢察長提起訴訟，質疑DOGE的行
政權力違憲，並尋求聯邦法院裁決、停

止DOGE對政府資金進行更改、取消合
同、僱員裁撤等行動。共和黨方面則要
求，將DOGE削減財政的措施納入到新
撥款法案中去。

參議院民主黨領袖查克．舒默
（Chuck Schumer）最新表態願意幫助
推進新撥款法案，這是因為政府關門只
會讓特朗普和馬斯克為所欲為， 「他們
可以決定哪些部門開放、哪些關閉，如
何支配資金，就像國王一樣擁有絕對控

制權。」
撥款法案對美國財政的幫助只是杯

水車薪，背後癥結在於聯邦政府的債務
增速太過驚人。2009年奧巴馬首次當選
總統時，美國債務總額為12萬億美元，
如今則翻出三倍達到36萬億美元，每年
僅利息支出就接近1萬億美元。2025年債
務壓力也不輕，全年到期國債約7.8萬億
美元，其中又以一季度壓力最大──短
債（1年及以下）約3萬億美元，中長期

美債約5500億美元。

醫療保險開支大增
也正因如此，特朗普上任後的內政

重心放在削減支出，由DOGE掀起的裁
員風暴席捲各個部門，甚至造成了華盛
頓特區的失業率飆升、房地產價格暴
跌。（詳見2月22日刊文《阿根廷 「電鋸
革命」 適用於美國嗎？》）。但美國財
政部最新數據顯示，2月份政府赤字同比

升4%，達3070億美元。本財政年度（去
年10月1日開始）前五個月的赤字達1.15
萬億美元，維持在歷史上較高水平。

特朗普第二任期的首月財政成績單
難言理想。具體來看，2月份政府收入達
2960億美元，同比增長9%；支出達
6030億美元，同比增長6%。值得注意
的是，2月4日對中國進口商品加徵的
10%關稅尚未計入海關收入，預計在3月
數據中體現。

事實上，相比於聯邦僱員的薪水費
用，財政支出的主要項目包括：社會保
障（1.46萬億美元）、醫療保險（0.87
萬億美元）、醫療補助（0.91萬億美
元），合計佔比高達49%。但出於選民
利益的考量，特朗普此前就明確表示，
不會削減這些項目的支出。

在過去的五個月，政府支出增長最
快的也正是醫療保險計劃，比上財政年
度增加1240億美元，達到5180億美元；
社會保障支出則上升了490億美元，達到
6630億美元。這才是DOGE一頓操作猛
如虎，但赤字不降反增的真正原因。

▲美國政府效率部揮舞裁員大棒，並未能阻止財
赤惡化。

IP市場潛力大 泡泡瑪特宜長揸恒指下周第一關挑戰24300點

資金追捧 A股目標3500點

比亞迪加快推新車新技術 利好銷量
中汽協公布，2月新

能源汽車新車銷量達到汽
車新車總銷量的41.9%，
新能源汽車產銷分別同比

增長91.5%和87.1%，分別達88.8萬
輛和89.2萬輛；首兩個月新能源汽車
新車銷量達到汽車新車總銷量的
40.3%，新能源汽車產銷同比均增長
52%，分別完成190.3萬輛和183.5萬
輛，總體延續快速增長。

比亞迪（01211）繼續以逾32萬輛
的表現穩居內地市場銷量榜首，同比
增長高達164%。主力系列宋家族2月
總銷量達89650輛，整個宋家族銷量
在一年內實現了2.5倍增長，超過許多
主流品牌。海外方面，集團2月海外
銷量再創新高達67025輛，為連續兩
個月突破六萬輛。如加總皮卡出口量
則可突破七萬輛，遠超其他內地新勢

力品牌總和。顯示集團海內外表現持
續穩健上升，全球新能源領域的領導
地位穩固。

關注月底公布業績
集團將於3月17日舉辦比亞迪超

級e平台技術發布暨漢L、唐L預售發
布會。其中漢L和唐L疑似提供純電與
插混兩種動力共6款車型，唐L還有搭
載無人機的玩家版，或可對標與小米
SU7和理想L6等競爭。結合早前的資
訊推斷，料此次或會重點關注二代刀
片電池，以及與其相關的系列電動化
技術創新。其中二代的刀片電池可提
高整體空間的使用效率，能在車輛重
量不變的同時大幅提升續航里程。

連同計劃於3月27日正式上市
的，搭載可實現超越磁懸浮的乘坐舒
適感受和安全性的雲輦-Z系統的，旗

下首款百萬級轎車仰望U7等，料未來
相關車型及新技術的上市與公布，有
望為集團貢獻更多銷量及進一步提升
競爭實力。隨着整車智能戰略等的進
一步推進，連同新車新技術發布等，
比亞迪月底公布全年業績值得留意。
（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）

鑒於龐大的債務負擔，以及激烈
的黨派鬥爭，美國聯邦政府幾乎是
「周期性」 面臨停擺危機。但在效率
部（DOGE）揮舞裁員大棒的同時，
政府財赤卻出現了惡化的跡象，背後
暗藏了哪些玄機呢？

心水股 交通銀行（03328） 港交所（00388） 小米（01810）

投資全方位 一點靈犀
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周五A股港股大漲，
跟周四晚美股大跌形成強
烈對比，近期全球資金加
速流向人民幣資產，港股

作為外資買進中國資本的橋頭堡，升
勢更凌厲。

恒生指數一下子就扭轉了前數天
的頹勢，一躍又重回24000點以上，
最高位的時候還升超過600點，雖然
收市是23959點，但對大升整體方向
行情完全沒有影響，相信市場有充足
的量能於下周再下一城，恒指將直接
到達筆者早前定下的24500點的目
標。

港股是由消費和大金融板塊引領
周五的上升行情，印證了本欄目之前
對後市的推斷：資金暫且不會再重注
前期已經升幅較多的科創股，轉而選

擇其他稍微偏低估值的價值型個股，
作為輪炒的題材和推升大市的工具。
所以在港股仍存有大量低估值股票的
前提下，日後資金仍有很大空間輪動
推升大市。

至於A股，上證指數則突破3400
點，收3419點，這是年內的新高，而
技術形態十分亮麗，即市成交熾熱，
投資者也信心十足，全天接近4500個
股上漲，賺錢效應明顯，短期在外資
和內資繼續追捧之下，筆者認為後市
還會持續向好，上證3500點可說是目
標在望。這主要是早前說好的兩會行
情持續發揮力量的結果。

另外，縱然本欄目從來都不看好
美股和美匯，但現在都跌到一個差不
多是短期內強有力的支持位附近，在
一個月前，筆者曾預測過道指和納指

的下跌目標分別是40500點和17000
點，現在已差不多到位。同時，美匯
已證實在103左右出現了一個比較大
的支持力度，執筆時曾經反彈到104
水平。

所以，沽空美股以撤離美國的資
本在短期內會告一段落，筆者會伺機
在最近美股的低位進行低撈操作，做
一個短平快的投機性炒作。

地緣緊張 金價破頂
最後，驚見黃金創新高，見3017

美元，結合外圍的地緣政治變化分
析，中東歐洲亂局或會惡化，而亞太
雖有小波瀾，但總的來說是隔岸觀
火，超級大戶資金仍會繼續留戀停泊
在這安全島的。

（微博：有容載道）
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隨着內地年輕一代消
費能力的崛起和對精神消
費的追求，且與發達國家
相比，人均消費仍處於較

低水平，內地的IP衍生品市場將迎來巨
大的增長潛力，預計到2027年將突破
1000億元（人民幣，下同），年複合
增長率（CAGR）超過20%。從全球
市場來看，IP授權商品和服務市場已超
過2萬億元規模，潛在增長空間巨大。
IP消費的崛起，主要受人口年齡結構、
經濟基礎與代際消費觀念的更迭所驅
動，其中北美為絕對主力市場，歐亞
市場緊隨其後，而東南亞等新興市場
的IP消費（尤其是內地）增速均領先全
球平均水平。內地國產動漫遊戲流行
度有望不斷擴大，依託國產動漫遊戲IP
開發的商品亦將迎來蓬勃發展。

拓全球市場 增長勢頭持續
內地最大的潮流玩具公司泡泡瑪

特（09992）憑藉其IP孵化和商業化能
力，積極拓展全球市場，有望持續保
持強勁的增長勢頭。泡泡瑪特專注於
基於IP的快消玩具，通過其獨特的IP人
物組合吸引了年輕消費者的喜愛。集
團擁有超過90個自有或獨家IP，如
MOLLY、 SKULLPANDA、 DIMOO
等，這些IP不僅深受消費者喜愛，還具
有極高的商業價值。通過與全球知名IP
合作，泡泡瑪特進一步拓展了其市場
影響力。泡泡瑪特的商業模式不僅限
於潮流玩具，還計劃將IP商業化擴展到
更廣泛的領域，如主題公園、藝術展
覽和數字娛樂，這不僅將為集團帶來
新的收入來源，還將進一步提升其品
牌價值。

「哪吒」 IP擁有巨大的潛力，泡
泡瑪特將成為主要受益者之一。隨着
電影《哪吒2》票房大賣，也帶起了與
電影IP相關的文創產品。《哪吒2》周
邊商品的銷售額已經超過了3億元，成

為淘系史上最吸金的國產影視IP，泡泡
瑪特推出的哪吒系列產品固然也能夠
從中受惠。泡泡瑪特在經營IP以及海外
擴展方面展現出強大的能力，這將繼
續支持集團今年的穩健增長勢頭。預
計Labubu作為頂級IP的熱潮將在全年
持續，其他標誌性IP亦將持續增長，如
CryBaby，正成為下一個爆款IP。

泡泡瑪特2023年收入為63.01億
元，其中自有IP收入佔比77%，為主
要收入來源；歸母淨利潤10.82億元，
2018至2023年收入及利潤複合增速分
別為65%及61%，呈現相當高速的增
長。2023年內地收入佔83%，港澳台
及海外則佔17%，其2023年及2024上
半年利潤增速均按年超過100%。

泡泡瑪特主要銷售自主IP的潮
玩，憑藉資源風格豐富的IP矩陣、IP挖
掘及運營能力，再加上業內布局最廣
的線上線下渠道，泡泡瑪特已在內地
建立了遠超同業的競爭優勢。且海外
業務進入爆發式增長，故此值得中長
線持有。股價走勢方面，於2022年10
月，股價只處於9.54港元低位，近日
已高見121港元，只花了2年多就累升
了驚人的11.6倍，如此強勢的股票預
計不會有大幅調整，於20天線112港元
便可吸納，只要股價不跌穿100天線便
可一直持有。

（作者為富途證券高級策略師，
證監會持牌人，無持有上述股份）


