
中美 「關稅戰」 暫緩，有助A股重
拾升勢。瑞銀證券中國股票策略分析師

孟磊向《大公報》表示，全部A股盈利由去年第四季按年跌13.7%，
轉為今年首季按年增長3.5%，今年A股盈利料逐季回升。

孟磊認為，自去年9月末以來，A股呈現高波動性和較強韌性，
「鑒於A股市場較全球新興市場仍有大幅度折讓，全球資金或持續淨
流入A股市場」 。

大公報記者 倪巍晨

瑞銀證券的數據顯示，全部A股盈
利由去年四季按年下跌13.7%，轉為
今年第一季增長3.5%。得益於中國經
濟增速提升，第一季A股非金融板塊盈
利按年增長4.2%，終結連跌四季的局
面。孟磊補充說，隨着資本市場活躍
度的提升，今年首季A股非銀金融板塊
盈利按年增長22%，金融板塊盈利增
速雖低於市場，但仍錄得2.8%增長，
預示A股盈利整體呈現改善勢頭。

孟磊認為，政府已釋放更明確的
財政支持政策態度，加之進一步全方
位對外開放、大力推動民營經濟發展
的結構性改革，以及鼓勵中長期資金
入市政策等，均有助於降低A股股權風
險溢價，今年A股盈利料逐季回升，全
球資金或呈現持續淨流入態勢。

長線資金入市 成穩定壓艙石
記者留意到，滬深300ETF於今年

4月7日尾盤再度放量，其推動因素來
自 「國家隊」 資金注入。中央匯金4月
8日公告，堅定看好中國資本市場的發
展前景，充分認可當前A股配置價值，
已經再次增持交易型開放式指數基金
（ETF），未來將繼續增持。

「去年以來，中國金融監管部門
就着手持續推動長線資金入市。」 孟
磊指出，從2025年全年來看，除中央
匯金等 「國家隊」 之外，其他長線資
金將在監管部門引導下持續穩定地流
入A股。

孟磊估算，今年保險公司、公募
基金、社保基金分別將有望為A股帶來
1萬億元（人民幣，下同）、5900億
元和1200億元的淨流入，這些資金可

視為A股市場的 「壓艙石」 。

小型股料跑贏 留意AI行業
展望後市，孟磊說，本輪 「國家

隊」 對ETF增持的結構更趨均衡，有助
於穩定中小型股的流動性，短期可增
配成長風格，以增強投資組合的彈
性。此外，小型股憑藉更高的海外收
入敞口，有望在市場成交額反彈背景
下跑贏大型股。行業偏好方面，建議
關注AI相關的高Beta行業，特別是具
有 「科技自主可控」 長期邏輯的TMT
（科技、媒體、通信），受益於中國
支持政策利好的行業，以及前期因中
美關稅對弈而跑輸市場的行業。

至於消費板塊，孟磊強調，瑞銀
的態度更 「偏中性」 ，未來若中美關
稅再度上漲， 「會將內需作為更優先
的配置」 。他相信，A股盈利狀況的改
善，為市場提供良好的基本面條件，
預計AI、高端製造、新消費等領域的
利好將逐步釋放。在全球投資背景
下，中國股市戰略重要性不斷提升，
中國將為全球投資者帶來超額回報。
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關稅戰暫緩 A股盈利料逐季回升
投資人語

【大公報訊】近月銷情橫掃一手市場
的新鴻基地產（00016）西沙SIERRA
SEA，1B期昨日壓軸一輪以價單形式推售
的216伙，延續系列首五輪沽清強勢，昨
日再搶購一空，逆市下 「六連清」 創集團
新歷史。由1A期於4月底展開首輪銷售至
今近一個月，項目狂售近1520伙，料吸
金逾80億元。

SIERRA SEA系列以狂風掃落葉式
出擊成市場焦點。1B期最後241伙昨日晒
冷式盡推，包括216伙價單及25伙招標。
價單發售的216伙，折實平均呎價11952
元，折實325.89萬至1102.19萬元，折實
呎價9951至13761元。該系列經過首五輪
銷售，大手客已明顯減少，A組的大手時
段出席率不高，有38伙獲認購。

可買1至2伙的B組散戶時段才是主
力。該組別於早上10時45分開始報到，
大批買家提早到場，人流迫爆商場大打蛇

餅，龍尾一度排落至停車場，墟冚場面如
同首輪銷售。市場消息指，尚餘的178伙
全數於B組被吸納，216伙極速於5個半鐘
搶清。

一個月套現逾80億
SIERRA SEA系列由1A期於上月26

日展開首輪銷售至今，共進行六輪公開發
售並於即日搶購一空，料是首個新盤創出
「六連清」 神話。即使中途曾經出現撻訂
單位，經發展商加價後亦迅速獲承接。系
列連同招標單位，不足一個月累售近
1520伙，料吸金逾80億元。

SIERRA SEA兩期共1575伙，售出
單位佔逾96%，尚餘全屬招標單位，象徵
樓盤價單銷售已告一段落。發展商早前曾
預告，將部署屯門NOVO LAND 3A期
534伙及啟德天璽．天2期584伙接力登
場，不排除下月有機會雙龍出海。

本月一手暫錄近1590宗成交（未計
昨日），較上月同期多近1.5倍。中原地
產亞太區副主席兼住宅部總裁陳永傑表
示，本月利好消息增加，例如中美關稅戰
緩和，股市回升，拆息回落，都對物業市
場有利，增加投資者入市信心。多家發展
商亦密鑼緊鼓推售手持新盤，預料5月一

手成交可達2500宗。
美聯物業住宅部行政總裁布少明表

示，近期資金持續湧港，銀行體系流動性
充裕，1個月拆息曾跌破0.6厘，創近3年
新低，刺激買家入市。加上發展商定價策
略吸引，帶動樓市氣氛轉旺，料本月一手
成交約2300宗，二手成交約3800宗。

SIERRA SEA連續六輪即日沽清 累銷1520伙
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瑞銀：風險溢價降 吸引全球資金流入

美財長此前威脅，將
在美上市的中概股摘牌，
作為貿易談判條件的一部

分。瑞銀投資銀行中國股票策略研究
主管王宗豪直言，市場曾擔心中概股
退市風險，以及由此可能引發的中美
「金融脫鈎」 。隨着中美 「貿易戰」
降溫，中概股退市風險已下降， 「不
能說降到零，但至少比此前要低」 。
即便未來中概股退市風險再起，對股
價的衝擊不會太大， 「很多中概股已
在香港進行二次上市」 。

事實上，在美中概股退市帶來的
衝擊可控。王宗豪表示，目前在美中
概股約230隻，佔美股總市值敞口約
4600億美元，低於2021年末的1.1萬
億美元。另方面，許多大型中概股均
已 「雙重上市」 ，這些中概股中，香
港股票的比例在過去3年增加30個百分
點，達到總市值的約六成。

今年以來港股IPO持續活躍。瑞銀
的數據顯示，截至5月21日，年內港股
IPO募資額已達90億美元，按年增長
3.2倍。同期，港股IPO公司平均回報
率約18%，跑贏恒生指數5個百分點。
王宗豪解釋，今年赴港上市公司質素
提高，加之香港市場流動性改善，均
提升港股IPO的活躍度。

港股留意高息國企股
港股布局方面，王宗豪認為，隨

着中美 「金融脫鈎」 憂慮的減輕，AI
主題再次成為市場偏好，互聯網等成
長股是最熱門布局。另外，內地正處
於減息周期，建議關注高息股。具體
看，國有大行具有較好防禦性，且公
募基金在銀行板塊配置較低。此外，
可關注鐵路、部分電力國企股，可選
現金流好、基本面穩的高息股。

大公報記者 倪巍晨

中美日內瓦會談取得
的實質性進展超出市場預
期。瑞銀亞洲經濟研究主

管及首席中國經濟學家汪濤表示， 「貿
易戰」 緩和下，中國出口和經濟增長所

受衝擊將降低，但年內額外政策刺激規
模或更溫和。她並指，關稅對弈緩和有
助改善中國經濟增長預期，90天暫緩期
內，中國企業或持續對美國市場 「搶出
口」 ， 「今年中國經濟增速取決於美對
華商品最終加徵關稅的幅度，以及中國
額外政策刺激加碼的規模」 。

汪濤表示，未來三、四個季度，美
對華關稅稅率若維持日內瓦經貿會談結
果，關稅加徵對中國GDP增速的拖累有
望小於此前的基準預估，屆時今年中國
整體出口跌幅將好於預期。

財政政策方面，汪濤坦言，中美貿
易緊張局勢的緩和，或降低年內額外財
政刺激加碼的潛在規模。基準情形下，
今年中國增加的廣義財政赤字率或在全

國兩會基礎上額外擴張不到1個百分
點。額外財政支持政策或用於減輕出口
商和製造商的關稅衝擊，支持地方財政
及基建支出，增加社保支出與居民部門
補貼，以及進一步擴大消費 「以舊換
新」 ，並推出新支持措施等。

年內或再減息最多0.3厘
汪濤相信，繼5月政策利率（公開

市場7天期逆回購）下調10基點後，年
內中國或再減息0.2至0.3厘。至於匯
率，今年人民幣兌美元有望在7至7.5區
間內波動， 「人民幣不會出現大幅升值
或貶值，隨着中美貿易關係的緩和，人
民幣匯率或更趨近偏強區間」 。

大公報記者 倪巍晨

中概股退市風險降 衝擊可控

出口加快 財政刺激規模料溫和
憂慮
減少

今年A股盈利料逐
季回升，全球資金或呈
現持續淨流入態勢。

瑞銀證券中國股票
策略分析師 孟磊

預期
改善

中國股票市場指數已
回到4月2日所謂 「對等關
稅」 實施前水平。瑞銀投

資銀行中國股票策略研究主管王宗豪
認為，隨着中美關稅對弈的降溫，投
資者的擔憂已減少。目前中國股票市
場估值仍處低位，這對外資有很大吸
引力，加之宏觀政策出現 「托底」 跡
象，外資對中國核心資產的偏好度已
經提升。

王宗豪指出，中美關稅的下調，
表明兩大經濟體相互依賴，這有助於
防止最極端悲觀情景的出現。隨着最
極端不確定因素的消散，基本面因素
將成為未來中國股票價格更重要的驅
動力。

「儘管中國股票指數及股價有所
回升，但估值依然偏低。」 王宗豪舉
例說，目前MSCI中國指數估值比歷史
均值水平低7%至8%，較MSCI全球指
數市盈率低15%，現時外資機構對中
國股票的配置倉位也低於歷史均值。
「鑒於當前風險回報率更好，我們已

小幅上修恒生指數和MSCI中國指數的
目標點位」 。

機器人及智能駕駛受青睞
瑞銀證券中國股票策略分析師孟

磊表示： 「第一季度我們與常駐亞太
和歐洲地區的幾十位國際投資者就中
國股市進行交流，結果發現，他們對
中國資產的關注度和情緒顯著攀
升。」 上述變化部分源自市場反彈，
另一部分源於中國AI領域的創新火
花，以及全方位政策寬鬆對市場信心
的提振。從偏好看，人形機器人、工
業機器人、智能駕駛等，是外資最關
注的投資主題。

王宗豪說，今年中國在醫藥、
AI、機器人等領域創新迭出，電動汽
車領域也有很大突破，中美貿易談判
後，一些國際投資者更看好中國科技
資產，加之外資對中國股票的配置倉
位並不高，未來幾季 「外資回流中國
資產的邏輯依然成立」 。

大公報記者 倪巍晨

中國股票估值偏低 外資勢增持
後市
看俏

瑞銀看中國股票資產

•全球投資、分散投資下，中國股市
的戰略重要性不斷提升，中國將為
全球投資者帶來超額回報

•A股呈現高波動性和較強韌性，隨着
中美貿易關係的緩和，今年A股盈利
料 「逐季回升」

•今年保險公司、公募和社保基金有
望為A股帶來1萬億元、5900億元和
1200億元人民幣淨流入

•中國在醫藥、AI、機器人等領域創
新迭出，中美貿易談判後，國際投
資者更看好中國科技資產

•關注AI相關高Beta行業，受益中國
支持政策的行業，以及前期因中美
關稅對弈而跑輸市場的行業

大公報記者倪巍晨整理

瑞銀看好A股及內地經濟

中國股票估值仍處
低位，外資對中國核心
資產的偏好度提升。

瑞銀投資銀行中國股票
策略研究主管 王宗豪

「貿易戰」 緩和背
景下，中國出口和經濟
增長所受衝擊降低。

瑞銀亞洲經濟研究主管及
首席中國經濟學家 汪濤

▲隨着中央釋放更明確的財政支
持政策，以及鼓勵中長期資金入
市等，均有助帶動A股後市向上。

▲今年A股盈利料逐季回升，全球資金
或持續淨流入。

▲中國企業或在關稅90天暫緩期內，持
續對美國市場 「搶出口」 。
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中國股票投資回報

A股盈利狀況

長線資金入市

外資態度

A股投資策略


