
昨日是7月股市首個
交易天，恒指受美股道指
隔晚創新高的刺激，高開
高走，一洗6月底連跌三

日之頹風。最高時恒指見24372點，
升300點，收市報24221點，升149點
或0.62%。全日總成交2402億元。

昨市最大特點是個別發展升降互
見，好淡似乎都各有所圖。大好友撐
起內銀股，令這一板塊再顯輝煌。加
上中銀（02388）、港交所（00388），
組成一道美麗風景線，再次證明金融
股之強勢，在下半年將可延續。

另一個崛起的板塊是本地地產
股。自新世界債務重組以半新債方式
處理後，地產股的 「最大炸彈」 經已
拆除，加上樓市交投漸見熱鬧，樓市
見底跡象浮現，地產股當然走在前
面，一如我頭牌所說的，看好樓市，
就應加倉仍低迷的本地地產股。昨日
所見，地產股是另一條亮麗風景線。
恒地（00012）升5%、新地（00016）升

3%、新世界（00017）升9%、恒隆
地產（00101）升3.6%，都跑贏。

第三個特點是科技指數逆市下
跌，未能與恒指同步上升。究其原因
乃科指主要成份股多數下跌，包括騰
訊（00700）、阿里巴巴（09988）等。

還有，就是三、四線股有不少聞
風而動，炒味轉濃，亦是好市見怪不
怪的狀況了。

經過昨日混戰，大致上有如下觀
感：（一）有兩股力量在博弈。有大

戶希望市回一回，但 「北水」 勁買內
銀股，說明不同意這一看法。恒指
24000點要守，不是破關後才守。

（二）無論短期看法如何不同，
有一點廣泛的共識，就是港股遠遠未
到頂，更大的升幅在後面。以美股都
能令三大指數先後創新高，為何活力
充沛的港股不可以創今年新高？

（三）科技股昨日之跌，目的是
壓住指數，不是睇淡，騰訊的500元
關要守，即使破一破，亦是低吸機
會。此股8月13日派成績表，當是後
市的重要指標。

（四）高息優質國企股可以加
倉。中移動（00941）已連跌多日，
可以開始撈底。這是穩陣投資者必然
選擇，與我較早時講的香港電訊
（06823）可一併持有。中移動收購
香港寬頻（01310）已獲發改委批
准，只待商務部審批而已。中移動將
透過香港這一平台配合人工智能科
技，料有大展拳腳之新作為也！
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歐元恐見頂回落 短線阻力1.194

歐元在2月開始發力攀
升，連續上升了四個月，
已經升至2021年9月以來
的高位水平。歐元能否順

利升穿1.2水平並平穩地在該水平上方
運行，除了要視乎歐洲央行的寬鬆貨幣
政策能否提振歐元區經濟展望之餘，歐
盟跟美國的關稅貿易政策協議，最終有
什麼結局亦是關鍵所在。

區內經濟未全面向好
觀察近日歐元區出台的經濟數據

結果，配合歐洲央行的減息動作，看能
否為歐元區經濟帶來動力。歐元區第一
季度勞工成本指數同比增長3.4%，是
2022年第三季以來增長最慢；6月份
ZEW經濟情緒指數遠高於與預期及上
次；4月份歐元區建築業產出上升，亦
擺脫上次的萎縮局面；6月份消費者信
心指數萎縮程度大過預期及上次；6月
份的製造業及服務業採購經理指數錄得
上升，而歐元區6月份工業信心指數及
商業氣候指數進一步萎縮，以上的數據
結果大致上可以解讀為歐元區經濟並未
有展現出全面向好勢頭，在這樣的經濟
大環境下，要歐元繼續拾級而上，或許
不是容易的事。

根據美國總統特朗普早前同意暫
緩徵收歐盟50%的關稅，並容許雙方
代表的談判可以持續到7月9日，這死
線已經越來越近，有見及此，早前歐盟

領導人在布魯塞爾舉行的會議上商討了
他們願意有多大的犧牲來說服特朗普，
從而達成貿易協議。歐盟領導人考慮了
其他的讓步，當中包括降低非關稅壁
壘、歐盟購買更多包括液化天然氣在內
的美國產品，以及主動提出與美國合
作，以減低美國對歐盟的擔憂。

關稅談判潛藏隱憂
歐盟委員會主席馮德萊恩其後表

示，美國方面已分享一份用於進一步談
判的新文件，她稱歐盟目前正在對該文
件進行評估。馮德萊恩指出，歐盟已為
達成協議做好準備，但如果尋求解決方
案的努力落空，歐盟準備好為捍衛自身
利益，將考慮所有選項。此外，歐盟官
員曾表示，歐盟準備了一籃子對美國的
反制關稅措施，以防萬一談判失敗。當
中將針對價值210億歐元（約合240億
美元）的美國商品，目前正完成第二份
清單，該清單更可能高達950億歐元。

由此可見，歐盟對應對特朗普的
關稅貿易戰，基本上是軟硬兼施，並沒
有一面倒的以強硬態度去抵禦特朗普的
關稅措施，反映歐盟在必要時或壓低歐
元匯率，來幫助一眾出口商面對高關稅
帶來的高成本拖累，歐元有見頂回落的
壓力。歐元短線應逐步在1.194水平遇
上阻力，並有機會回吐至1.13水平才能
找到支持。
（作者為實德金融集團首席分析師）

Labubu與Molly 為何同潮不同命？

2020年12月11日，泡泡瑪特正式於
港交所掛牌，上市首日股價即大漲
83%。彼時正逢疫情封關，但為了配合
品牌宣傳，全港主要商場基本都能見到
泡泡瑪特的販售機，沙田新城市廣場甚
至還有公司專營門店，常見到年輕消費
者在此大排長龍。

潮玩市場不可捉摸
當時泡泡瑪特的人氣角色Molly，其

設計師為香港藝術家王信明（Kenny
Wong）。Molly誕生於2006年，後在
2016年授權泡泡瑪特推出盲盒，爆紅後
成為首屈一指的潮玩IP，也是支撐泡泡
瑪特銷量的主力產品。

但潮玩的生命周期不可捉摸，Molly
的市場號召力迅速萎縮，其在泡泡瑪特
營收中的佔比，從高峰時期的40%一路

下降至2022年的16%。香港市面上一度
難以見到泡泡瑪特的身影。反映在公司
的業績上，就是營銷支出大幅增加，會
員複購率卻持續下滑，淨利潤與毛利率
雙雙走低，這也直接影響到資本市場的
信心。泡泡瑪特股價在2022年跌至歷史
低點8.65元，不足IPO發行價（38.5元）
的四分之一。

我們再來看一下Labubu，該IP其實
早在2019年就已出道了，最初是作為泡
泡瑪特 「THE MONSTERS」 精靈系列

中的一個角色登場，長期處於默默無聞
的狀態，但在2024年迸發出驚人的商業
價值，頻獲國際明星的青睞。在6月10日
的永樂2025春季拍賣會上，一款高
131cm的初代藏品級薄荷色的Labubu，
竟拍出了108萬元的天價。

母憑子貴，泡泡瑪特近兩年股價大
翻身，目前市值水平達到3500億元，幫
助公司創始人王寧躋身福布斯中國富豪
榜前十。同為一家品牌旗下的潮玩IP，
甚至都是出自香港設計師之手（Labubu

設計師為香港藝術家龍家昇），為何
Molly與Labubu的命途如此懸殊？可能
那些潮玩粉絲無法給出統一解釋，而錯
失泡泡瑪特大牛股的機構投資者們，自
然也是難以理解的。

品牌出海收穫驚喜
Labubu的網紅晉級之路上，有兩大

助力至關重要。首先是IP運營能力提
升。2022年底，泡泡瑪特決定將旗下IP
的產品形態，由普通塑料手辦轉向搪膠

毛絨玩具，從以往用塑料刻線的毛髮造
型變為毛絨質感，眼睛與手腳都可以活
動，衣服可以穿搭。可以說，產品的表
現力與可玩性都得到了質的飛躍。

在粉絲眼中，Labubu過去只能作為
家居擺件，但成為搪膠毛絨玩具後，隨
身攜帶之餘亦能參與到日常擺拍之中，
也更容易在社交平台上把Labubu秀出
來。過去 「盲盒經濟」 的主要銷售邏輯
包含兩點，即隨機性獎勵與買家收集
癖。但在泡泡瑪特的IP運營之下，
Labubu承載了藝術審美與社群歸屬的特
性，為消費者提供的情感價值遠超過去
的盲盒產品。

其次，品牌出海收穫意外驚喜。後
疫情時代，泡泡瑪特積極參與出海熱
潮，特別是東南亞市場的開拓十分成
功。2024年4月初，韓國女子組合
BLACK PINK的泰國成員Lisa首次在網
上晒Labubu，這也是被外界公認的泡泡
瑪特 「破圈時刻」 。

泡泡瑪特的核心消費群體是社交媒
體一代，Lisa的主動帶貨引發顯著的跟風
效應。在明星網紅示範下，Labubu以奢
侈品牌 「包搭子」 形象示人，泡泡瑪特
自此擺脫了玩具定位，身價扶搖直上。

◀泡泡瑪特的IP運營下，Labubu承
載藝術審美與社群歸屬的特性，為
消費者提供的情感價值遠超過去的
盲盒產品。

工行估值便宜 上望7元
港股在策略買盤入市

下，低位承接力強，恒生
指數突破24000點心理關
口，蓄勢挑戰25000點水

平。環顧港股的市況，銀行股成資金追
捧的對象，內銀股屢創新高，另外滙豐
亦闖上新高峰，成為帶動大市的主要動
力來源。另外周期性股份亦個別發展，
具盈利質素及新經濟重點的股份受追
捧，為指數上升動力作出貢獻。

從技術走勢分析，工商銀行
（01398）最近走勢強勁，屢創新高，
突破6.2元阻力區後，升勢轉強，有向
上挑戰7元心理關口之勢。由於此股的
交投活躍，動力強，支持股價沿20天
移動平均線攀升，目前20天及50天線

分別在6.149元及5.786元，是下線支
持。技術指標雖然迫近超買區，但是，
預料在動力強勁下，會出現消耗性上升
走勢，迫近7元心理關口水準始出現較
大的調整壓力。

至於工商銀行的基本因素強，盈
利穩定，而且市場預期可見將來盈利維
持增長，以目前市價計算，此股的預期
市盈率只有6倍左右，反映股價偏低。
如果以一個12倍的預期市盈率計算，
股價上升潛力強，成為投資機構入市的
根據。伺機在6.5元以下水準吸納，第
一個上線目標是7元心理關口，中期升
浪頂位有機會於7.8元左右出現，而下
線參考位在20天線的6.149元。

（作者為獨立股評人）

科技股回軟 提供低吸機會

數字王國擴大與高校合作 深化AI應用

表現獲國際認可 港成ESG樞紐
環顧世界各地，許多

企業已把環境、社會和管
治（ESG）原則納入日常

運作。香港是區內頂尖商業樞紐，已
迅速順應趨勢，成為眾多參展商展示
及買家物色ESG產品和服務的首選平
台，協助本地、中國內地以及環球企
業構建並改進可持續業務模式。

根據2025年香港貿發局ESG指數
調查，香港已經成為卓越高效的ESG
產品、服務和投資樞紐。2025年香港
貿發局ESG指數的最終數字為64.2，
較初步數字64.3稍微下降。兩項數字
均遠高於50的分水嶺，反映世界各地
企業對香港充滿信心，認為香港是卓
越高效、資源充足的ESG業務樞紐。

香港在3項指定分類指數，即環
境（63.7）、社會（65.0）和管治
（64.2）均獲得高分，反映本港在
ESG各範疇均表現良好，與整體調查
結果脗合。

整體而言，中國內地受訪者
（69.1）及國際受訪者（66.8）對香
港的ESG專業知識和相關資源評分特
別高。兩者均明顯高於香港受訪者的
評分（58.7），與初步調查時的發現
一致。

就環境分類指數而言，中國內地
受 訪 者 （68.8） 和 國 際 受 訪 者
（66.0）尤為欣賞香港的ESG專業知
識。值得注意的是，他們均對香港的
綠色與可持續產品和服務供應給予極

高評分。香港和內地受訪者主要欣賞
這些產品和服務種類多、質素高、富
創意，而國際受訪者則認為香港的
ESG相關投資機遇具吸引力。

社會分類指數方面，中國內地和
國際受訪者認為香港在ESG專業人才
供應上最為突出，而香港受訪者則覺
得本地企業參與社區發展及籌劃社會
福利活動方面最出色。

至於管治分類指數，香港受訪者
最欣賞本港有效促進ESG國際合作的
能力，特別是訂立國際標準和開通新
市場方面。同時，中國內地和國際受
訪者則對香港完善的ESG報告框架和
規例予以高度肯定。

（香港貿易發展局）

隨着Labubu全球爆火，圍繞潮
玩IP的商業價值，市場展開了廣泛討
論。回顧泡泡瑪特（09992）上市以
來的股價表現，其實也是幾經沉浮，
成功之路充滿了偶然性。在筆者看
來，其中有兩點因素值得關注。

經紀
愛股
余君龍

心水股 港交所（00388） 工行（01398） 騰訊（00700）

投資全方位 一點靈犀
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地產分類指數 （點）

2025年

18000
17500
17000
16500
16000
15500
15000
14500

4月 5月 6月

昨日收報
17835點
升352點

4月8日
低位14416點

6月25日
高位18099點

7月

工行（01398） （元）

2025年

6.4
6.2
6.0
5.8
5.6
5.4
5.2
5.0

昨日收報
6.34元
升0.12元

4月9日
低位5.0元

6月25日
高位6.45元

4月 5月 6月 7月

高 飛

股壇
魔術師

實德
攻略
郭啟倫

貿發
焦點

頭牌
手記
沈 金

泡泡瑪特（09992） （元）

2025年
4月 5月 6月

280
260
240
220
200
180
160
140
120

7月

6月16日
高位275元

4月7日低位
126.38元

昨日收報
258.2元
跌8.4元

數 字 王 國
（00547）宣布與香
港大學、香港城市大

學、香港知專設計學院
等院校教授達成協作共識；亦攜手安
徽信息工程學院、對外經濟貿易大學
等高等教育機構，逐步推進一系列產
學研協同計劃，聯合開設產學研基地
並共同建立校企之間的互訪機制和實
訓路徑，積極尋求產學研協同的衍生
模式。預期將來有更多高等院校人才
投入相關研發，進一步深化AI時代中
虛擬人、視覺特效、可視化的創意迭
代和技術升級，對集團未來發展有

利，值得留意。
數字王國自2016年起於AI與虛擬

實境領域創先河，革新創造出具備情
感表現的全實時照片寫實級虛擬人，
其技術能廣泛應用於多元領域，包括
健康與長者照護、教育與培訓、禮賓
接待、銀行金融保險、公營部門、娛
樂等場景，有助提升服務效率、使用
體驗及商業價值。

AI和虛擬人技術正重塑當前教育
形態，集團持續擴大與高等教育院校
的策略合作，如為學生提供實習培
訓，包括參與虛擬人技術開發流程、
生成式AI模型訓練，並協力團隊深化

AI技術應用和創新能力等。實習期完
結後，學生可繼續參與專案，包括本
地及海外機構研發的虛擬人技術應用
相關項目，貫穿理論學習、實踐和落
地應用。數字王國與高等教育機構聯
合推動人才孵化、菁英儲備，積極推
行產學研協作多元模式，藉由系列活
動培育複合型專才並提供就業空間，
多方互利互惠。

數字王國去年進駐香港科學園，
將在本地以至亞洲大展拳腳，目前為
開拓和播種階段，將來進入收成期，
對集團發展和未來業績均有利，前景
值得期待。

▲工行預期市盈率6倍左右，現價偏低。


