
港股在期
指結算日升近

500點，創近兩周高。國慶長假臨近，內需消
費股獲資金追捧，澳門博彩股升5%或以上，
科技股亦受資金追捧。國泰海通證券分析
認為，當前港股市場性價比仍突出，尤
其部分科技龍頭權重股估值偏低，仍
有較大上行空間。該行指出，僅考慮低估科
技龍頭權重股估值修復，或能推動恒生科技
指數上漲15%，若指數整體估值進一步修復
至歷史均值或將漲超30%。

大公報記者 邵淑芬
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國慶長假前消費股受捧 恒指大升494點

氣勢如虹

【大公報訊】A股早盤集體上漲，午後升幅
擴大。創業板指盤中一度升超3%。收盤滬綜
指、深成指及創業板指分別升0.9%、2.05%及
2.74%。當日滬深兩市總成交2.1614萬億元（人
民幣，下同），較對上一個交易日升145億元。
滙豐環球研究報告分析認為，預料2026年A股的
潛在上升空間在17%至20%，滬綜指、滬深300
及深成指的目標點數分別在4500、5400點及
16000點。

滙豐看升A股的原因計有，美國經濟不
會陷入衰退；人工智能（AI）資本支出保持
穩定；美國聯儲局將持續減息等，同時將
原材料類股從 「中性」 上調至 「增持」 ；
資訊科技和醫療護理類股份維持 「增
持」 ；非必需消費品類股從 「增持」 下調
至 「中性」 ；房地產及能源類別維持 「減
持」 。滙豐並推介了10隻股份（見附

表）。
至於大市昨日表現，午後包括華泰證券

（601688）、國盛金控（002670）等券商股漲
停 ； 廣 發 證 券 （000776） 、 湘 財 證 券
（600095）、中信證券（600030）等多隻股份
漲超5%。評級機構惠譽預計，交易量提升、科
技相關投資增加以及寬鬆的貨幣政策將支撐中資
證券公司2025年下半年盈利的持續復甦。在資本

市場環境向好的背景下，證券行業對市場敏感性
收入的依賴度增加。此外，新能源板塊中，固態
電池、儲能板塊也有多隻股份漲停。

投資者關注四中全會信號
平安證券認為，十一假期前資金博弈放大市

場波動，但主要指數仍維持高位盤整，市場成交
也保持在2萬億元以上水平。隨着節後資金回

流，市場向上空間仍然可期。銀河證券研報
指出，隨着10月即將召開的二十屆四中全會
聚焦 「十五五」 規劃，A股市場有望迎來關
鍵窗口期，市場風險偏好或將進一步回暖。
同時，流動性預計延續向好趨勢，兩融餘額
處於上行通道中，居民存款搬家仍處於初期
階段，美聯儲降息為全球流動性提供支撐。
仍需關注中美談判對短期結構性行情的擾
動。

A股三大指數齊升 滙豐料明年升20%
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「巴菲特指標」217%破頂 美股風險巨大
【大公報訊】量度估值昂貴程度

的 「巴菲特指標」 截至6月底，已升至
破紀錄的217%，遠超於千禧年科網股
泡沫及新冠期間的190%水平。有分析
認為，美國家庭目前持股數量大增，
美股已達到超高水平，下行風險也隨
之上升，市場一旦回調，對美國家庭
財富帶來的損失不容忽視。

股神巴菲特認為，巴菲特指標可
能是衡量任何特定時刻估值狀況的最
佳單一指標，其計算是基於美國股市
的市值與衡量國民經濟發展狀況的國
民生產總值（GNP），若兩者之間的
比率處於70%至80%的區
間之內，這時入市就會有
不錯的收益。但如果在這
個比例偏高時入市，就等
於在 「玩火」 。

有數據顯示，自今年
4月8日觸及低點以來，標
普500指數已累計上漲
33%，而全年的漲幅則為
13%，並已28次創下歷史
新高。另據Bespoke投資
數據顯示，標指目前的市

銷率（price-to-sales ratio）已升至
3.33倍，遠高於科網股泡沫的高位
2.27倍，亦高於新冠後曾升見的3.21
倍。較早前，美國聯儲局主席鮑威爾
也提到，目前美股的估值過高。

對於 「巴菲特指標」 飆升，有投
資業界認為，主要由大型科技股推
動，市場看好其後市大舉買入，市值
屢創新高是獲得市場高度認可，因此
情況與科網爆破及新冠期間不盡相
同。另一方面，經濟學家憂慮美國家
庭持股數量大增，現時股值過高意味
投資風險上升，加上面對當前市場勞

動力脆弱，通脹陰霾籠罩下，股市一
旦下行，會對美國家庭財務狀況構成
衝擊。

泡沫破裂 勢重創美家庭財務
根據美聯儲數據顯示，今年第二

季度，美國家庭通過直接持有、共同
基金或退休計劃等方式間接持有的股
票，在家庭金融資產中的佔比達到
45%，創下歷史新高。諮詢公司凱投
宏觀首席市場經濟學家約翰．希堅斯
稱，當前美國民眾的股票持有率已超
過20世紀90年代末，互聯網泡沫破裂

前夕的水平。他在給客戶的
報告中指出，即便在人工智
能熱潮推動下，股市短期內
可能繼續走高，也應敲響警
鐘。同時預測標普500指數今
明兩年可進一步上漲，但當
前股票在家庭資產中極高的
佔比，無疑是一個需要密切
關注的危險信號。

美政府恐停擺 金價破頂
瑞銀料未見頂 上望3900美元

【大公報訊】貴金屬價格持續攀
升，當中黃金價格再創新高，截至香港
時間昨晚9時左右，金價高見每盎司
3813.49 美 元 ， 較 上 一 交 易 日 升
1.42%。分析相信部分原因是市場憂
慮美國政府可能 「停擺」 ，一旦出現這
種情況，原定本周將會公布的多項經濟
數據，包括將於周五公布的就業報告可
能被迫推遲，並可能為美聯儲的貨幣政
策增添不明朗因素。

減息周期 刺激金價
彭博社報道，投資者關注美國國

會高層領導人與總統特朗普在計劃於周
一（美國時間）召開的會議上，如果未
能就短期支出法案達成協
議，聯邦撥款將會到期，
令政府陷入停擺局面。

市場預期即將公布的
美國就業數據在9月份行將
放緩，令美聯儲在10月舉
行的議息會議上宣布減息
的概率有所提升。在美元
走弱的背景下，有望為貴

金屬價格帶來支持。除了金價攀升，白
銀昨日也一度上漲1.2%，鉑金和鈀金
也顯著上升。

自年初以來，金價已大幅攀升逾
40%。展望未來，瑞銀認為金價或有
進一步的上漲空間，認為在美聯儲可能
進一步寬鬆政策，以及通脹仍然高企的
情況下，美國實際利率有望進一步下
降，利好黃金走勢。

瑞銀財富管理亞太區投資總監辦
公室發表報告，預期到2026年中，金
價有機會達到每盎司3900美元。與此
同時，瑞銀繼續將黃金視為一種有效的
投資組合多元化工具，以及對沖政治風
險和經濟風險的工具。

國慶概念股
昨日上揚

股份

阿里巴巴
（09988）
京東集團
（09618）
騰訊控股
（00700）
美團-W
（03690）
周生生

（00116）
周大福

（01929）
名創優品
（09896）
六福集團
（00590）

昨日
收報

173.4元

136.6元

660元

102.8元

13.71元

15.480

43.82元

24.56元

升跌

+4.1%

+3.1%

+2.5%

+2.2%

+1.5%

+1.4%

+1.2%

+0.7%

專家後市展望

雖然全球及新興市場主動型
基金仍然低配中國，但低配
幅度已逐步收窄，顯示全球
資金對投資於中國的興趣持
續回升

惠理基金首席投資總監─
多元資產投資鍾慧欣

中國股市強勁升勢可望持
續，料市場將呈現持久的上
漲趨勢，而這次反彈並非單
邊上漲，更有可能是呈現穩
定上漲的勢頭

安本投資多元資產客戶專屬方案
全球副主管Ray Sharma-Ong

國泰海通證券

當前港股市場性價比仍突
出，尤其部分科技龍頭權重
股估值偏低，在本輪科技周
期引領下仍有較大上行空間

【大公報訊】電商提前爭奪雙11機遇。京東
（09618）宣布10月9日啟動雙11購物節，股價升3%；天
貓超市亦啟動雙11商家大會，閃購店最快4小時送達，阿
里巴巴（09988）股價升4%。

京東宣布，2025年京東「雙11購物節」將於10月9日
晚8點正式開啟。據悉，京東選擇在國慶假期結束後首日
啟動，旨在為消費者提供更充裕的購物時間。在促銷玩
法上，京東今年主打 「官方直降低至1折」 的簡化策
略，消費者購買單件商品即可享受立減優惠，無需湊
單。

京東打折 天貓拚物流
另邊廂，天貓超市亦在杭州召開雙11商家大會，明

確了今年雙11的目標，天貓超市走向近場閃購，開啟品
牌商家的第二增長曲線。商家大會現場，天貓超市宣布
繼續升級供應鏈服務能力，開啟零售電商4小時送達的新
速度。據介紹，在原本半日送達的基礎之上，通過閃購
前置倉和一日三配，實現商品最快4小時送達。目前，杭
州已經全面實現最快4小時送達，消費者在天貓超市主站
或是天貓超市閃購店下單，上午買下午送，下午買晚上
到。在雙11之前，天貓超市閃購最快4小時送達將覆蓋全
國更多城市。

此外，摩根士丹利發表研究報告，重申對阿里巴巴
「增持」 評級，ADR目標價由165美元上調至200美元，
並將2026及2027財年的雲業務增長預測從原先的各年
30%增長，分別調升至32%及40%。

電商超前部署雙11 阿里京東齊漲

港股升勢持續，恒指高開近200點後反覆走高，
在科網股及濠賭股推動下，全日升494點或1.89%，
收報26622點；科指亦升129點或2.08%，收報
6324點，而大市全日成交3090.96億元。科網股繼
續受資金追捧，三大科網巨頭阿里巴巴（09988）收
市升4.1%，報173.4元；騰訊（00700）升2.5%，
報660元；京東集團（09618）升3.1%，報136.6
元。國慶長假臨近，濠賭股炒上，新濠國際
（00200）急升11.1%，報6.2元；澳博（00880）
升5.4%，報3.3元。消費股方面，周生生（00116）
及周大福（01929）均升逾1%。

濠賭板塊率先跑出
國泰海通證券預期，在多重利好因素共振催化

下，港股在第四季仍有望繼續創年內新高，原因是
互聯網敘事轉向 「AI賦能」 疊加政策加碼，港股基
本面預期有望回暖。另一方面，外資超預期回流疊
加南向資金持續流入，強化港股增量資金市場。結
構上，受益於人工智能（AI）周期的港股科技或是
行情主線，而港股紅利受益於政策強化分紅及低利
率，港股新消費、創新藥資產較A股同樣稀缺，下半
年或也值得關注。

安本投資多元資產客戶專屬方案全球副主管
Ray Sharma-Ong認為，中國股市強勁升勢可望持
續。基於中國正在加速推進科技自主，強化了本輪
股市上漲的理由，而隨着存款利率下降，家庭正在
將儲蓄轉向金融資產，現時股票僅佔家庭資產負債
表的10%，為資產重新配置留下巨大的空間。他又
稱，中央政治局已將資本市場置於政策核心，預示
着將進一步改革和支持資本市場。基於上述理據，
市場將呈現持久的上漲趨勢，而這次反彈並非單邊
上漲，更有可能是呈現穩定上漲的勢頭。

AI概念估值高 或有壓力
至於內地及香港股市方面，他指出，宏觀數據

表現參差、估值略高於歷史平均水平，同時預計當
局將循序漸進地加推更多政策支持。中國A股正吸引
更多零售投資者參與，但AI及科技板塊估值已偏
高，短期或有獲利壓力。

惠理基金首席投資總監─多元資產投資鍾慧欣
分析認為，雖然內地及香港股市估值已略高於長期
均值，但預期投資者將持續在增長能見度較高的板
塊之間輪動。而來自外資的亞洲（日本除外）主動
型長倉基金於8月首次轉為超配中國，這是過去四年
以來的首次。她指出，雖然全球及新興市場主動型
基金仍然低配中國，但低配幅度已逐步收窄，顯示
全球資金對投資於中國的興趣持續回升。至於中國
宏觀數據好壞參半，預計中國將暫時維持觀望態
度，並在有需要時再逐步推出更多刺激經濟的措
施。

專家：外資與北水持續流入 港股下季續上揚
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◀美國家庭資產中股票佔比
極高，美股一旦崩盤，將會
衝擊家庭經濟狀況。

滙豐推介10隻股份

人工智能主題

醫療護理主題

走向全球主題

高股息主題

瀾起科技（688008）、中際旭創（300308）、
恒玄科技（688608）、雙環傳動（002472）、
愷英網絡（002517）

翰森製藥（03692）、藥明康德（603259）

億緯鋰能（300014）、九號公司（689009）

杭州銀行（600926）


