
中國神華（01088）
作為中國煤炭行業的龍頭
企業，近期公布的營運數
據顯示其正處於業務結構

優化的關鍵階段。
根據最新公告，2025年9月公

司商品煤產量達2760萬噸，同比增
長0.7%，而煤炭銷售量則為3630萬
噸，同比減少1.6%。累計今年1至
9月，商品煤產量達2.51億噸，同比
微降0.4%，煤炭銷售量為3.17億噸，
同比下降8.4%。在運輸與化工業務領
域，9月份自有鐵路運輸周轉量表現
亮眼，同比增長13.4%至270億噸公
里，主要受益於自有鐵路沿線煤源充
足。聚烯烴業務也保持穩定增長，聚
乙烯與聚丙烯銷售量分別增長0.7%和
1.7%。這些數據印證公司一體化協同
效應持續發揮，有效平抑單一業務波
動風險。

從2025年中期報告來看，公司上
半年實現營業收入1381.09億元（人
民幣，下同），同比下降18.3%，歸

母淨利潤246.41億元，同比下降
12.0%。煤炭業務方面，公司通過高
比例長協合約有效對沖市場價格波動
風險，上半年煤炭銷售均價為每噸
493元，同比下降12.9%，但自產煤
單位生產成本降至每噸177.7元，降
幅達7.7%，使煤炭綜合毛利率逆勢提
升2.4個百分點至31.1%。電力業務方
面，上半年總發電量987.8億千瓦
時，同比下降7.4%，售電量929.1億
千瓦時，同比下降7.3%。預測2025
年全國全社會用電量將增長5%至
6%，為電力業務復甦提供支持。

值得重點關注的是，神華正在推
進重大資產收購計劃。此次涉及煤
炭、坑口煤電、化工、運輸銷售等13
項資產的千億規模收購，將進一步完
善公司的產業鏈布局。完成後，公司
煤炭儲量與產能預計將大幅提升，煤
電運一體化優勢更加凸顯，為長期發
展注入新動能。同時，公司在建項目
穩步推進，新街煤礦項目、杭錦能源
項目及多個電力項目建設進展順利，
為未來產能釋放奠定基礎。

維持高派息政策
在股東回報方面，公司維持高派

息政策，擬派發2025年中期股息每股
0.98元，分紅總額達194.71億元，分
紅率高達79%。儘管短期面臨市場需
求波動挑戰，但通過業務結構優化與
戰略性資產收購，公司長期競爭力有
望進一步增強。

（作者為香港股票分析師協會主
席，證監會持牌人士，並未持有上述
股份）

責任編輯：許偉生

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜
港股技術性調整 逢低布局

周一，內地及香港股
市承接上周五美股的大跌
來了一個低開高走，出乎
大部分人意料之內的走

勢；雖然是錄得跌市，但跌得比預期的
少很多，所以，在收市後各路媒體都大
吹利淡因素已出盡，牛市會繼續，沒有
在周一買貨的人就要錯失了黃金坑的機
會了；然後，周二有很多投資者都怕再
次捉不住那似要到手的賺錢機會，要緊
追牛市，因此就一開市即搶入，所以兩
市都是高開；不過，熱情是抵抗不住無
情的沽盤的，尤其是港股，很快在外資
的一輪猛攻後即重回跌軌，跟着就是越
走越低，即市最低跌超過500點，見
25347點，收市報25441點，算是完成
了本欄目上期一文的回撤目標恒指
25500點了。

至於A股，其實在上午交易時段在
大量散戶的不斷買進下仍能勉強頂住大
戶拋售，但到下午時段在創業板急速下
挫的強大壓力下，深證指數也漸漸守不
住，最終連上證指數也要順勢向下走，
收報3865點，雖然上證只跌0.62%，
但深證及創指則錄得重挫，分別大跌
2.54%及3.99%，且以整天的交投盤
路看，大量的投資者都要輸錢，且因為
周一的幻覺或誤判，使得不少人較為輕

敵或冒進，致使輸錢的數值及效應都會
比平日大，這對後市是很不利的。

其實，筆者上周已經明確指出這
次跌市是外國大戶的精準追擊，他們費
了如此大的精力搞一場 「大龍鳳」 ，是
絕不會只滿足一天的跌市的，明乎此，
就知道周一的走勢是要營造一個
「局」 ，引誘大家失去警覺再大手買
進，然後在周二來一次真正的殺跌。

就我的實操而言，誠如上周的預
測，對這浪跌市完全是預計之內（上證
預計的底位是3800點）；故此，我不
會改變中長期對A股及港股樂觀的預
期，反而會是愈跌愈買；當然，在什麼
位置買進，買什麼股，買多少等等具體
操作，就是決定勝負的技術活了。

老讀者都知道本人早前套現了比
較多，使現時的現金水平較高，所以，
我已經在周二尾段開始有序買進一些心
水優質股，慢慢增倉。核心策略一如上
期所言：買貨是下不設限，尤其對A股
而言，主要因為其較港股是更直接的人
民幣資產，完全配合到我的全面資產配
置方向呢。

最後，提醒大家多參考一個指
標：美匯指數，只要短期不升越100，
就不須對後市作太多悲觀的預期。

（微博：有容載道）

美國的「稀土霸權」是如何丟失？

截至2024年，中國稀土儲藏量約為
4400萬噸，佔全球約40%；冶煉分離產
能約為每年25萬噸，佔全球的90%。更
關鍵的是，中國稀土加工成本要比美國
低60%。

美國：去工業化與冶煉外包
1949年，加州山口關（Mountain

Pass）大型稀土礦的發現，幫助美國成
為全球最主要的稀土生產國。1950年
代，愛荷華州立大學的離子交換分離技
術攻關取得突破，使得聯邦政府掌握到
彼時最先進的稀土冶煉加工技術。至
1960年代中期，美國控制了全球90%以
上的稀土供應量，在冷戰時期支撐了自
身軍工科技的研發，以及彩色電視等電
子消費品的普及。

但到了1990年代，美國的去工業化
趨勢如火如荼。在經濟效益的推動下，
美國企業選擇將開採出來的稀土礦石直
接運往中國進行加工，這種 「冶煉外
包」 模式導致本國稀土加工廠接連倒
閉。

稀土的分離與加工須經歷極其複雜
的流程，而長期的產業空洞化又造成美
國相關技術人員與工程師團隊的流失，
這也使得其與中國的稀土技術代差越來
越大。此外，山口關礦場在1998年曾因
放射性物質洩漏而停工，其後多年又在

環保與財務壓力下數次關停，增加了美
國稀土產能的不穩定性。

特朗普二次入主白宮後，啟動了稀
土供應鏈的重組計劃，戰略目標是在
2030年實現50%的中國進口替代，
2035年替代率提升至70%至80%。7月
10日，美國國防部宣布扶持本土唯一稀
土 礦 產 與 精 煉 企 業 MP Materials
（MP），投資4億美元換取15%股份、成
為後者最大股東，並以中國市場價兩倍
的水平（110美元／公斤）簽署了收購
MP Materials釹鐠產品的托底協議。今

年以來，該公司股票已累計上漲
437%。

中國：規模效應與鴨舌理論
當然，產能可以奮起直追、技術可

以迭代發展，但中國稀土產業的規模效
應及其帶來的成本優勢，是美國短期內
無法企及的。在這裏，筆者以稀土中的
鎵（Ga）為例來做一介紹。

鎵，作為廣泛應用於電子、光電和
高科技領域，是家用充電頭、太陽能面
板、車用電機及軍用雷達的重要組成部

分。根據中國鋁業（02600）的年報信
息，須冶煉2000萬噸氧化鋁才能提取
146噸的鎵。而每生產1噸氧化鋁，又需
要2噸鋁土礦、0.25噸石灰與0.5噸標準
煤。

這意味着，如果你想要得到穩定的
鎵產能，首先要投資千萬噸級別的氧化
鋁工廠，其次為了處理剩餘的氧化鋁，
還要投資同等級別的電解鋁工廠。保證
各個工程能夠順利運行，每年的電力支
持高達1000億度。

稀土的稀缺性源於自身的伴生礦屬
性，在分離加工的同時還要 「消化」 龐
大的附屬礦產，這就要求生產國必須擁
有完備的上下游產業鏈，以及與之匹配
的市場胃納空間，用來分攤稀土的生產
成本。

筆者以 「鴨舌」 產業打個比方。好
比美國人酷愛食鴨舌，但不吃鴨肉。如
果你在美國建立一家養鴨子農場，所有
費用只能通過鴨舌這一單品來回收，售
價自然高到離譜。相比之下，你在中國
養鴨子，鴨肉可以用來做 「北京烤
鴨」 、鴨架可以用來煲湯，鴨血可以用
以打邊爐，甚至鴨毛都能製成羽絨服，
那麼鴨舌的價格優勢自然也會體現出
來。

◀中國稀土儲藏量約為4400萬噸，佔全
球約40%；冶煉分離產能約為每年25萬
噸，佔全球的90%。

紫金受惠金價上升 目標36元
金價新高不斷，現貨

黃 金 年 內 累 漲 已 超 過
65%，由於市場避險意識
不斷加強，估計仍有望再

試高位，本港上市多隻黃金股今年雖已
累積不少升幅，但只要金價再創新高，
黃金股仍有力再上。

由於美國地區性銀行又再 「出
事」 ，從Zions Bancorp的貸款撥備，
到Western Alliance Bancorp的欺詐
訴訟等，一系列事件重挫環球投資者信
心。目前事件已令市場避險意識大幅升
溫，加上環球貿易前景不明朗、美國政
府繼續停擺，以及日本地緣局勢存在不
確定性等因素，資金進一步流向避險資
產。

金價升利好上游黃金股
今年以來，不少黃金股的升幅都

比金價更大，但投資者選擇黃金股時必
需留意，不同的黃金股，受惠金價上升
的程度其實有所不同。整個黃金相關股
票產業鏈，依照產業鏈分工可以分成
上、中、下游。上游部分主要是金礦原
物料，會將金礦山中的黃金原料開採出
來。而中游則負責將上游的原料，或是
下游的黃金產品再回收，經過精煉廠加
工製造出來的半成品，再依據用途製造
出各式各樣的黃金產品。至於下游就是
終端的產品應用，這包含了珠寶飾品、

工業配件、黃金藝術品等等，直接銷售
給消費者。

若金價上升，對上游黃金股最為
有利，因它們直接受益於金價上漲帶來
的收入和利潤增長。而中下游的黃金
股，如黃金加工商和金飾品公司，獲益
程度相對較小，因為上游原材料成本的
上升可能會壓縮其利潤空間。

本港上市的上游黃金股中，紫金
（02899）、 招 金（01818）及 靈 寶
（03330）向來最受投資者歡迎，但今年
以來三隻股份已錄得很大的升幅。技術
上，三隻股份的RSI（相對強弱指數）
在本月初都已升至超買區，故此近期股
價稍為回落實屬正常，目前三隻股份都
已跌穿了10天平均線，但只要股價及
10天平均線仍處20天平均線之上，整
個上升形態便不受到破壞。三隻上游黃
金股中，建議可首選紫金，可候32.1元
買入，目標價36元，跌穿29元止蝕。

神華併購完善產業鏈 競爭力增強

甲骨文力拓AI與雲計算 300美元內可買
OpenAI 與科企巨

擘甲骨文（ORCL）於上
月9日達成一項價值達約
3000億美元的雲端計算

協議。這筆交易若成事，將是全球歷
來規模最大的雲端計算合約，規模遠
超兩間企業的營收，突顯市場重金押
注AI、積極競爭算力這一核心資源，
新協議將於2027年生效。

甲骨文的 「剩餘履約義務」
（RPO）巨額合約的盈利能力成為了
市場關注的核心焦點。有報道指出，
甲骨文AI雲端伺服器租賃業務的毛利
率可能低至14%，若計入折舊成本，
淨毛利率甚至可能降至個位數。這一
數字遠低於其傳統軟體業務超過70%
的毛利水平，引發了市場對AI業務可
能 「增收不增利」 ，甚至侵蝕公司整
體利潤率的擔憂。然而，Oracle與亞
馬 遜 AWS、 微 軟 Azure、 Google
Cloud等主要雲端服務商合作，提供
Oracle Database@AWS 和 Oracle

Database@Azure等多雲服務，讓客
戶能直接在這些雲端平台上執行
Oracle Database。這類業務的毛利
率高達80%，有望成為對沖AI雲業務
初期低利潤的 「利潤穩定器」 。

此外，甲骨文正積極推動其硬體
供應鏈的多元化。公司近期宣布將與
AMD深化合作，計劃從2026年下半
年開始，大規模部署高達5萬枚AMD
的AI晶片。此外，甲骨文也在積極拓
展其AI產品組合。公司近期正式推出
了 「Oracle AI Factory」 和 「Oracle
AI數據平台」 ，旨在提供從底層數據
整合到上層應用開發的端到端AI解決
方案，幫助企業客戶加速AI轉型。

甲骨文近期股價創下歷史新高，
一度寫下自1999年以來的最大單日漲
幅，市值顯著增長。這波漲勢的主要
催化劑是其驚人的未來營收潛力。儘
管第一財季的營收與每股收益略低於
市場預期，但投資者的目光完全被其
高達4550億美元的RPO所吸引，該指

標按年暴增359%，預示着公司業務
正在加速增長。

多雲資料庫業務暴增
甲骨文管理層對未來充滿信心，

預計未來幾個月內RPO總額可能突破
5000億美元。公司更設定了宏大的目
標，計劃在未來四年內實現1440億美
元的人工智慧相關收入。這一雄心不
僅建立在與OpenAI等巨頭的合作基
礎上，也得益於其多雲資料庫業務的
爆炸性增長，第一季來自亞馬遜、谷
歌和微軟的相關收入增長了超過
1500%。儘管短期業績稍有波動，但
甲骨文憑藉其在雲基礎設施和AI領域
的強勁布局，展現了長期增長前景。
因此，投資者可吼300美元（10天20
天線）買入，以不跌穿其100天線便
可繼續持有，跌穿便止蝕。

（作者為富途證券高級策略師，
證監會持牌人士，並無持有上述股
份）

比亞迪海外銷售急增 上望130元
摩根士丹利發表研究

報 告 表 示 ， 比 亞 迪
（01211）在內地的增長動

力雖然有所放緩，但同時海外市場發
展前景向好，預料海外銷售可成為新
的增長動力，公司今年首九個月海外
銷量達約70萬輛，相信可實現其90萬
至100萬輛的全年目標。

展望2026年，大摩預測比亞迪
海外銷量將達160萬至180萬輛，按
年增長68%至89%。大摩估算，目
前比亞迪在巴西、泰國和澳洲等市
場的乘用車份額已超過5%，並在多
個地區的新能源汽車銷量份額更超
過20%。

大摩相信，隨着更多車型在海外

推出，比亞迪明年可在更多新市
場，例如印尼、土耳其、馬來西亞
等取得更多的市佔率，同時相信公
司未來三年會將位於海外的產能提
升50%，屆時更高的海外銷售佔比
將對毛利率產生正面推動作用。大
摩維持對比亞迪的 「增持」 評級，
目標價130元。

二戰結束後，美國一度壟斷
全球稀土產能，在分離加工技術
方面也佔有代際優勢。但如今美
國年均淨消費約1萬噸稀土金屬
或合成物，惟自身產能僅有250
噸，97%以上依賴進口。曾經的
稀土大國，何以至此？
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全球主要國家稀土儲量佔比情況

40%

5.46%
6.36%

9.09%

19.09%

20%

中國

其他

巴西

俄羅斯

印度

越南

神華（01088）

40

38

36

34

32

（元）

8月7月
2025年

9月

7月18日低位32.15元

昨日收報
40.16元
跌0.82元

10月16日高位40.98元

10月
紫金（02899）

36
34
32
30
28
26
24
22
20

（元）

8月7月
2025年

9月

10月9日高位36.14元

10月

昨日收報
32.6元
跌0.42元

7月18日
低位20.7元

經紀
愛股
鄧聲興


