
港股昨第四日下跌，
恒指曾輕微高開，並一度
收復26000點關，最高見
26045點，升115點，不

過高處乏承接，恒指迅即回軟，呈好
淡爭持之局，低位見25742點，跌188
點，收市報25830點，跌99點或
0.38%。四連跌共失1243點。全日總
成交2114億元，較上日少307億元。

美股隔晚繼續滑坡，道指跌498
點。不過，內地股市昨日已止跌回
升，這對港股應有提振作用，其中，A
股的銀行板塊全面上升，中國銀行
（03988）更創出新高。看來，維穩
資金已經出手吸納最穩陣的銀行股。
以此邏輯看港股，內銀股應看高一
線，值得逢低收集。昨日所見，中國
銀行、工商銀行（01398）、中信銀
行（00998）、交通銀行（03328）、郵

儲 銀 行 （01658） 、 招 商 銀 行
（03968） 都 錄 得 升 幅 ， 僅 建 行
（00939）及農行（01288）下跌。

20隻熱門股中，上升者5隻，無變
動者1隻，下跌者14隻，升的有阿里巴
巴（09988）、華虹半導體（01347）、
贛鋒鋰業（01772）、紫金礦業（02899）
和中石化（00386）。中石化首見入熱
門股榜，並且錄得2.9%升幅，膺熱門
股升幅榜首。中石油（00857）和中
海油（00883）亦同告上升。消息
稱，石油出口國組織決定暫停明年第
一季增產計劃，以支撐油價，故有利
油股回穩。

內銀內險石油股看高一線
地方政府窗口股中，上海實業

（00363）再升1.5%創出3年新高。
粵海（00270）亦不示弱，升近1%。

兩股同為瑜亮之選，可續留意。
很多人問：港股四連跌後，有反

彈機會嗎？我頭牌的看法是：從昨日
內地A股拒絕再跌和內銀股全面上升這
現象看，資金已經進場 「維持秩
序」 ，港股暫時未反彈，皆因外資及
一些揸重美股的本地大戶，不得不持
續沽出港股來抵銷美股的損失。港股
跟美股走，心理因素遠大於實質，而
心理因素不可能長久佔據市場，故港
股反彈的契機已經存在，這也是本欄
強調在做好風險管理的同時，現水平
的港股是逢低加倉的好時機，目標仍
然是強勢的國企股，而內銀、內險、
石油是最值得考慮的 「三重彩」 。

昨日恒指低點已與100天移動平均
線25600點水平接近，個人相信這一
水平防守力絕對不低，現時策略 「逢
低吸納實力股應可繼續下去。」

責任編輯：呂泰康

瑞聲購AR企 鞏固領導地位
近日，瑞聲科技

（02018）已簽署最終
協議，收購擴增實境
（AR）衍射光波導顯示

器技術領軍企業Dispelix Oy的股份及
其他權益類證券。交易完成後，
Dispelix將成為瑞聲科技的子公司，雙
方將在更廣泛的衍射光學領域持續突破
創新極限，鞏固全球市場領導地位。

此次收購基於Dispelix與瑞聲科技
多年緊密合作建立的長期戰略夥伴關
係。雙方攜手以來，始終致力於突破
AR創新的邊界。

花旗研究報告指，瑞聲已持續幾
年與Dispelix就研發戰略合作，雙方已
聯 合 多 間 一 線 原 始 設 備 製 造 商

（OEM）客戶共同開發新一代AR設
備，並與主要移動平台供應商合作開發
新一代參考設計平台。該行認為，是次
收購將拓展瑞聲科技在XR領域的產品
組合及解決方案能力，涵蓋聲學、觸覺
反饋、微機電系統、相機鏡頭及鏡頭模
組、結構件及波導技術，由目前主要集
中於本土AR眼鏡客戶，轉為把握未來
全球AI及AR眼鏡發展的機遇。因此，
該行給予瑞聲目標價56元及 「買入」
評級，可以作為參考。

股價走勢上，瑞聲由2023年底一
直升至今年3月高位，累計升幅達到3.3
倍，目前處於調整階段，博短期反彈或
者中期回復升勢，可小注分段吸納，以
跌破35元止蝕。

比特幣暴跌的利空隱情

特朗普一直是左右幣圈情緒的重要
因素。早在2019年，他曾在網上公開表
示： 「加密貨幣的價值建立在稀薄空氣
之上，極不穩定。」 但到了去年總統大
選期間，特朗普又轉軚向加密資產釋放
友善信號，甚至計劃將比特幣納入官方
儲備資產，這極大刺激了市場情緒，其
後比特幣價格持續攀升，並於10月6日創
下12.6251萬美元新高。

加密資產不再安全
然而，比特幣在創造驚人財富之

餘，亦難以避免樹大招風之嫌，畢竟加
密貨幣長期以來都是洗錢、灰產等非法
資金活動的重要媒介。就在上月，美國
司法部對電詐犯罪團夥 「太子集團」 實

控人陳志提起公訴，並宣稱已沒收其非
法所得的12.7萬枚比特幣（目前市值約
為115億美元）。但令人疑惑的是，陳志
尚未抓捕歸案，美國政府是如何獲得比
特幣的？

據悉，陳志持有的比特幣保存在
5000多個冷錢包（非託管錢包）內。而
冷錢包並不會因法律程序而被凍結，更
像是一個私人保險箱，鑰匙（私鑰）只
在持有者手中。雖然美國司法部沒有公

布這些比特幣被沒收的細節，但坊間懷
疑很可能是被 「官方黑客」 所竊取。

本月9日，中國國家計算機病毒應急
處理中心發布《LuBian礦池遭黑客攻擊
被竊取巨額比特幣事件技術溯源分析報
告》，間接坐實了 「美國國家隊出手」
的猜測。報告指出，2020年12月29日，
陳志旗下的LuBian礦池發生一起黑客攻
擊事件，12.7萬枚比特幣被轉移至新的
錢包地址。但迄今為止，錢包中的比特

幣再未變動，這顯然不符合一般黑客的
逐利行為邏輯。而美國知名區塊鏈追蹤
工具平台 「ARKHAM」 已將這個錢包地
址標記為美國政府所有。

鏈上財富全球徵稅
該事件在幣圈內部持續發酵，也打

破了公眾的一貫認知：區塊鏈擁有絕對
的私密性與安全性。然而，掌握先進技
術與龐大資源的政府部門，不僅可以準

確掌握你的比特幣信息，而且能夠輕易
地竊取並轉移它。

事實上，特朗普對於比特幣的態度
轉變，很可能就是基於技術掌控力的認
知。2024年6月11日，特朗普邀請一眾
加密平台大佬在海湖山莊見面。會談後
幾小時，他在旗下社交平台 「Truth
Social」 上發帖稱， 「比特幣可能是我們
對抗央行數字貨幣（CBDC）的最後一道
防線。」 要知道，由於區塊鏈地址的匿
名性，外界並不了解算力的分布情況。
如果這些幣圈大佬控制的節點超過
50%，理論上是可以篡改公共賬簿
的。

此外，特朗普政府正在考慮加入
《加密資產報告框架》（CARF），旨在
將美國公民的海外加密資產納入稅收徵
管體系。CARF是由經合組織（OECD）
於2022年創建的一項全球性協議，要求
成員國自動共享關於加密資產持有情
況，以有效遏制跨境逃稅行為。根據計
劃，CARF框架將在2027年開始在全球
範圍內推廣實施。屆時鏈上財富信息將
無處遁形，幣圈無疑又是雪上加霜。

◀加密貨幣長期以來都是洗錢、灰產等
非法資金活動的重要媒介。 AI製圖

港股25600點有支持 宜低吸實力股

作為今年 「特朗普交易」 的核
心資產，比特幣近期遭遇連續重
挫，不僅前期漲幅盡數抹去，周中
一度擊穿9萬美元關口，由歷史高點
累計下跌近三成。本
輪行情屬於周期性
回調，抑或另有巨
大利空隱情？

心水股 中國銀行（03988） 上海實業（00363） 中海油（00883）
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憧憬利好政策出台 恒指基準目標28400點
美國貨幣政策走向時

刻牽動着亞洲風險資產。
歷史數據顯示，美元貶值
更利好亞洲（日本除外）股

市，而明確的加息或減息周期往往伴
隨着股市市盈率的顯著擴張或收縮。

首先，發行美元債有望降低融資
成本，吸引更多資金流入區域市場，
因此美元走弱可能利好亞洲多個市
場，以及大宗商品出口國的經濟及每
股盈利增長。

第二，鑒於東盟地區各國財政赤
字相對穩定，加上持續的貿易不確定
性，較低的美國利率和美元走弱或將
為東盟各國央行放寬貨幣政策提供充
足的空間，以支撐其經濟。

第三，今年以來A股和港股表現強
勁，但估值水平與融資比例仍處於合
理區間，遠低於以往泡沫時期峰值。

中國政府或出台更多刺激措施以
防範經濟下行，包括消費補貼、貸款
貼息等寬鬆政策，以及重大基建工
程。外匯方面，美元兌人民幣中間價
逐步下調，反映官方有意引導人民幣
有序升值。OCBC華僑銀行預計未來
一年人民幣兌美元仍然有上升空間。

恒指年內漲幅逾三成
年初至今，內地和香港股市表現

亮麗，恒生指數漲幅超過三成。三大
經濟驅動因素均利好兩地股市：一是
中國人民銀行將7天期逆回購利率從
2023年的2厘降至2025年的1.4厘，流
動性持續改善；二是人民幣匯率自4月
美國總統特朗普宣布對華加徵關稅時
的7.35反彈至目前約7.11；三是市場
對中央政府出台進一步財政刺激政策
的預期升溫。

2025年上半年，企業為規避美國
關稅而提前出口，提振了經濟活動。
中國2025年第一季度與第二季度國內
生產總值（GDP）按年增速分別為
5.4%和5.2%，超出官方 「增長5%左
右」 的年度目標。但進入下半年，由
於美國關稅升級、疫情後消費者持續
審慎，以及房地產市場疲弱，夏季以
來增長勢頭減弱，經濟活動有所放
緩。儘管經濟放緩，OCBC華僑銀行
認為中國股市仍將獲得支撐，若經濟
增速放緩，中央政府很可能通過推出
新的消費補貼和基建支出來支持經濟
活動。OCBC華僑銀行對中期前景仍
保持樂觀，繼續維持恒生指數基準／
牛 市 ／ 熊 市 指 數 目 標 價 分 別 為
28400／29500／23000點。

（作者為OCBC華僑銀行（香
港）財富管理部投資方案主管）
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香港及鄰近的
眾多東亞經濟體都
面對人口迅速老化

的挑戰，其中韓國正成為全球
老化程度最高的經濟體之一。

過去30年，韓國的人口結
構顯著老化。當地的老年撫養
比率（即老年人口對每100名15
至64歲適齡工作人口的比率）
也在不斷上升，從1990年的
7.1%升至2024年的27.5%，預

計到2030年和2050年將分別達
37.7%和75.6%。這股趨勢不
但可能加劇公共資源的負擔，
也可能會拖慢經濟增長，以及
迫使人們延長工作年數，降低
生活質素。

雖然韓國的人口老化趨勢
帶來不少挑戰，但也為銀髮經
濟帶來機遇。例如，現在愈來
愈多長者獨自生活，缺乏照顧
和支援。因此，市場對日常生

活輔具及安全產品的需求持續
上升，包括可調節睡床、防滑
墊、人體感應小夜燈和緊急警
報系統等。

事實上，有韓國企業推出
一款具推升功能，能協助長者
輕鬆站起的電動椅。該產品有
助改善老年人的整體生活質
素，尤其是那些受膝患困擾，
難以獨自站起來的長者。

（香港貿易發展局）
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待英鎊回落至1.297 可博反彈

英倫銀行在11月的議
息會議上，一如市場所料
維持利率不變，當中有4位
貨幣政策委員投票減息，

有5位委員投票維持利率不變。
英倫銀行的總結報告指出，勞動

市場正在處於疲弱勢頭。潛在就業增長
已經停滯，失業率上升至4.8%。勞動
力需求若進一步疲軟，可能導致失業率
更顯著上升，因為中小企業現金流緊
張，就業成本上升等因素，使得一些公
司更難維持目前的就業水準。

英倫銀行對英國勞動市場展望正
充滿了懷疑態度，這亦會增加投資者對
英倫銀行需要減息，以刺激就業市場重
現活力的預期，在減息機率升溫的情況
下，對英鎊應該會構成一定程度的壓
力。

此外，英倫銀行認為，根據商業
調查指標的綜合指引，近幾季的國內生
產總值（GDP）的潛在增長動能較為
疲軟。預計2025年第三季GDP潛在增
長率為0.1%。這種疲軟趨勢可能部分
反映了即將到來的秋季預算案帶來的不
確定性，而這種不確定性似乎對一些調
查指標造成了壓力。預計第四季度潛在
增長率將略為回升至約0.2%，這與包
括10月份標普全球綜合採購經理指數
（PMI）在內的一些經濟活動調查指標
的溫和改善相符。

在經濟增長又未有明顯下行展望
下，投資者趁低吸納英鎊的可能性亦不
用忽視，有利於英鎊短期間下挫至
1.2970水平能夠尋獲支持，在該水平
可博英鎊反彈至1.3450水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）
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