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申請新酒牌公告
廚佬大

現特通告：吳曜全其地址為香港
西營盤水街5號昌榮閣地下1號
鋪，現向酒牌局申請位於香港西
營盤水街5號昌榮閣地下1號鋪
廚佬大的新酒牌。凡反對是項申
請者，請於此公告刊登之日起十
四天內，將已簽署及申明理由之
反對書，寄交香港灣仔軒尼詩道
225號駱克道市政大廈8字樓酒
牌局秘書收。

日期：2025年11月24日

申請酒牌續期公告
CORKS - CAUSEWAY BAY
現特通告：CASTELLINO, Christophe
Denis Pierre E其地址為香港銅鑼灣
蘭芳道23號地下，現向酒牌局申請
位於香港銅鑼灣蘭芳道 23 號地下
CORKS - CAUSEWAY BAY 的酒牌
續期。凡反對是項申請者，請於此
公告刊登之日起十四天內，將已簽
署及申明理由之反對書，寄交香港
灣仔軒尼詩道 225號駱克道市政大
廈8字樓酒牌局秘書收。

日期： 2025年11月24日

NOTICE ON APPLICATION FOR
RENEWAL OF LIQUOR LICENCE
CORKS - CAUSEWAY BAY

Notice is hereby given that CASTELLINO,
Christophe Denis Pierre E of G/F, No. 23 Lan
Fong Road, Causeway Bay, H.K. is applying to
the Liquor Licensing Board for renewal of the
Liquor Licence in respect of CORKS -
CAUSEWAY BAY situated at G/F, No. 23 Lan
Fong Road, Causeway Bay, H.K. Any person
having any objection to this application should
send a signed written objection, stating the
grounds therefor, to the Secretary, Liquor
Licensing Board, 8/F, Lockhart Road Municipal
Services Building, 225 Hennessy Road,
Wanchai, Hong Kong within 14 days from the
date of this notice.

Date : 24-11-2025
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上周股市四跌一
升，除周四象徵式升
4點外，其餘四日均下
挫，恒指棄守26000點

關而直逼25000點低位，周五收市
報25220點，較前周大跌1352點，
是今年4月7日至11日跌1935點之
後最大的一周跌幅。

跌市是環球性的，始作俑者是
美股，而推波助瀾者是比特幣的崩
盤，被拋售的股份為人工智能
（AI）概念股，反映了一段時期各
科技企業瘋狂投入，不計成本擴容
所生成的泡沫，正在爆破。凡此種
種，皆像雪球一樣越滾越大，終引
發這次股災式的敗退。

閱讀本欄的讀友，應知本人對
科技股慣用的 「燒錢」 方式，以及
不派息而只靠炒波幅的運作存在極
大的質疑，這是對傳統投資方式的
重大叛逆和顛覆，在資金充裕有人
肯投資時自然辦得到，但當投資者
回復理性，開始計及投資收益時，
這一模式就肯定是 「票房毒藥」 。
一眾不派息的科技股之 「無險可
守」 ，於此一覽無遺。

個人認為，科技股若繼續以不

派息來運作，遲早會被高息股所取
代。科技股中，美的（00300）、
聯想（00992）都有可觀股息派
發，故在這次科技股被洗牌的大潮
中保持穩定，這是很值得業界反省
的例證。

有人說，美國也是如此！要知
道美國有股息稅，收股息要扣稅，
所以大公司多數不大派息，而香港
不同，沒有股息稅，故投資者一定
重視收息。這是兩個制度的區別，
絕對不應將人家的模式硬搬過來當
「經典」 。

回說大市，經過上周重創，大
市已回到重要支持位24900-25000
區間，我不認為這一防線會一戳即
破，加上美股道指上周五反彈493
點，港股應可在現水平穩定下來，
並在25000-26000區間築底。11
月港股暫時由先低後高扭轉為先高

後低，會否反轉，本周是關鍵。迄
今11月市較10月底的25906點低
686點，這一失地仍有追回的可能。

今個回合，一些偏重持有科技
股的小戶損失不菲，可視為 「買了
一個教訓」 ，在資本配置上單一化
是一大弊病，而不講收益只跟風炒
作更非正經投資之道。

阿里明日派績 宜盯緊
本周我仍以金融股及電信股作

為吸納目標。建行（00939）、工
行（01398）、中行（03988）買
來收中期息。中銀香港（02388）
逢低收集，乃看好該股在香港和東
盟一帶的收益。港交所（00388）
回到低位，又可伺機吸納。科技股
我仍有戒心，要看明日阿里巴巴
（09988）公布業績後的市場反應
再說吧！

責任編輯：邱家華
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▲科技股近日走勢向下，
令投資者充滿戒心，且看
明日阿里巴巴公布業績
後，市場對其反應再決定
投資的策略吧！

投資全方位 金針集 美股泡沫化嚴重 面臨深度調整

科技股高台跳水拖累下，近周美國
股市出現明顯調整壓力，其中七隻科技
股巨頭股價平均跌幅逾5%，單是英偉達
股價從歷史高位回落16%，累積跌幅有
可能擴大至20%，技術走勢由牛轉熊，
勢必拖累華爾街股市跌幅逐步擴大。

英偉達走弱 股價累跌16%
當前美股震盪頻仍，是大調整先

兆。標普500指數上周四先升1.9%，收
市倒跌1.6%，是典型單日轉向，美股市
值一夜之間蒸發2.7萬億美元（折合21萬
億港元），殺傷力驚人，重擊投資者信
心，看來美股大調整噩夢已到來。其
實，人工智能（AI）芯片投資寵兒英偉

達，雖然交出一份不俗季度業績，但其
應收賬、庫存等卻增加，加上與OpenAI
之間交易引起疑慮，成為投資者沽貨藉
口，季績公布日的股價先升5%，之後倒
跌3%，令投資者措手不及，目前英偉達
股價回落至178美元，較212美元歷史高
位，大跌34美元，市值高位蒸發近7000
億美元。英偉達股價 「死火」 ，美股將
凶多吉少。

感恩節消費不樂觀 加劇沽壓
此外，美國經濟受到破紀錄的政府

停擺與關稅政策同時夾擊，令到原為感
恩節購物旺季的消費市場顯得殊不樂
觀，第四季經濟轉為負增長的機會不
低，美國企業業績將急速轉壞，美股面
臨深度調整，跌浪才剛剛開始，遠未結
束。

美國濫加關稅自吃苦果，引發物價
上升，特朗普突然取消牛肉、咖啡等商
品進口關稅，以緩解食品價格上升與民
眾不滿情緒。今次特朗普 「跪低」 ，預
示着美國通脹急速惡化，物價猛升對即
將到來購物旺季甚為不利，差劣的零售

與銷售數據，勢必加劇當前美股拋售壓
力，特別是若然稍後出來的消費物價指
數升幅超出預期，相信美國聯儲局會
「企硬」 暫不減息，拖累長期融資利率
持續高位，令10年及30年美國國債息率
繼續處於10多年高位，即4.1厘及4.7厘
水平。

其實，美國利率長期居高不下，不
利實體經濟，房地產市場也受到拖累。
美國家居裝修零售企業之家得寶（The
Home Depot），在房地產低迷情況
下，季績比預期差，股價大跌至7個月低

位，在港上市、視為美國經濟概念股的
創科實業（00669），因其主要客戶為
家得寶，因此今年股價走勢反覆向下，
至今累跌16.7%，大幅跑輸整體大市，
由此可知美國經濟疲乏的狀況。

貨幣貶值 蠶食美元資產收益
另外，今年以來，美股表現落後全

球股市，標普500指數升幅收窄至約
12%，跑輸MSCI環球股市約15%的升
幅，除了美國經濟不穩，以及股市估值
高昂嚇怕投資者之外，一個重要因素就
是貨幣匯價大幅貶值，今年來美匯指數
累跌7.7%，削弱美元資產吸引力，尤是
對美國以外投資者而言，美股收益率
（12%）扣除匯率因素（7.7%）之後，
實際回報只有4.3%。因此，美元下跌大
幅蠶食資產收益，導致承受風險與投資
收益不成比例。新加坡主權財富基金淡
馬錫也要被迫對沖美元風險，可見貨幣
貶值已成為外國投資者持有美元資產一
個大問題，投資者將繼續減持美元資
產，利淡美股走勢。

總而言之，美國科技股走勢轉弱，
華爾街股市難有運行，當前泡沫化嚴
重，即使呈現兩至三成的調整幅度，都
不會令人感到意外。

◀科技股高台跳水拖累下，單是英偉達
股價已從歷史高位回落16%之多。

恒指正築底 伺機吸納中資金融股

英偉達交出不俗業績卻未能
逆轉近期華爾街股市跌勢，反映
投資者逢高沽貨，憂慮美股面臨
深度調整。事實上，今年美匯指
數累跌近一成，蠶食美國以外投
資者的資產收益，就連新加坡主
權財富基金淡馬錫（Temasek）
也要對沖美元風險。美國金融資
產在全球吸引力急
速下跌，沽售壓力
有增無減。

心水股 港交所（00388） 美的（00300） 中銀香港（02388）
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經營業績獲認可 美的企穩90.35元值博
亞洲股市上周五普跌，本

周討論的美的集團（00300）
股價在當日跌0.8%，算是跑贏

大市，其A股股價逆市漲1%。美的H股股價11
月中旬曾出現 「圓底」 突破行情，可惜回升態
勢未延續，近日處於整固階段。至於美的A股
股價自去年10月見83.67元（人民幣，下同）
後，至今四次嘗試上攻80元心理關口，可惜都
未能成功，始終未能企穩在80元以上。因此，
如果A股衝穿並企穩在83.67元人民幣，H股又
升穿及企穩90.35港元（11月13日即市高
位），屆時入市吸納的勝算就大增；止蝕位為
買入價跌低於一成。

美的股價表現強於整體大市，主要在季績

公布後啟動升浪，顯示有機構投資者認可公司
經營業績。美的第三季收入1119.33億元，按
年升10%；股東應佔淨利潤118.69億元，按
年增長8.9%；扣除非經常性損益後的股東應
佔淨利潤109.04億元，增長6.9%。今年首三
季收入3630.56億元，升13.8%；股東應佔淨
利潤378.83億元，按年增長19.5%；扣除非經
常性損益後的股東應佔淨利潤371.4億元，增
長22.2%。此外，第三季經營活動現金流淨額
按年減少26.1%，首三季減幅為5.3%。

內生盈利改善趨勢穩健
當然，這份業績並非一無是處；首先是第

三季毛利率按年上升1.11個百分點至26.74%，
扭轉上半年下跌狀況，令到首三季毛利率跌幅
縮收窄0.15個百分點至26.21%。其次是第三
季淨利潤率10.67%，按年跌0.1個百分點，而
首三季為10.59%，按年升0.56個百分點。

國聯民生證券認為，第三季度純利潤下
跌，估計因收併購影響；若果剔除有關因素，
內生盈利改善趨勢或保持穩健。

平情而論，美的季績並不亮眼，但股票市場
經常見到欠缺基本因素而持續攀升的股份。因
此投資者見到個股股價上升，毋須多問原因，
在技術突破時買入，惟須嚴守止蝕就對了。

頭牌
手記
沈 金

集股淘
子石

抗通脹兼具收益 流動性實質資產看俏
疫情過後，全球經濟格局深

刻轉變，過去十多年主導市場的
低通脹環境已不復存在，取而代
之的是結構性通脹風險升溫的新

時代。財政開支持續擴張、貨幣政策再度轉向
寬鬆，而全球化退潮及地緣政治分裂推高生產
成本。在此背景下，能兼顧抗通脹與收益潛力
的流動性實質資產，正成為投資者重新配置的
焦點。

在美國以外的主要經濟體，央行紛紛重啟
寬鬆政策，各地政府亦加大財政刺激力度，令
通脹重燃的風險進一步上升。另一股推高通脹
的力量來自結構性轉變。近年貿易壁壘上升、
供應鏈回流及地緣政治摩擦，使全球製造效率
下降、成本上升。

同時，新的長期投資主題正在成形。人工
智能（AI）基礎設施建設推動數據中心與電力
需求飆升，國防開支上升反映地緣風險升溫，
這些並非短期周期性現象，而是長線結構性機
會。因此，實質資產將從通脹與需求的結構性
轉變中受惠，包括基建與公用事業、能源、金
屬與礦業，以及稀土與關鍵礦物。AI與電氣化

推動電力需求創新高，電力及燃氣公用股表現
亮眼；石油輸出國組織維持油價穩定有利煉油
業，天然氣出口擴張及能源轉型需求帶動長線
增長；黃金受央行買盤及中國需求支撐，銅因
供應緊張及電網升級投資而前景樂觀，鈾價則
受惠於全球清潔能源轉型。

香港房託估值具吸引力
房地產市場方面，美國仍面對高融資成本

與結構性挑戰，但亞洲市場相對健康，香港及
新加坡房託估值具吸引力，醫療及長者住房房
託受惠人口老化，數據中心與AI基建相關房託
延續增長勢頭。

隨着關稅上升與供應鏈壓力推高物價，通
脹預期可能持續偏高。歷史經驗顯示，在 「溫
和滯脹」 或 「再通脹」 階段，實質資產表現往
往優於股票和債券。這類資產不僅能對沖通脹
風險，亦可提供穩定現金流，如房租、路費及
公用事業收入，成為投資組合中兼具防守與收
益功能的重要一環，值得納入核心配置。

（作者為宏利投資管理亞洲區多元資產執
行總監）

宏觀
洞察
高沛樂

創科實業（00669）
105

100

95

90

85

（元）
9月19日

高位104.30元

上周五收報
85.50元
跌3.0元

2025年
9月8月 10月 11月

11月19日低位84元

美的集團（00300）
90

88

86

84

82

80

（元）

11月12日高位89.85元

2025年
9月8月 10月 11月

上周五收報
87.25元
跌0.7元

10月14日
低位79.36元


