
今年港股將扭
轉過去四年跌市，

證券界普遍預期升勢可延續至2026年。中金公司
研究部首席海外策略分析師劉剛昨日在市場展望簡
報會上表示，恒指明年基準情況下目標28000至
29000點，若內地有更多政策傾斜，企業盈利明顯
改善，更多外資流入市場，在樂觀情形下，恒指明
年目標達31000點。板塊方面，建議把收息股、人
工智能（AI）股作為組合的底倉，而銅、工程機械等
板塊股份在明年首季可能有階段性交易機會。

大公報記者 劉鑛豪

回顧今年整體市況，劉剛表示，不管是港股、A股或
美股，今年無容置疑屬於牛市，但港股年內輪動情況非常
激烈，第一季度是互聯網股份，第二季度是新消費股份，
三季度是創新藥股份，四季度初又回到互聯網股份。在一
個極端情況下，如果投資者在3月底買入互聯網股，在6月
底買入新消費股，在8、9月份買入創新藥股，結果在今年
牛市可能出現投資虧損的情況。因為香港、內地機構投資
者的信息差很小，所以對投資主題很容易達成共識，導致
題材股股價瞬間 「漲到透支」 。

首季留意銅業與工業機械股
展望2026年，劉剛認為，明年是牛市的下一步，投資

者應該跟隨信用擴張方向尋找機會。恒指在基準情況下目
標28000點至29000點，主要推動因素是，假設企業明年
盈利小幅增長3%至4%，而今年是負增長，主要受到內地
外賣大戰等因素影響。其次是估值小幅抬升。若果內地有
更多政策傾斜，企業盈利明顯改善，甚至會帶來更多外資
流入，屆時在樂觀情形下可達31000點。

板塊方面，劉剛看好AI板塊，行業景氣度仍然良好；
AI板塊又可以分為軟件股、硬件股。AI硬件股短期能見度
較高，但AI軟件股的應用端 「貨幣化」 比較困難，不似美
國AI軟件公司能夠向客戶收取訂閱費收入。因此，AI軟件
股不及AI硬件股。現時AI硬件股較多在A股上市，AI軟件股
較多在港股上市。劉剛建議，投資者可以把收息股、AI股
作為組合的底倉。

另外，在明年第一季度強周期下，銅、工程機械、地
產後周期的五金工具有可能出現階段性交易機會。消費股
方面，除部分有政策直接刺激的場景式消費，以及部分新
消費外，整體消費板塊將會受到經濟面影響。

明年標指需靠盈利拉動
美股方面，劉剛表示，中金公司今年對標普500指數

目標是6700點，該指數今年最高曾見6900點。中金公司
2026年對標普500指數目標為7600點至7800點，大概中
位數是15%，主要是靠盈利拉動，如果美國聯儲局擴表的
話，會帶來額外流動性推動指數向上。黃金配置方面，中
金公司認為這項資產具備長期價值，但金價波動性較大，
所以最好的策略就是採取定期買入方法。

至於港股連升兩日。恒指昨日收市報26085點，升
149點。主板成交額近2105億元，是近兩星期以來最多。
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【大公報訊】踏入8月份，人民幣匯
價走勢轉強，令到分析員對2026年人民幣
表現偏向樂觀。德意志銀行策略分析師
Perry Kojodjojo和Hazel Lai發表報告指
出，2026年有四個因素利好人民幣走勢，
包括中國與美國息差縮小，資本賬戶逆差
收窄，人民幣國際化，中國貿易結算規模
擴大。Kojodjojo預期，人民幣匯價將升到
6.7至6.8。

人民幣兌美元及CFETS一籃子貨幣走
強，但Kojodjojo認為，人民幣依然被明顯
低估。根據德銀外匯模型顯示，人民幣兌
美元匯價仍然低於2005年匯改時的水平。

另外，就內地經濟 「三頭馬車」 明年
表現。德銀表示，中國明年消費繼續是經
濟增長的主要引擎。 「以舊換新」 措施對
耐用消費品的提振作用或逐漸平穩，商品
消費則錄得溫和增長，服務消費在政策支
持下將逐步改善。

中國明年出口料強勁
報告又指出，在 「十五五」 規劃下，

內地重大項目陸續開工，將為基礎設施投
資提供重要支持。2026年投資增速對國內
生產總值（GDP）增長的貢獻度將較今年
回升。至於出口方面，得益於中國企業在
非美市場，尤其是發展中市場的市場份額
不斷提升，以及中國與美國貿易緊張關係
緩和，中國明年出口將保持強勁。
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【大公報訊】在全球算力競賽加
速、半導體產業鏈博弈持續升級下，百
度（09888）計劃分拆旗下人工智能
（AI）芯片業務崑崙芯科技來港上市，
初步目標2026年初提交上市申請，在
2027年完成在香港IPO。

作為百度內部的AI芯片研發部門，
崑崙芯科技前身為百度智能芯片及架構
部，於2011年成立，主要為百度的搜
索、雲計算和自動駕駛等業務提供算力
支持。

崑崙芯2021年完成獨立融資，據
報，公司過去6個月完成新一輪融資，
籌集逾20億元（人民幣，下同），估
值升至210億元，投資方包括中移動相

關基金及其他私募投資者。
資料顯示，崑崙芯2024年收入約

20億元，淨虧損錄得2億元。根據投資
資料顯示，2025年公司超過一半收入
預計將來自外部客戶，全年收入預計將
增長至超過35億元，並實現盈虧平
衡。

新芯片M300料後年面世
較早前，崑崙芯發布兩款全新AI芯

片，包括：M100及M300。其中，
M100聚焦推理場景，計劃於2026年初
正式推出，M300則面向更高性能需
求，可同時支持訓練與推理任務，預計
在2027年初面世。

百度擬分拆崑崙芯來港上市
【大公報訊】 「國產GPU第一

股」 摩爾線程（688795.SH）昨日在
上海科創板掛牌，首日上市盤中最高
較招股價升5倍報688元（人民幣，下
同），市值突破3000億元。最後收升
4.25倍報600.5元，按此估算，成功抽
中一手的股東上市首日持股價值大漲
24.3萬元。此外，同屬 「國產GPU四
小龍」 的沐曦股份（688802）昨日啟
動申購，已引入美團、京東等10家策
略配套股東。

有 「中國版英偉達」 稱號的摩爾
線程，其每股發行價達114.28元，為
今年以來的A股最高招股價股份。昨日
開盤每股報650元，較招股價大漲近
4.7倍，開盤一個小時成交已達到
102.76億元。摩爾線程主要從事GPU
及相關產品的研發、設計和銷售。以
自主研發全功能GPU為核心，致力於
為人工智能（AI）、數字孿生、科學
計算等高性能計算領域提供計算加速
平台。

資料顯示，摩爾線程藉此次上市
擬集資50億元，將用於投資新一代自
主可控AI訓推一體芯片研發項目；新
一代自主可控圖形芯片研發項目；新
一代自主可控AI SoC芯片研發項目
及補充流動資金。

沐曦正申購 每股發行價104.66元
昨日進行申購的沐曦股份料將繼

摩爾線程後，成為國產GPU登陸科創
板的上市第二股。沐曦日前已公布每
股發行價為104.66元，並已引入京
東、美團等10家基石投資者。此外，
餘下燧原科技和壁仞科技的兩家 「國

產GPU四小龍」 也正處於上市輔導階
段。

分析認為，科創板作為 「硬科
技」 企業上市板塊，為國產GPU企業
提供綠色通道，符合半導體自主化政
策導向。甬興證券分析師認為，從短
期來看，國內GPU公司有望借助IPO募
資緩解GPU高研發投入的壓力；從長
期來看，國內GPU公司有望持續加大
研發力度、夯實技術產品護城河、不

斷完善GPU產業鏈生態、提升GPU國
產化率。

浙商證券分析師表示，上游突
破、國產算力成果湧現，加之政策
推動，中國市場的AI算力供給正從由
依賴國外廠商轉向由華為昇騰、寒
武紀等國內廠商供應，實現自主化。
該行相信，摩爾線程、沐曦申請上市
融資後，國產算力供給有望進一步擴
大。
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「國產GPU第一股」 摩爾線程首掛飆5倍
國產GPU 「四小龍」
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業務

•主打全功能GPU，產品覆蓋消費顯卡（如MTT
S80）和AI智算集群（如KUAE）

•專注全棧GPU解決方案，代表產品曦雲C系列（如
C600）性能對標英偉達H100

•以高性能BR100芯片（7nm工藝）為核心，算力為英
偉達A100的3倍，但因美國制裁量產受限

•聚焦雲端AI訓練／推理芯片，產品包括邃思系列和雲
燧加速卡，騰訊為公司第一大機構股東

小米搶攻「三摺機」市場 料明年第三季亮相
【大公報訊】隨着手機摺疊屏戰

爭進入 「三摺時代」 ，市場消息傳出，
小米（01810）計劃推出三摺疊屏手
機，最快2026年第三季發布，有機會
成為繼華為和三星之後，第三個量產三
摺疊屏手機的廠商。

新機傳命名MIX Trifold
據內地媒體報道，近日一款型號

為2608BPX34C的小米新機出現在
GSMA認證數據庫中，業內普遍推測
該機型為小米MIX系列的三摺疊手機
「MIX Trifold」 。

根據小米三摺疊手機專利圖顯
示， 「MIX Trifold」 會採用和華為
Mate XT系列類似的Z字形摺疊方案，

可以有單屏、雙屏、三屏的三種使用形
態。

實際上，小米早在2019年首次展
示三摺疊概念機，跟當時華為和三星的
方案相同，小米採用豎向的摺疊方式，
兩側摺疊在機身背後變成一台比較方正
比例的手機，更像是當年MIXα環繞屏
手機的造型。

小米聯合創辦人林斌曾透露，這
種摺疊設計已經攻克柔性摺疊屏技術、
四驅摺疊轉軸技術、柔性蓋板技術、
MIUI系統適配等一系列技術難題。

業內人士指出，小米展現在多摺
形態領域的探索成果，今次GSMA的
註冊信息，進一步增強外界對小米即將
把有關設計商業化的預期。

港股明年牛氣盛 中金：最樂觀31000點
AI板塊看好硬件股 內需選政策受惠行業

投資人語 中金公司2026年市場及投資觀點
•2026基準情況下目標28000至29000點，在樂觀情形下可以推到31000點
•收息股和AI股組合在一起，作為一個底倉
•明年一季度強周期板塊，如銅、工程機械，甚至地產後周期五金工具等，可能會
有階段性交易機會，創新藥也可以進一步布局

•除部分有政策直接刺激的場景式消費和部分新消費，整體消費大盤還是會受到經
濟面影響

•2026年標普500指數目標7600點至7800點
•美匯指數今年四季度到明年初有可能會小幅的反彈，目前不會出現大跌情況
•美債只有短期交易機會。現在這個時間點到美聯儲新任主席就職以後，會有一波
交易機會

•黃金長期價值存在，但是因為波動比較大，所以最好策略就是定期投資買入

【大公報訊】對於人工智能
（AI）泡沫問題，中金公司研究部
首席海外策略分析師劉剛認為，通
過三個角度切入，不管從需求角
度、投資角度、資本市場角度，均
沒有發現存在泡沫情況。他進一步
指出，如果簡單類比2000年科網泡
沫，從需求角度，現時對AI的需求
相當於1996、1997年。從投資角
度，現時AI狀況大概相當於1997、
1998年。因為目前對債券依賴度沒
有當年的高。AI相關投資佔內地國
內生產總值（GDP）比例的強度也
是低於科網泡沫年代。

最後是資本市場角度，現時AI
在資本市場大概相當於是1998年，
或者說一級市場更強烈一些。現時
只有大型科技公司才能夠投入AI，
但在科網泡沫年代，任何只設一個
網站都可以上市。

投資者沒必要太早離場
投資者關注AI泡沫的討論，因

為這不單關係到全球AI投資，也對
港股、A股有關係。然而，現時討論
AI泡沫是沒有太大意義。AI當然可
能最終大概率會走向泡沫，但目前
並不是擔心泡沫的時候，投資者沒
必要太早離場。
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【大公報訊】香港資本市場
保持活躍，市傳美國對沖基金公
司Engineers Gate計劃在香港
開設辦事處，最早可在明年第一
季投入運作，但仍在等待監管部
門的批准。

據外電引述消息報道，
Engineers Gate在香港已招聘
數名投資組合經理，預期於2026
年加入公司。香港辦事處將是集
團繼新加坡之後，在亞洲的第二
個辦事處。總部位於美國紐約的
Engineers Gate，其創始合夥
人兼行政總裁Greg Eisner證實
在香港設立據點，以及持續擴張
新加坡業務的初步計劃，但未披
露具體細節。

今年港股與內地股市的表現
理想，跑贏不少環球市場，香港
的IPO市場也持續熱鬧，吸引多
家環球對沖基金在香港擴展業
務。包括美國的Hudson Bay
Capital Management LP、以紐
約 為 總 部 的 Centiva Capital
LP，反映香港作為全球主要國際
金融中心之一，具備連接內地與
全球市場的獨特優勢，有助金融
機構以香港為據點，拓展環球業
務。
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▲基於金價波動性較大，所以最好的策
略就是採取定期買入方法。
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