
港股上周三日跌二日
升，恒指收報25976點，
較前周的26085點跌109
點，全周總成交10347億

元，平均每日2069.4億元，較前周有所
回升。

上周恒指高點是周一的26151，低
點為周三的25257，高低波幅894點。
上述低點我相信也是十二月的低點了，
而高點則有待營造，十二月二日見過的
高點為26264，會否克服而再創高點，
暫時未知，但從好友期待的角度出發，
仍希望有這個可能。

當然，歷經十二月初的反覆，投資
者對月中以後的走勢應保持警覺，不宜
過度樂觀，主要是年近歲晚，還有十一
個交易天就告別2025年了。能否再現
「年終例旺」 的場景，我認為要有以下
條件。

第一，能量決定一切，即入市資金
是否繼續增加，這是關鍵因素。上周五
成交額2426億元，是十一月二十四日
成交3026億元之後最高，所以承托得
住上周五的496點升幅。為此，觀察後

市走勢，成交額是重要元素。

日本議息 提防「拆倉潮」
第二，環球股市年終走向。由於上

周五港股之升，乃跟隨環球股市上升的
步伐。故外圍以及內地股市年底的表
現，對港股仍然有一定影響。如果升勢
持續，作為國際金融中心的香港，股市
也應該與環球股市的步調一致。在這方
面，宜關注本月十八日的日本議息，因
為過去若日本加息，會引發 「拆倉潮」
震盪，今次日圓及日息的走向，仍值得
關注，而日股指數已升逾51000點，會

否高處不勝寒，亦是一個疑問。
上述就是本周港股要關注的問題。

作為步入2026年前的最後十一個交易
天，基金操盤手估計不會有太大的動
作，但維穩的訴求應該有，所以港股後
市 應 該 不 會 太 差 ， 我 估 計 恒 指
26200-26300區間仍有阻力，要克服
需要有大能量。更上一層樓的是26500
點，阻力會更大。

不過，基於十二月低點25257已見
過，故以升1000來衡量，可見26300水
平，要是升1200點，就是26500了。有
沒有這個機會，依然要見一步行一步，
摸着石頭過河。

市場對「AI泡沫」戒心未除
有一個現象是：上周美股大升，但

科技股的納指卻一連兩日不升反降，說
明美股對人工智能的大投入，依然戒心
未除，為此，港股的科技股不斷大投入
而收益不相稱的情況，將會再受關注。
這對盲目擁抱還在 「燒錢」 階段的科技
股，是敲響了警鐘，大家宜有意識做好
風險管理。
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蜜雪龍頭地位穩固 目標482元

投資全方位 金針集

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜
股票黃金看俏 長債美元偏淡

雖然近期美國政府
停擺對部分經濟數據帶
來干擾，預期美國經濟
陷入衰退的可能性仍較

低。當地勞動力市場保持穩定，招
聘及裁員活動均處於低水平，居民
實際可支配收入繼續支撐消費者支
出。儘管存在風險，尤其是圍繞潛
在的 「人工智能泡沫爆破」 （AI
bust）情景，但目前採取防禦性立
場仍為時尚早。需密切關注日益增
長的債務使用及循環融資現象，以
支持與AI相關投資，因為這些趨勢
可能帶來長期的結構性缺點。

市場對2026年減息的預期可能
過於樂觀，但假設不出現經濟衰
退，長期的聯儲局寬鬆貨幣政策應
繼續支持股市表現。因此，維持對
股票的正面看法，並偏好美國及中
國市場。在美國，企業盈利可能受
2026年的大規模財政刺激支持；中

國方面，股票估值相對吸引及市場
情緒向好。對美國國債的看法則較
為負面，因短端收益率的市場預期
過於樂觀，而長端收益率則因投資
者倉位過於擁擠而受壓。宜更廣泛
地分散風險資產配置，同時考慮到
股票及黃金均對資金流動性狀況較
為敏感。

儘管近期金融市場波動，對黃
金的建設性看法保持不變。在政策
不確定、財政壓力及投資者對美國
國債及美元的長遠角色日益存疑的
環境下，黃金作為投資組合的分散
投資工具發揮關鍵作用。

總結來說，雖然周期性風險相
對受控，但結構性缺點，尤其是與
AI相關的槓桿及集中風險正逐步累
積。目前，對股票持正面看法與黃
金的配置相結合，對較長期債券及
美元持更謹慎的立場。
（施羅德投資多元資產投資團隊）

美聯儲愈減息 債價跌得愈傷

上周美聯儲一如所料減息0.25厘，
並買債400億美元，重啟量寬，一方面是
支撐經濟與就業市場，另一方面是打救
價格一再「潛水」的美債。不過，美債價
在減息後進一步下跌，30年國債息升上
4.84厘三個月高位，繼而拖冧美股，對
息口敏感的科技股，單日急挫約1.7%。

美債務風險高 嚇怕投資者
當前美國經濟陷冰火兩重天局面，

正如近期聯儲局褐皮書報告指出，美消
費市場表現分化，呈現所謂 「K形」 現
象，即高收入人士的消費力保持強勁，

但中低收入人士卻縮減消費開支。上述
消費分化情況，相信緣於前者受惠AI熱
潮、股市上升而推動財富大增，後者則
受累加徵關稅及物價上漲，令美國貨幣
政策調控經濟的效用大打折扣。

同時，減息穩定美債市場已出現失
效的情況，減息周期去年9月開始，累降

1.75厘，按理利好定息回報資產如美
債，怎料美債沽盤如潮，債息高企在近
20年高位，美國長債息似乎還有上升空
間。事實上，市場憧憬明年美聯儲繼續
減息，並有可能全面入市買債，直接托
起債價，為市場注入大量流動性，但美
債價仍表現疲乏，看來事不尋常。

對於美聯儲局愈是減息，美債跌得
愈傷的反常現象，市場有不同解讀，普
遍認為通脹、債務風險加劇是美債疲不
能興的罪魁禍首，嚇走投資者，紛紛對
美債避之則吉，預期美債沽壓愈演愈
烈，長債息可能升上5厘，甚至更高，信
貸融資成本偏高，必拖垮經濟，刺破美

股超級泡沫，殺傷力非同小可，美金融
危機一觸即發。

美股泡沫巨大 警惕爆破威力
值得留意的是，國際金融機構罕有

發出警告，國際清算銀行（BIS）表示，
大批散戶投資者湧入美股、黃金市場，
已呈現泡沫跡象，市場過度樂觀，導致
估值狂升，加劇風險。其實，美股估值
漲至不合理水平已是市場共識，泡沫爆
破是遲早問題，而黃金吸引大量資金流
入，價格迭創新高，年內大升近60%，
為1979年以來最勁，曾高見4381美元，
反映市場大買黃金以對沖美元資產風
險，全球央行紛紛加入買金行列，增加
黃金儲備，以分散風險。因此，黃金升
勢有良好基本因素支持，並非純炒作推
動，從這角度看，金價泡沫論難以成
立，黃金是對沖美債風險的首選。

美債務繼續失控膨脹，美元資產投
資風險愈來愈高，逐步動搖市場信心，
美債宜長期看淡。

◀美債務風險上升，導致美債價跌
未停，債息高企，長債息有可能升
上5厘。

政策加持 生科板塊看高一線
港股上周在外部利

率與市場風險偏好趨謹
慎中縮量震盪，恒生指
數周初兩日連續下挫，

隨後小幅反彈。成交端同樣偏弱，
據港交所數據，進入11月下旬以來
日均成交額明顯回落，南向資金甚
至出現淨流出，年末階段資金參與
度降低。疊加IPO限售股解禁和境內
科創板熱點對風險資金形成分流，
對港股情緒構成間接影響。

觸發風險資產謹慎定價的關鍵
事件來自海外利率路徑的不確定
性。美聯儲在12月10日將聯邦基金
利率目標區間下調25個基點，但投
票出現9比3的分歧，強化了市場對
後續降息節奏及是否接近階段性暫
停的不確定預期。香港方面，金管
局在12月11日按機制將基本利率下
調25個基點，並在會後講話中強調
未來美國利率走勢仍不明朗、香港
利率環境仍可能波動。

利率端信號的分化疊加日本加
息預期升溫，日圓階段性走強，市
場對套息交易潛在回撤的關注上
升，加劇了全球風險資產的波動

性，港股作為外部情緒敏感市場更
難形成單一主線。

貴金屬方面，白銀價格上周突
破60美元關口，年內漲幅已超過翻
倍。白銀兼具避險與工業屬性，其
漲勢既反映利率不確定性下的對沖
需求，也體現供需偏緊背景下的交
易屬性，側面顯示資金仍偏謹慎。

在整體偏謹慎的環境中，產業
端的具體政策事件為結構性機會提
供支撐。國家藥監局表示，將繼續
在審評審批端加大對創新的支持力
度，並明確審評資源將向全球原創
性創新產品及關鍵技術國產替代方
向傾斜。結合月初發布的2025年新
版國家醫保藥品目錄及首版商業健
康保險創新藥品目錄，監管端信號
進一步提升了創新藥從研發到上市
階段的可預期性，對港股創新藥企
業的中期確定性形成支撐。

從市場表現看，恒生生物科技
指數年內漲幅已接近80%，顯著跑
贏大盤，並自三季度以來進入高位
震盪階段，結構性機會仍在持續積
累。

（作者為拔萃資本集團分析師）

港股重演「年終例旺」 要看兩條件

補貼退坡 茶飲業迎寒流
近兩年來，內地茶飲

品牌大規模赴港上市，實
為價格內捲增添燃料。激
烈競爭過後，行業似乎有

步入寒冬的跡象。
據極海品牌監測數據，過去一年，

喜茶的全國門店規模淨減680家。從
2024年10月份的4610家，降至2025年
10月的3930家。品牌閉店率近15%，
遠超2%至10%的行業平均水平。

雖然外賣大戰帶來單量激增，但並
未真正提高門店收益。喜茶財報顯示，

今年上半年直營門店中，高達48.1%的
收入依賴於外賣訂單。但同期公司整體
營收同比下降14.4%，至21.78億元
（人民幣，下同）。

如今各家外賣平台的補貼退坡，使
得奶茶店陷入更加被動的局面。因為市
場前期集中消費，等到價格恢復後購買
意願衰退，茶飲訂單出現大幅下降。

當然也有奶茶品牌選擇不參與外賣
大戰的，如霸王茶姬就明確表示不以低
價換市場的行為。然而，堅持正常價格
承受了客源分流衝擊，公司業績同樣遭

遇巨大壓力。
霸王茶姬近期公布的三季報顯示，

公司錄得淨利潤3.98億元，同比下滑
38.5%。期內，單店月均GMV（商品
交易總額）達37.85萬元。2024年，這
一數據為51.2萬元；再前一年（2023
年）則為57.4萬元。拾級而下的趨勢非
常明顯。

今年冬天，諸多茶飲品牌均有意控
制擴張規模。畢竟單店盈利能力經受考
驗，回本周期一再延長，最終只會犧牲
自身利益。

美聯儲由去年至今累計減息
1.75厘，但美債價跌勢未止，債
息不跌反升，這種反常現象預示
美債務風險已嚇怕投資者，債息
不正常地長期高企，最終亦會拖
冧股市，股債危機一發不可收
拾。

拔萃
觀點
鄭雪曦

基金
人語
施羅德

心水股 建行（00939） 紫金（02899） 渣打（02888）

B6 經濟 2025年12月15日 星期一

美國30年期國債息率
4.85
4.80
4.75
4.70
4.65
4.60
4.55

（厘）

10月9月
2025年

11月 12月

12月12日高位
4.8445厘

10月22日
低位4.5306厘

恒生指數

27000

26500

26000

25500

（點）

10月9月
2025年

11月 12月

10月2日
高位27287點

11月21日低位25220點

上周五報
25976點
升446點

頭牌
手記
沈 金

財經
分析
李靈修

海通國際研報
指出，截至上半
年，蜜雪（02097）

在全球門店數已達53014間，內
地48281間，海外4733間。根據
灼識諮詢數據，按2023年的
GMV計，蜜雪是全球第四大現
制飲品公司，市佔率2.2%。
2025年外賣平台補貼給公司同

店帶來增量，但公司並未過多主
動參與補貼，在補貼力度退坡的
情況下，2026年同店增長壓力
相對更小，且近期開始試點的早
餐產品有望為單店店銷帶來一定
增量。此外，近期落地的社保和
稅費相關政策預計將推動行業更
規範化、可持續化，龍頭品牌有
望獲取更高份額。

海通國際預計，2025至
2027年公司收入分別為330億、
384億、422億元人民幣，淨利
潤58億、67.4億、75億元人民
幣。考慮到公司在全球現制飲品
行業領先地位，給予蜜雪2026
年25倍市盈率，對應目標價482
港元；首次覆蓋給予 「優於大
市」 評級。
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▲過去一年間，喜茶的全國門店規模淨減少
680家。


