
港股昨日繼續尋底，
恒指最低時直逼25000點
心理大關，低見25087
點，跌541點，收市報

25235點，跌393點或1.54%，是第
二日下挫，兩日共失去741點。全日
總成交2015億元，較前日少28億元。

20隻熱門股全軍盡墨，商湯
（00020）跌得最重，收 2元，跌
6.1%，次為中人壽（02628），收
27.38元，跌4.1%。跌2%以上的有
阿里巴巴（09988）、小米（01810）、
中國平安（02318）、建行（00939）、
中海油（00883）等。騰訊（00700）穿
600元關，收596.5元，跌1%，阿里
巴巴收144.2元，跌2.9%，此股繼續
高踞成交額首位，有169億元價值的
股份易手。

逆市上升者寥寥可數，包括內需
消費股華潤啤酒（00291），本地地產
股恒地（00012）與新世界（00017）雙
雙上揚，估計是二者合作發展的西半
山豪宅有盤成功售出有關。該樓盤每

方呎4.6萬元，一個4房單位面積2773
方呎，成交價1.28億元。

經昨日一役，恒指已回到約一個
月前的水平，為11月21日收25220後
最低的收市指數，至於中段低點
25087點，更是9月4日錄得的25013
點之後最低。一下子失守多條重要防
線，確實令投資者有點忐忑不安。對
於恒指25000關的防守力，開始有人
提出疑問，我個人則仍相信這一關不
會也不應輕易跌破。理由是過了3、4
個月來，25000至24900區間都是底
部，這次回調，又見 「舊地重遊」 ，
守得住的機會率應該較大吧！

中移動跌見83元入市
今次大市回落，沒有什麼 「黑天

鵝事件」 ，只由於一些股份升幅過
大，引發獲利回吐及年終 「計數盤」
出籠有關，當這些沽盤完成沽貨之
後，大市就有穩定下來的條件，加上
經過調整，不少股份的市盈率及周息
率都回至較合理和吸引的水平，這有

利中長線投資者伺機吸納。
昨日我頭牌已一本初心，開始見

低吸納，例如中移動（00941）低位
見84.15元，周息率達6.2厘，收息客
自會覺得吸引力不低。若跌破84元而
見83元水平，我會再入市。至於我喜
歡的中信股份（00267）昨日收12元，
僅跌1.9%，未到二元水平，暫時觀
望，強勢的上海實業（00363）昨收
14.81元，跌3.4%，有點吸引了。因
現價周息率仍有6.35厘，而市賬率僅
0.34倍，實在偏低。估計此股末期息
有望比去年派多一點點。每年均派股
息，已是上實的優良傳統，相信可以
保持下去。

12月以來，每日若是跌市，所跌
點數都在300點以上，堪稱異數。計
12月3日跌334點，8日跌319點，9日
跌331點，15日跌347點，16日跌393
點，一共5日大跌，共抹去1724點，
這就是 「共振」 的殺傷力了。從上述
數據看，其實已經滿足調整約1800點
的要求了。你說是嗎？

大市回調 高息股吸引力增
頭牌
手記
沈 金

責任編輯：呂泰康

投資全方位 金針集
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攜程走勢回勇 股價目標700元
旅遊旺季臨近，攜程

集團（09961）屬於穩健
之選，近日股價技術走勢
出現突破，不妨趁低收集

作中線部署，料反覆上試700元。
日本首相高市早苗涉台謬論引起

公憤，但對攜程影響相信有限，因為資
料顯示，日本相關業務佔集團國際板塊
份額已逐年下降，至今不足兩成，反觀
東南亞和歐洲佔比持續上升，此消彼長
之勢只會令公司業務結構更趨平衡。

春節長假將至 外遊需求激增
尤其是國務院已確定2026年春節

放假9天（2月15日至23日），乃內地
有史以來最長的春節黃金周，令國民有

足夠日子安排歐美等遠程出行。事實
上，自從公布春節放假安排後，攜程平
台國際機票搜索量急升，出境機票預訂
量亦較去年同期大增。

攜程管理層預測，明年春節整體
出遊人次可望按年增長15%至20%，
出境人次增幅或超過25%，單季貢獻
足以推動2026年第一季度收入與利潤
創歷史新高。

業績方面，今年第三季度，攜程
營收183.38億元（人民幣，下同），按
年上升15.53%，按季上升23.55%；
純利198.9億元，按年大增194.01%，
按季增幅更達310.44%。

期內，國際OTA平台交易額按年
增長約60%，出境酒店及機票預訂已
攀升至2019年同期的140%水平，入
境遊預訂更按年增長超過100%，顯示
全球化布局已進入高速增長期。

瑞銀早前發表研究報告預期攜程
第四季海外業務將延續強勢，推動總營
收增長加速至高雙位數水平，估計日本
市場相關衝擊有限，因休閒旅客傾向轉
換目的地，而內地業務收入將保持韌
性，重申給予 「買入」 評級，目標價上
調至700港元。

板塊
尋寶
贊 華
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9月17日
高位607元
10月17日
低位532元

昨日收報
551.5元
跌2.5元

基本面穩健 中資股具承接力

2025年即將過去，迎來2026年，但
世界經濟繼續受困於多項不明朗因素，
主要是來自美國，包括美息走勢、美債
風險及關稅政策衝擊等因素，2026年全
球經濟增速可能進一步放慢。經合組織
（OECD）最新估計，今年世界經濟增
長3.2%，明年增速則減速至2.9%，直
言經濟風險不斷累積，除了貿易保護主
義升溫可能損害全球供應鏈及產出之
外，人工智能（AI）發展樂觀情緒大幅
推高資產估值，存在突然回調風險，而
各國財政脆弱性，亦對經濟增長構成不
利影響。換言之，全球經濟前景有不少
隱憂，只有溫和增長。

經濟增長上修 人民幣升值
不過，包括經合組織等國際組織在

全球經濟大環境不明朗之下，仍然上調
今年中國經濟增長預測，由4.9%上修至
5%，這增幅遠高於世界經濟增幅1.8個
百分點，展現中國經濟強韌與抗逆能
力，國際組織上修中國經濟增長預期，
近期人民幣兌美元逐步走高，見逾一年
高位，預期人民幣匯價在明年保持穩步
向上形態，令中國股票投資吸引力更
大。

事實上，中國科技企業技術創新成
果甚為吸睛，例如未來數年在AI領域投
資逾3800億元（人民幣，下同）的阿里

巴巴（09988），旗下AI大模型 「千問
App」 公測首周下載量突破1000萬次，
可知道市場使用率增長甚為強勁，迅速
成為全球AI應用增長榜之冠，這是對中
國人工智能技術突破及產業快速發展的
認可與肯定，國產AI大模型逐步搶佔全
球市場份額。

中國AI應用廣 不存在泡沫
其實，中國AI應用場景不斷擴大，

推動商業化及逐步變現，據報字節跳動
推進集合聊天機器人、相片、影片等AI

功能的 「豆包」 大模型在手機應用，與
中興通訊合作推出 「豆包」 AI手機，市
場反應熱烈，一天之內已告售罄。因
此，中國AI產業發展不可與美國相提並
論，並沒有存在泡沫。正如滙豐投資管
理中國及核心亞洲股票主管沈昱所言，
中國AI投資規模可能不到美國十分之
一，但中國科企擅於科技應用，例如電
商滲透率遠高於全球，因而AI並沒有過
度投資的問題。因此，外資對中資科技
股投資保持信心，近日美國科技股急
跌，華爾街股市危危乎，拖累歐洲、亞

洲股市受壓，但預期恒生指數、上證綜
指回調至25000點及3800點有較強承接
力。

外資成大好友 明年繼續看漲
事實上，2025年全球獨角獸企業

500強之中，中國共有150間企業入圍，
佔比為30%，其中字節跳動位居估值第
二高，達2.21萬億元（人民幣，下
同），僅次於估值2.8萬億元的馬斯克旗
下的SpaceX，而DeepSeek估值1.05萬
億元，位列全球獨角獸企業第六高。同
時，中國人工智能獨角獸企業由兩間增
加至9間，增幅為350%。由此可見中國
AI發展勢頭強勁，科技自立自強信心堅
定，無懼美國科技霸凌。

值得留意的是，芯片國產化步伐持
續加快，中國科企紛自研AI芯片，取得
實質進展，有望減少對外國依賴，例如
百度集團（09888）旗下AI芯片業務，即
昆侖芯將進一步擴大投資，部署在港上
市，百度股價力守110港元以上水平。

總之，中資股回調是趁低吸納的機
會，高盛、摩根大通及瑞銀等外資大行
已成為中國股市好友，其中摩根大通預
期明年底滬深300指數可見5200點，即
較現水平可有兩成上升空間。

◀阿里巴巴旗下 「千問App」 市場反應
熱烈，反映國產AI大模型正逐步搶佔全
球市場份額。

經濟展現韌性 歐元上望1.188
美聯儲上周議息會議

符合市場預期宣布減息
0.25厘，將聯邦基金利率

區間降至3.5厘至3.75厘。今次會議公
布的利率點陣圖顯示，官員預計2026
年可能只減息一次。不過，芝商所
Fedwatch最新利率期貨顯示，市場仍
預計明年有機會減息兩次。今個星期環
球市場仍然有3間央行會陸續公布議息
結果，分別為英國央行、歐洲央行和日
本央行。彭博利率期貨顯示，3間央行
在利率看法上各有不同，市場預計英倫
銀行減息0.25厘的幾率超出九成，歐洲
央行較大機會維持利率不變，日本央行
加息0.25厘的概率則超出九成。

歐洲央行在10月議息會議中維持
利率不變，符合市場預期。行長拉加德
表示，區內通脹接近2%的中期目標，
不對未來的利率路徑作出預先特定的承
諾，未來議息時將根據屆時數據逐次會
議作出決定。今年以來，環球外圍市場
持續動盪，面對關稅干擾，歐元區的經

濟表現平穩，出現令人意外的韌性。得
益於投資和消費提振，歐元區第三季經
濟增速超過初值。數據顯示，歐元區第
三季GDP按季增長0.3%，增幅高於歐
盟統計局0.2%的初步估計；按年則增
長1.4%，符合預期。

上季歐洲人均薪酬漲4%
拉加德表示，儘管環球地緣政治

局勢持續緊張，為經濟增長帶來不確定
性，但現階段歐元區經濟前景的風險已
趨於平衡。強勁的經濟表現助力工資持
續穩健成長。數據顯示，歐元區第三季
人均薪酬年比增幅達4%。歐央行今周
會議將公布經濟增長預測，投資者亦可
關注。歐元兌美元逾一個月來表現不俗
並重返50天線以上，與此同時美元重
返下行趨勢，或有利於歐元走勢，我們
認為歐元短線仍有機可尋，初步目標價
約1.188水平。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）
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9月16日
高位1.1865美元

昨日曾見
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歐元匯價 （美元）
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11月5日
低位1.148美元

港股或見逾千點波幅
美匯指數一如上期文

章所預期的持續走低，
98關口似是岌岌可危；
然而，本欄早前預測是在

97.8才會有較大的支持力，而此刻美
元走弱是全球資金流向的一個鏡子，
簡單說是不太有利於美國及亞洲的股
市，對歐洲則是中性，對其他有色金
屬價格也未必是好事，而主要貨幣則
兌美元會持續升值，其中離岸人民幣
已衝破7.04，歐元兌美元也劍指
1.18。

俄烏戰局影響資金流向
美元疲軟的主要原因不只是美國

利率走低，以最近世局的走勢看，反

而是俄烏衝突變化的因素佔了較大影
響，烏克蘭對加入北約的新態度使到
資本憧憬歐洲會重新迎來和平，資本
有望會重新回流到歐洲大陸。因此，
這股暖意使歐股及歐元連升數天，市
場也不太理會俄羅斯對此事的真實態
度，一廂情願地 「先炒為敬」 。

另一邊廂，各路英雄對本周日本
落實加息後的反應都抱不太樂觀的態
度，以上種種的最終結果就反映在本
周初的亞洲股市上。

日股韓股港股及A股齊齊在周一
周二連跌兩天，以代表性指數跌幅
計，韓日兩地股市領跌，緊接就是港
股，A股算是跌得最少的。周二上證
指數收3824點，仍守在3800點之

上，藍籌股表現出較強抗跌力，除非
外圍再有大跌，相信後市跌幅有限，
現在伺機低位撈底，可能有不錯的短
線投機機會。

至於港股，在外圍各種利淡因素
的夾擊下輾轉向下，周二恒生指數雖
然只跌1.54%，但場內是大面積地給
殺跌，不少熱門股都跌超過4%以
上，場內投資者的輸錢效應是明顯
的，若沒有把握時機在上周高位割禾
青套利者，隨時把手中的利潤 「輸
凸」 。現在恒指的技術形態是處於一
個向下三角形趨勢的末端，本周應該
會確認出現爆邊情況，大家要有出現
1000點以上波動的心理準備。

（微博：有容載道）
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美股跌市拖累全球，但中資股
低位具承接力。事實是多個國際組
織上調今年中國經濟增長預測至
5%，顯見中國經濟基本面穩健，抗
逆能力強，增長潛力大，推動人民
幣匯價走高，令中國股票更具吸引
力，摩根士丹利、高盛、瑞銀等外
資大行對明年中資股
依然看高一線，升勢
有餘未盡。

心水股 中國移動（00941） 上海實業（00363） 攜程集團（09961）
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科技股跌至支持位 可分段吸納
受到上周五美國科技

巨頭甲骨文第二季業績低
於預期影響，華爾街對人
工智能（AI）泡沫化的擔

心進一步升溫，加上日本央行本周可
能加息帶來的流動性衝擊，港股連跌
兩天，逼近25000關口。恒生科技指
數拋壓加大，250天線也失守，較4月
初貿易戰更弱。不過，隨着最強勢科
技股被拋售，技術上已接近支持價
位，倉位不重者可考慮分階段吸納。

科技巨頭資本開支對美國經濟的
貢獻十分重要，甲骨文在過去3個交
易日內跌幅達17%，市場對AI泡沫的
擔憂正從資本開支蔓延至整個產業
鏈。根據興業證券宏觀團隊的統計，

華人爾街四大科技巨頭：谷歌、
Meta、英偉達和微軟的資本開支，對
美國實際國內生產總值（GDP）增速
的貢獻已超過 20%。如果再把
AMD、Oracle等這些信息處理技術軟
件、硬件，以及數據中心的公司測算
在內，可發現這些與AI相關的投資對
美國實際GDP同比增速的貢獻已接近
半壁江山，達到40%以上。

恒指跌幅進一步加劇，也涉及外
圍多項影響市場流動性的不確定因
素，根據中金的分析，這些風險因素
包括美聯儲主席人選博弈：特朗普在
沃什和哈塞特之間搖擺。沃什傾向於
「規則導向」 和美聯儲獨立性，主張

縮表和控制通脹，受華爾街認可；哈

塞特則親向特朗普，傾向於配合財政
政策（減稅＋低利率）進行激進降
息。近期沃什因表態支持更低利率，
獲提名概率邊際上升。另一個風險是
市場押注日本央行本周將加息，預先
做出反應。

人民幣升值 吸引資本回流
雖然市場短期仍有震盪，但中長

線來看，多項關鍵因素仍支持中資股
繼續牛市征程，如明年人民幣升值依
然是趨勢，會加速跨境資本回流，國
內要素價格（PPI和CPI）將系統性走
出通縮，製造＋消費順周期有望迎來
戴維斯雙擊。近期的深度調整正好帶
來低吸的機會。

股海
一粟
谷運通

阿里巴巴（09988）
185
180
175
170
165
160
155
150
145

（元）

10月9月
2025年

11月

昨日收報
144.2元
跌4.4元

12月

10月3日
高位185.1元

▲歐元區經濟增表現勝預期，有望對歐
元匯價帶來支持。


