
A11 2026年1月25日 星期日經濟

在地緣政治風險加劇
──包括美國對委內瑞拉

的侵略、中東局勢持續升溫，以及美國降息進程尚
不明朗的背景下，光大證券國際策略師伍禮賢指
出，本季投資應聚焦於基本面穩健、盈利具備穩定
增長潛力的股份，其中騰訊（00700）及中國人壽
（02628）均符合上述條件，值得重點關注。永豐
證券則建議在首季初期採取 「逢低布局、結構優
化」 策略，把握具較高增長潛力的板塊回調機會，
尤其關注 「新質生產力」 相關領域，如智慧科技與
新能源。

大公報記者 李永青

談及首季投資環境的利好因素，伍禮賢提到，全國 「兩會」 將
於3月初召開，預期將推出一系列提振經濟的政策，並審議 「十五
五」 規劃綱要，相關政策有望改善整體市場情緒。然而，他強調
「首季宜炒股不炒市」 ，投資者應精選基本面扎實、具備抗跌能力
的個股。

在選股方面，伍禮賢看好騰訊，認為其遊戲與社交網絡業務持
續引領增長，人工智能（AI）發展前景維持正面。騰訊去年第三季
度收入1928.7億元（人民幣，下同），同比增長15%，純利同比
上升19%至631.3億元。其中，增值服務業務收入959億元，同比
增長16%，遊戲與社交網絡仍是主要增長動力。伍禮賢指出，AI相
關領域的投資將持續推動騰訊增長，而去年第四季推出的混元3D
創作引擎國際版，亦值得關注。

中金料上季經調整多賺23％
多家大行同樣看好騰訊前景。中金發表研究報告指出，騰訊在

遊戲、廣告、金融與企業服務等主營業務上維持高質量增長，並正
加速AI布局。該行預計，今年遊戲收入增長可獲支撐，廣告收入增
速有望優於市場表現，視頻號及小程序等生態協同效應持續釋放，
AI技術將提升營運效率與用戶忠誠度。中金預測，騰訊去年第四季
金融科技及企業服務收入可按年增長10%。

中金提到，由於AI領域投入加大，研發費用率可能上升，預計
騰訊去年第四季經調整經營利潤將按年增長23%，經調整淨利潤亦
按年增長23%。該行基本維持2025年收入預測不變，但考慮金融
科技收入的波動，將今年收入預測下調1%至8317億元，並將
2025及2026年非國際財務報告準則盈利預測上調1%，分別至
2629億元及2948億元，維持 「跑贏行業」 評級及700港元目標
價。

瑞銀：維持目標價780元
瑞銀研報指出，騰訊近期對AI部門進行組織重組，並加快人才

引進，展現其對AI發展的堅定承諾；新任命的AI負責人，有助增
強集團吸引頂尖人才的能力。此外，騰訊參與瑞銀2026年大中華
研討會（GCC）時，管理層看到AI代理蘊含的巨大機會。

瑞銀認為，相較於人工執行，面向消費者端的AI應用成功關
鍵，在於對用戶需求的全面理解，從而提升AI代理執行任務的效
率。騰訊憑藉微信龐大的用戶基礎、多元應用場景及蓬勃的小程序
生態，在此領域具備獨特優勢。

瑞銀預計，騰訊去年第四季營收將按年增長13%，調整後營業
利潤按年增14%至680億元。分業務來看，預計內地遊戲收入按年
增長13%，國際遊戲收入增長24%，營銷服務增長18%，金融科
技及企業服務保持穩健，按年增長11%。調整後營業利潤率預計按
年提升0.3個百分點至34.8%，毛利率改善可部分抵銷AI投資增加
的影響。瑞銀重申騰訊為首選股與關鍵推薦，維持 「買入」 評級及
780港元目標價。
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波動市首選穩健增長股 騰訊值博
分析遊戲社交網絡業務佳 AI賦能注增長動力
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投資市場新焦點 太空光伏值得留意
上周美國市場再次

出現久違的股債匯通
殺，主要原因除了特朗
普主動挑起格陵蘭爭
端，日債急升也成為風

暴眼之一。巧合的是，投資者的擔心
跟去年4月一樣，隨着特朗普高高舉
起之後，又迅速的輕輕放下，市場反
轉，股市回升，天下重歸平衡。而特
斯拉創辦人馬斯克在達沃斯論壇的演
講，立刻吸引中美兩大市場的注意
力，商業航天板塊周五又一次共振！

當地時間周三，馬斯克在達沃斯
世界經濟論壇上與貝萊德CEO勞倫斯
．芬克進行了一場近30分鐘的對話，
內容涉及該公司最新一代機器人

Optimus、 無 人 駕 駛 技 術 FSD、
SpaceX等。

馬斯克：未來電力來源
馬斯克稱，目前Optimus已在工

廠執行簡單任務，預計2026年底將執
行更複雜任務，並開始向公眾銷售，
到明年（2027年）年底就能大規模推
向市場。由於大規模的使用仍需以時
日，對特斯拉產業鏈的刺激似乎僅限
於短暫利好，真正的產業趨勢恐怕要
等到本月28日特斯拉四季度財報電話
交流會，以及Optimus正式宣布量產
之後。

相比人形機器人，馬斯克更加積
極推進他的SpaceX的IPO計劃，目標

是今年7月前完成上市。這個次IPO的
核心驅動力，來自AI浪潮下對太空算
力建設的迫切需求，馬斯克旨在籌集
數百億美元資金，用以支持航天與AI
基礎設施的融合。目前SpaceX估值
已達8000億美元，馬斯克本人則對
SpaceX估值抱有1.5萬億美元，甚至
更高期待。

馬斯克的宏圖龐大，寄望通過搶
先上市，為其AI公司xAI提供強勁的
資金儲備，從而在與OpenAI等對手
的競爭中佔據資本高地。

針對美國AI缺乏相適應的電力供
應，馬斯克表示，SpaceX及Tesla目
標在美國建設100gw光伏產能，而太
空光伏成為未來電力來源。

馬斯克此次表態大超市場預期，
一是Tesla近期審廠透露的產能規模
是40-50gw，但實際目標翻倍增
長；二是SpaceX落地100gw產能保
障太空算力需求，預計其在7月上市
將加速該目標實現；三是產能落地時
間點明確，而且3年時間比市場預期
更快。

外圍若明朗 港股可追上A股
無論是人形機器人，還是太空光

伏，特斯拉都跟中國同行深度捆綁，
加上中國也在加速推動機器人和商業
航空，令相關公司吸引力大增，也為
今年提供確定性較高的主題投資機
會。

另一方面，A股歷史上常有春季
行情一說，指的是上年末至來年3月
的季節性上升浪。來自中資券商的研
究：自2008年以來的歷次春季行情，
平均約持續46個交易日。這輪A股的
行情自去年12月17日開始啟動，至今
持續25個交易日。升幅方面：春季行
情期間上證指數、創業板指平均漲幅
分別為16.14%、16.76%，本輪行情
至今上證指數、創業板指漲幅分別上
漲7.2%、9.2%。如無明顯政策收緊
和事件性衝擊，春季行情基本都能延
續至春節之後，直到3-4月迎來業績
驗證。相對於A股，港股的春季行情
並不太明顯，如果外圍不明朗因素消
除，大市或有機會追上A股。
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針對第一季投資策略，永豐證
券指出，隨着多家上市公司即將發
布業績，其表現能否符合預期，成
為驗證企業增長的關鍵。當前宜採
取 「逢低布局、結構優化」 為核心

策略，重點聚焦具備較高增長潛力的板塊，
尤其關注 「新質生產力」 相關領域，例如智
慧科技等前沿方向。

永豐：逢低布局
永豐證券尤其看好阿里巴巴（09988）。

阿里巴巴是中國電商龍頭，旗下雲智能集團
表現突出，去年第二季度雲業務營收同比增
長34%，達398.2億元人民幣，其中人工智

慧（AI）相關產品表現強勁。依託內地領先
的AI全棧雲平台優勢，阿里雲業務持續高景
氣發展，結合中期利潤率提升的明確預期，
將共同推動公司估值進一步上行。

摩通：目標價210元
摩根大通預期，截至去年12月底，阿里

巴巴第三財季業績可能面臨短期盈利壓力，
但AI驅動的雲業務加速增長，將為未來估值
重估提供支撐。該行將阿里H股目標價由
225元輕微下調至210元，維持 「增持」 評
級，並建議投資者可考慮逐步累積倉位，對
未來6至12個月股價走勢持建設性看法。

摩根大通分析，儘管阿里因持續加大在
食品配送、快速電商及生成式AI應
用的用戶拓展等方面的投資，短期
利潤率或承壓，加上宏觀環境疲軟
或制約核心電商業務的交易額增
長，然而這些負面因素已逐漸被市
場消化。相關投資的節奏與規模仍
主要由公司自主掌控，屬於可調控
的戰略性投入，不影響其長期競爭
力與增長路徑。

中國人壽（02628）是內地最
具實力的保險集團之一，資產規模
雄厚，一向為 「穩陣」 投資者心水
之選。光大證券國際策略師伍禮賢
指出，近年股市表現理想，內險企

業的投資收益已成為重要的增長動力。隨着
A股市場 「慢牛」 格局延續，投資收益的強
勁增長，有望支撐國壽維持良好的盈利表
現。

國信證券研報指出，2025年前三季
度，國壽實現營業收入5379億元（人民
幣，下同），同比增長25.9%；歸母淨利潤
1678億元，同比增長60.5%。業績顯著提
升，主要得益於投資端表現優異，且國壽把
握市場機遇加大權益投資力度，帶動投資收
益大幅增長。單從第三季度看，國壽實現營
業收入2986.6億元，同比增長54.8%；歸
母淨利潤 1268.7 億元，同比大幅增長

91.5%。這主要受惠於股市回暖帶來的權益
投資收益增長，同時利率上行也對新會計準
則下的保險服務業績產生正面影響。

國信證券予「優於大市」評級
值得關注的是，國壽前三季度總投資收

益達3685.5億元，同比增長41%；總投資
收益率為6.42%，同比上升104個基點。其
中，投資收益為1370.7億元，同比大幅增
長453.4%。此外，前三季度新業務價值按
可比口徑同比增長41.8%，增速強勁，反映
國壽積極推動業務發展及產品結構優化。總
保費收入同比增長10.1%至6696億元，新
單保費與續期保費均實現雙位數增長，分別
為10.4%和10%。

產品結構方面，國壽持續推進向分紅險
等浮動收益型產品的戰略轉型，成效顯著。
前三季度，浮動收益型業務在首年期交保費

中的佔比，較去年同期提升超過45個百分
點。此轉型不僅順應監管趨勢與市場利率環
境，亦有效降低了負債端的剛性成本。基於
國壽在負債端轉型與投資端布局均取得顯著
成效，國信證券維持其 「優於大市」 評級。▲
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◀阿里巴巴是中國電商龍頭，旗下
雲智能集團表現突出。
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