
中東戰局衝擊環球金融市場，美
國國債未能發揮避險作用，債價隨股
市下跌。美國與以色列持續襲擊伊
朗，國際原油一度急升至逾一年高
位，勢必推高通脹，拖累美股債資產
急跌，可能釀成更大金融震盪。

中東戰火影響全球三分之一石油及五分之一液
化天然氣（LNG）運輸，沙特煉油設施受襲及卡塔
爾暫停全球最大LNG廠房運作，刺激油價一度升逾
10%，布蘭特期油漲至82.37美元，為去年1月以
來最高，紐約期油亦曾高見75.33美元。至於天然
氣價升幅更勁，歐洲天然氣價格一度漲45%。能源
價格突然飛升，令全球經濟面臨新挑戰，美國將承
受通脹急升的壓力。

事實上，美國向伊朗動武恐得不償失，油價今
年已累升三成，隨時引爆自身潛在金融炸彈，例如

美債危機爆發。中東地緣政局緊張，對美債刺激作
用不大，債價反彈乏力，10年及30年期美債息續高
企在4.066厘及4.71厘水平。中東戰事有可能比特
朗普預期的時間要長，能源價恐漲勢未止。花旗報
告估計，布蘭特油價未來一兩周在80至90美元的

高位徘徊，而巴克萊則預測油價可能升至100美
元。此外，高盛預期若霍爾木茲海峽航道中斷一個
月，歐洲天然氣價可能倍升。由此可見，地緣局勢
難測，短期能源價易升難跌。

市場憂慮通脹重臨。摩通行政總裁戴蒙警告，

美通脹可能較市場預期為高。利率期貨顯
示，聯儲局6月維持利率不變的機會近
50%。惠譽報告指出，油價急升令多個主
要經濟體通脹率上升1至2.5個百分點，
經濟增速則降低0.1至0.3個百分點。

澳洲擬加息 環球資金趨緊
美最高法院否決特朗普 「對等關稅」

政策，美國財政壓力加大，需要增發國
債，這是美債上升乏力的主因。值得留意
的是，能源價急升下，澳洲央行暗示提早
加息，未必等待首季通脹數據公布才行
動，意味有可能本月加息，環球金融流動
性恐收緊。除美債走弱，歐日國債波動性
增加，美歐日債或同時承壓。另外，今年

首兩月勁升的韓日股市，昨日分別大跌7.25%及
3.1%，出現恐慌性拋售。

由於中東戰事未必能短期內結束，將對經濟帶
來衝擊，美金融市場現時並未充分反映，股債拋售
潮恐持續。
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過去周末，中東局
勢急轉直下，全球資本
在騷動，大宗商品，尤
其是油價急升，各成熟
資本市場股市也出現突

如其來的殺跌壓力，其中以西方資本
主導的市場尤為顯著。

韓國股市昨大跌7.24%，這是一
個中小型級數的股災，以回撤點數
計，應是過去數年首爾綜指回調最慘
烈的一次；日經指數昨日也大跌
3.06%。韓日股領跌全亞洲，相較之
下港股及A股只是分別跌1.12%和
1.43%，算是溫和可控。

執筆時，歐股跌得更是慘不忍
睹，滿屏都是3%-4%跌幅，這景況

是繼周一平均跌2%-3%之後再次放
量下跌，以技術分析看，不少歐洲指
數已跌至去年水平，各技術指標也一
致向下，配合資金出逃的速度與數
量，此刻大資本們是要錢不要貨的節
奏，他們不看好短期後市，都在避
險。

因為歐洲距離中東比美國近，以
現時戰火外溢的情況及預計戰爭會持
續一段不短時間，歐洲資本似有大幅
撤離的徵兆。美匯指數一躍升穿99水
平，周二晚升至接近99.4水平，較2
月初低位升超過300點子，足見資本
搶買美元的狠勁。本人預計美元的強
勁反彈未完結，向上衝至100關是大
概率的事。

港股昨日跌幅相對小，但大部分
個股實際受傷不輕，前期熱炒板塊出
現超過15%跌幅可謂比比皆是。恒指
周二收25768點，跌至本欄早前預算
波幅的下限，現在不是拋售的時候，
反而是果斷在低位增持的好時機。大
家回想約一個星期多前還有不少聲音
在吶喊要衝上31000點之上呢。

低位增持港股A股
至於A股，這波國際地緣變化對

中國的產業影響不大，或許傳統能源
的上游產業鏈成本上升，但國家已布
局清潔能源轉型。因此，當前時機
下，適宜在相對低位布局優質股。

（微博：有容載道）

港股昨日繼續尋
底，儘管有過短暫反
彈，但成不了氣候，恒
指在失守26000關後，
就節節敗退，低位見

25727 點 ， 跌 332 點 ， 收 市 為
25768，跌291點或1.12%，是第二
日下跌。兩日共挫861點。全日總成
交3705億元，較上日多129億元。

由於中東局勢未有緩和，石油、
航運等有關板塊繼續被熱炒，不過金
股就回軟，原因是國際金價回吐。

石油油服股動力足
二十隻熱門股中，升者6隻，跌

者 14 隻。升得最勁的是大眾公用
（01635），收5元，大漲61.8%，
創歷史新高，此股為一隻燃氣股，一
個月前已發盈喜，預告2025年淨利潤
會增加50%-114%。昨日市場炒家利
用卡塔爾停止液化天然氣生產的消息
而將燃氣板塊炒高，與此同時，歐洲

天然氣價格上升20%亦起到 「拱火」
效應。

石油設備及服務股的升幅明顯強
過石油股，這同前者多為細價股有
關。例如昨日山東墨龍（00568）又
漲 26%，中石化油服（01033）漲
13%，而中石油（00857）只升5%，
中海油（00883）只升3%，中石化
（00386）更不升反跌2.6%。

下跌熱門股中，赫然有紫金
（02899）在內，此股收43.22元，跌
6%，與之 「拍住跌」 的有長飛光纖
（06869），亦回6.6%。

科 技 平 台 股 仍 受 壓 ， 小 米
（01810）跌4.7%，收31.58元，再
穿52周低價，雖然不斷回購，但依然
未能止瀉。

內銀股表現穩定
講到表現穩定的股份，首推內銀

股。昨日是 「全線飄香」 ，隻隻都生
生猛猛，例如建行（00939）上升

2.1%，工行（01398）上升1.5%，
農行（01288）上升 1.55%，中行
（03988）則升0.6%，都是強者。

另外，電訊股也穩好。例如香港
電訊（06823）上升三格，中移動
（00941）升一格，中聯通（00762）
升二格。在 「亂軍」 之中仍屹立不
倒，算是硬朗的了。

從走勢看，昨日的沽售顯著加
強，多個板塊都有壓力，說明貨源正
在滲出。市場人士認為周一美股道指
只跌73點，納指和標普不跌反升，反
應異常，擔心稍後會再挫，所以還是
沽出港股以增加現金的持有量。個別
股份的上升，只是炒作，未能成為大
氣候。一如本欄較早時預測，恒指
25630會是首個要考驗的關卡，若不
保，就要直面25000的攻防戰。到了
這一關口，我會考慮吸納，從上周五
的26630點起計，若回落1500點，會
見25130水平；回落1800點，會到
24830，短期支持位亦不中不遠矣！

資金套現 恒指25630為首個防線 存儲超級周期仍在 回落或是上車機會
上周末中東戰火再

起，本周開市初段，市場
還對戰事很快結束感到樂
觀，但很快便覺察到不太
妙，醒目資金立即開啟防

禦模式。不過即使恒生指教一度跌過
700多點，卻不見有恐慌。港股真正的
普跌是周二，跌幅接近半成的個股比比
皆是，而大多是基金愛股。隨着26000
關失守，沽壓明顯增加，短期交易變得
難有作為，不如趁 「亂世」 總結一下今
年來的得失，並尋找下一階段的方向。

實際上，今年市場機會不易把
握，就算選對了股，如果沒有即時下
車，也可能竹籃打水一場空。出現這種
情況的原因，除了上漲個股減少，令買
中率大幅下降外，選股邏輯也有很大改
變，講好敘事比基本面更受市場參與者
歡心。去年底以來的市場更像是一個性
格分裂的病人，一方面是對AI巨企天
量投資算力中心的焦慮，擔心泡沫破
裂，另一方面又全身心追捧芯片、內存
股，認為是幾十年才出現的超級大周
期。很明顯，面對如此天人交戰的心
態，很容易在市場出現突發事件時，發
生人踩人事件。

受到外資行芯片大周期敘事帶
動，韓國股市領先群雄，年初至上周高
位暴升了48%，大功臣就是來自兩家

存儲芯片巨無霸三星電子和海力士。相
反，恒生科技指數不升反跌，權重佔比
約三成的兩家中企皆為互聯網龍頭，主
業分別是電商和科網，基本上和存儲芯
片超級大周期無關。由於市場仍然極度
看好AI投資盛宴，近期的調整可視為
大漲之後的健康回氣，若回落到20天
均線，可以考慮收納。

A股市場具韌性
回顧中東戰事爆發後的市場表

現，A股依舊是韌性最好的市場，昨日
面對恐慌情緒放大，仍然創下年內新
高。儘管新高後出現暴力回吐，但前景
看好，主要理由是全國兩會在即， 「十
五五」 規劃正式出爐，有望為市場帶來
清晰的政策加持方向。此外，國家隊從
1月中開始減持，到上個月已套現800
億美元（大摩的統計），有能力在市場
下跌時維護穩定。相較於港股更受外圍
影響，A股倒提供一個更穩定的選項。

短期市場繼續要看中東戰事的發
展，油氣板塊是最大受益者。中信証券
復盤了1970年以來中東地區八場重大
衝突的市場影響，總結出以下規律：避
險資產黃金較美元更優，油價長期仍看
供需，美股表現與美國軍事介入程度和
戰局走勢直接相關，而對中國資產並無
顯著影響。
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美股債急跌 警惕風險外溢
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投資全方位

◀花旗估計，布蘭特油價未來一兩周在
80至90美元高位徘徊，巴克萊則預測油
價可能升至100美元。

建行
（00939）

工行
（01398）

農行
（01288）心水股

晶泰盈喜 發展模式獨特前景俏
晶泰控股（02228）

昨晚發布盈喜，預計
2025年的稅後溢利及公
司權益持有人應佔利潤均
不少於1億元人民幣，同

比扭虧為盈，首次實現全年盈利。該
公司近來捷報頻傳，上周宣布與堯唐
生物就mRNA藥物研發達成AI合作。
回望其發展軌跡，從小分子藥物、大
分子抗體、雙特異性抗體、分子膠，
再到mRNA療法、細胞治療、生髮消
費品，乃至拓展至化工、光伏、電池
材料等領域，晶泰正通過一單接一單
的行業合作，牢牢夯實其作為 「AI
for Science」 領域標桿企業的地位。

有人或許質疑其路徑是否 「不夠
專注」 ？真相或許在於市場尚未完全
理解晶泰獨特的模式。據分析，其跨
行業布局呈現出鮮明的特徵：一是錨
定頂尖巨頭。合作夥伴皆為行業翹
楚——生物醫藥領域的禮來、輝瑞；
光伏龍頭晶科能源；化工巨擘巴斯夫
等。這些巨頭普遍以嚴苛的技術要求
著稱，晶泰能持續贏得他們的青睞，
正是對其底層技術實力最有力的背
書。

二是業務遍及美國、歐洲、中
東、韓國等主要市場，國際化布局清
晰。三是平台化內核與確定性交付驅
動復購。以量子物理模擬、人工智能
算法、模塊化規模化智能實驗室構成
的底層通用平台為基石，晶泰確保了
高確定性的成果交付。這不僅帶來了

單個巨頭的持續復購，更成功將藥物領
域驗證的模式複製到化工等其他行業，
實現跨領域復購。

因此，晶泰並非 「失焦」 ，其平台
化 本 質 恰 恰 可 能 代 表 了 「AI for
Science」最底層的範式——正是這種
強大的通用性和可遷移性，支撐其橫跨
多元領域。與各行業頭部客戶的成功合
作與交付，正是對其平台化戰略最直接
的驗證。這也是晶泰價值被堅定看好的
核心原因，真正的平台型企業鳳毛麟
角。具備平台級屬性、能實現跨行業
「通吃」 的企業，實屬罕見。

或許 「AI for Science」 當下的熱
度不及大語言模型或具身智能，但它無
疑是AI時代皇冠上最璀璨的明珠之
一，孕育萬億市值巨頭的潛力毋庸置
疑。英偉達黃仁勳將大模型、具身智能
與 「AI for Science」 並列為AI應用
的三大核心支柱。晶泰已在這條賽道
上，通過一個又一個細分領域的頭部客
戶合作，持續證明並夯實其平台價值。
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▲晶泰控股發盈喜，預計2025年稅後
溢利及公司權益持有人應佔利潤均不少
於1億元人民幣。

中東地緣政治風險再度
升級。美國和以色列於上周
六對伊朗發起的大規模打
擊，包括最高領袖在內的眾
多伊朗高官在襲擊中身亡。

伊朗隨即展開報復，對以色列及中東
多地的美軍基地發射多輪飛彈，並且
關閉了霍爾木茲海峽。據外電報道，
美國總統特朗普表示，預計戰爭會持
續四至五周。受環球避險情緒升溫影
響，美匯指數本周連升兩個交易日，
昨日於99.1水平上落，創下一個多月
來新高，非美貨幣則迎來新一輪回
調。

歐元兌美元自今年1月初以來一
度強勢反彈，並高見1.2081，創下
2021年6月以來的高位，並升穿2022
年末形成的上升通道軌頂部，但未能

企穩，並回落至50天線下方約1.161
水平，逐漸逼近250天線。歐洲央行
於2月議息會議時曾宣布維持三大利率
不變，議息聲明稱將確保區內通脹在
中期內穩定在2%的目標水平，未來利
率路徑將根據數據作決定。歐洲央行
行長拉加德表示，現階段歐元區通脹
前景比以往更加難預測。歐央行議息
後，歐元上揚並短暫重返1.19水平以
上，但升勢未能延續。經濟數據顯
示，歐元區1月整體通脹按月回落
0.6%，跌幅較預期的減少0.5%為
多。受通脹放緩加上美元反彈所影
響，歐元執筆之時再度掉頭向下。

我們認為，市場現時已逐漸消化
德國總理訪華的利好情緒，歐元短線
未見明顯上升動力。執筆之時，歐元
已失守關鍵支撐位約1.18水平，並逐

漸逼近年內低位約1.1579。受地緣政
治局勢影響，市場避險情緒升溫，歐
元兌美元短線不排除測試年內低位，
第一季度結束前料於1.155至1.175區
間上落。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

地緣緊張 歐元短線料下試1.155

金針集
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資金避險 美匯料衝100關


