
美國燃起中東戰事持續近一個
月，拖冧環球股市之外，自身金融亦
受到重創，美元資產遭到拋售，美股
步入技術調整，美債亦愈跌愈急，長
期國債息升近5厘重要
心理關口，憂慮融資成
本失控上升，刺破股債
資產泡沫，釀成新一波
金融風暴。

特朗普向伊朗發出最後通牒，除非開放霍爾木
茲海峽航道，否則將攻擊伊朗發電設施，似乎中東
緊張局勢可能進一步升級。目前在100美元以上的
布蘭特期油，進一步上破150美元，甚至是200美
元歷史高位的可能性存在，對美國以至全球經濟衝
擊難以估計。目前美國已墮進中東泥淖，陷入長期
苦戰，股市債市恐慌情緒迅速升溫，呈現愈跌愈急
的走勢，有可能演變為無序下跌，引爆潛在多時金
融炸彈，今次特朗普動輒對伊朗動武得不償失，終
必自吃苦果。

美長債息急升 加劇沽售潮
事實上，市場憂慮美國長期陷入中東戰火的困

局之中，觸發美元資產更大拋售壓力，美股三大指
數中，截至上周五，道指及納指從歷史高位下跌

9.8%，標指則跌逾7%，可見美股走勢危危乎。值
得留意的是，反映美國小型股表現的羅素2000指數
從高位回調10%，步入技術調整，走在三大指數的
前頭，當前美股轉勢向下、醞釀大調整的跡象十分
明顯。事實上，自中東戰事在2月28日爆發以來，
美股走勢拾級而下，市值蒸發5.3萬億美元，折合逾
41萬億港元，市值降至67.9萬億美元，美股已出現
大型撤資套現潮，反映投資市場開始掀起去槓桿浪
潮，投資者從各類金融資產沽貨套現，大舉降低借
貸比率。

與此同時，今年國際油價狂升，紐約期油及布
蘭特期油分別勁升71%及84%，全球通脹上升壓力
加劇，歐洲、英國及日本央行年內加息機會甚高，
而最新利率期貨顯示，今年10月前聯儲局加息幾率
升至50%，導致全球債券市場受到重挫，美國債市
也受影響，短期、長期國債價格急跌、債息抽升，
其中2年期國債息升近4厘、10年期國債息升上4.4
厘、30年期國債息升近5厘，美債當黑，愈跌愈
有。追蹤美債的債券指數年內由升轉跌1.3%，即從
年內高位回落近3%，並進一步拖累公司債、抵押債

券價格同步插水。
美債跌勢急令人不安，憂慮美國長期融資成本

猛漲，各年期國債息持續處於十多年高位，美國金
融以至實體經濟難以承受，最終結果是股市泡沫大
爆破，經濟陷入衰退。

融資成本趨升 刺破資產泡沫
其實，受累減息預期降溫，甚至有可能加息，

規模近50萬億美元的美債市場（包括國債、公司
債、抵押債券在內）一片愁雲慘霧，若以3%的債價
跌幅推算，債市市值蒸發逾萬億美元，連同股市市
值5萬多億美元損失，美國股債財富資產價格收縮
6至7萬多億美元，已造成不輕殺傷力。不過，在中
東戰火之下，美國高通脹勢將重臨，就算聯儲局年
內不加息，但長期國債息卻不斷上升，亦會大幅推
高個人及企業融資成本，股市等金融資產泡沫實在
難逃爆破厄運。

中東地緣政局緊張，市場避險情緒高漲，去槓
桿浪潮迅速形成，環球金融資產價格面臨巨大下行
風險，投資者加速沽貨減磅，亞洲股市昨日出現小
股災，日本股市及韓國股市昨日急挫3.5%及6.5%
，而港股失守25000點，一度下挫逾千點，這次股
市套現潮似乎殊不簡單，預示美國股市、債市醞釀
暴跌風暴，當心更壞情況恐還在後頭，驚現金融黑
天鵝！

責任編輯：許偉生

上周美元指數震盪
收跌，國際原油維持在
100美元附近，現貨黃金
創四十多年來最糟表
現，錄得三周大跌。美

以對伊朗軍事行動進入第三周，衝突
升級且外溢，霍爾木茲海峽運輸受
阻；多家央行對能源驅動的通脹風險
轉向更警惕，全球債市遭遇拋售，美
元因衝突及利率預期反彈，加劇貴金
屬價格暴跌。

中東地緣風險打亂政策節奏，市
場聚焦油價與通脹，多數央行轉向「偏

鷹暫停」，年內降息預期顯著收縮，通
脹擔憂引發全球債市拋售，美德英意
多國10年期國債收益率大漲，非美貨
幣整體走強。美元受衝突與利率預期
支撐反彈，加劇黃金跌勢。

中東局勢驟緊，按常理戰爭升級
本應利好黃金，可此前貴金屬價格已
暴漲，且美元持續數月下跌，當下市
場擔憂戰爭會擾動全球經濟反而強化
美元避險屬性，美元指數自衝突爆發
以來上漲近2%，美元走強進一步增
加了黃金海外投資者的成本，進而抑
制黃金需求。同時戰局推高能源價

格，全球主要央行維持利率不變或釋
放加息信號，疊加全球債市收益率飆
升，共同削弱無息資產黃金的吸引
力。

技術分析，黃金周線跌破保歷加
中軌且KD死叉，日線價格偏離中軌，
KD低位，短期或下探震盪修正。關鍵
支撐4064至4232美元，破位存在下
行風險；重要阻力4527至 4643美
元，未能企穩4644美元仍存震盪下行
壓力。

（作者為第一金（福而偉金融控
股集團成員）高級分析師）

在中東戰火升級及
環球股市持續重創的背
景下，港股昨日出現坍
方式崩跌，恒指低開後
跌幅不斷擴大，最差時

跌去1074點，低見24203點，其後略
有反彈，收市報24382點，跌894點
或3.54%，是第三日下跌，三日共抹
去1643點。

大市成交額因拋售與承接均增加
而達到3669億元，較上周五多487
億元。

中海油逆市創新高
二十隻成交最多的熱門股中，升

者僅2隻，跌者18隻。上升的是中海
油（00883），收30.5元，升0.3%，創
歷史新高，另外吉利汽車（00175）收
20元，創三個月高位。至於下跌股，
跌得重的是中國宏橋（01378）、友邦
保險（01299）、中人壽（02628）、中國
平安（02318），跌幅6%至8%。

分類指數方面，以金融類跌4.8%
及地產類跌3.8%居前。滙控（00005）
因過去升得多而跌幅高達4.5%。比對
之下，中銀香港（02388）收40.24元，
跌 2.3%，已算硬朗。此外，騰訊
（00700）收498.4元，跌1.9%，亦較
其他科技股為佳。

昨日跌市有個特點，就是戰爭導
致的中東石油危機並未令油價大漲，
其中，中石油（00857）更跌了1.3%。
與此同時，金價逆市大跌，也令金礦
股加入跌市行列。上述現象說明什
麼？我認為由於這場戰爭的參與方正
在打消耗戰，最終必將嚴重影響世界
經濟，作為大宗商品的石油，若面對
經濟下滑，需求量亦將下降，至於黃
金，不少大戶一早就買定等升，現在
面對 「股債金三殺」 ，最終亦要沽金
以填補其他投資的損失。這是金漲不
起來的原因，加上若通脹加劇，美國
難以降息，甚至反過來會加息，則任
何加槓桿的交易，都會受壓抑。鑒於

不確定因素太多，港股受到壓力，是
無法避免也是必須面對的現實。還好
的是：經過重創，一些投機水分已擠
掉，優質高息股不少有5至7厘息，遠
比銀行定存利率為高，故市場亦相對
有穩定下來的條件。

現時，恒指已回到2025年7月14
日的水平，該日收報24203點，與昨
日恒指的低點相若，因而支持位落在
24000至24200區間，希望有一守之
力。

自然，關鍵因素仍然看中東戰
局，指數的技術因素作用不大。若
「依書直說」 ，則向下支持除24000
點外，還有2025年7月7日至7月9日
先後收報的指數23887和23892點，
即23800點是另一支持位。由這一波
的 「頂點」 26025點計， 「殺跌」 幅
度可以達到2225點之多！

本欄一本投資初心，昨日小注低
吸中銀香港，買入價40元；中移動
（00941），買入價77.5元。

優質高息股擠水分 伺機吸納

卓越教育推動AI應用 上望6.15元
卓 越 教 育 集 團

（03978）去年營收19億元
（人民幣，下同），按年
增加72.8%；毛利8.64
億元，成長69.3%；實現

淨利潤3億元，年增57.3%。收入大幅
成長的主因，在於公司的教學品質和服
務能力獲得用戶認可，續報率近7年來
新高，報讀人次、課時單價均實現增
長；同時，公司在大灣區的品牌影響力
穩步提升，跨區域發展取得顯著成效。
公司還持續致力於教育產品和服務的創
新，推動AI技術的應用。目前估值偏
低，值得留意。

2025年，公司在多個業務分部均
實現了穩定的成長，尤其是在綜合素養
業務領域，表現尤為突出。公司主要的
收入來源包括：綜合素養業務、輔導項
目及全日制複習項目，其中，綜合素養
業務的收入顯著增長111.5%。綜合素
養收入達15億元，佔總營收比重提升
至78.9%，已成為核心增長引擎。該
業務的增長源自於大灣區生源紅利、品
牌影響力帶來的續報率與課時單價提
升。未來，公司計劃聚焦提升廣州市場
滲透率並加速拓展深圳、佛山市場。

AI技術的應用是另一個關鍵驅動
力。公司追求 「極致質價比」 的教育服
務，而AI是破局點。

公司建構了以AI應用為核心的組
織文化，通過AI賦能教學個性化賦能
與運營全鏈路提效兩大方面。教學端以
「鯨准教」 為載體，通過AI學伴、AI
閱讀等，透過深度融入 「師-機-生」
模式，鞏固了長期競爭力。在運營端，
上線 「AI 診斷工具」 、 「AI 銷售夥
伴」 等實戰工具，旨在提升個性化服務
與營運效率。

估值方面，公司現價動態市盈率
只有8倍，處於過往歷史水平的低位，
亦低於行業平均約15倍的水平。2025
年公司發布三年派息計劃，承諾
2024、2025及2026年逐步將派息比
率提升至淨利潤的 50%、60%、
70%。去年全年累計派息1.8億元，分
紅率約60%。去年公司還進行股份回
購，累計回購金額約1700萬元。

整體而言，估值相當有吸引力。
華泰證券表示，可比公司2026年預測
市盈率平均為17.11倍，維持給予卓越
教育集團13倍預期市盈率的目標價，
即6.15港元。

環球利率恐上升 金價支持位4064美元

美股債兇險 提防金融黑天鵝
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投資全方位

◀中東戰事致美元資產遭到拋售，美債
亦愈跌愈急，長期國債息升近5厘重要心
理關口。

吉利汽車
（00175）

中移動
（00941）

寧德時代
（03750）心水股

吉利新能源轉型見效 估值勢重估
周一在美伊戰事持續

升級下，港股氣氛明顯轉
弱，恒生科技指數半日報
4721 點，跌 151 點或
3.1%，反映大型科技股

持續受壓；但汽車板塊卻走出獨立行
情，市場資金明顯流向新能源車概念
股，顯示在宏觀波動加劇之下，資金正
在尋找具備業績確定性與產業景氣支撐
的標的。其中，吉利汽車（00175）一
度升約5.6%，跑贏大市。

若從基本面看，吉利汽車近期股
價轉強並非單靠題材炒作，而是有實質
業績支持。公司2025年全年總收入達
3452億元（人民幣，下同），按年增
長25%，創歷史新高；毛利亦按年增
長25%，毛利率達16.6%。

更值得留意的是，吉利已不再只
是傳統燃油車企業，而是逐步完成新能
源轉型。2025 年集團總批發量達
302.46萬輛，按年增長39%；其中新
能源車銷量達168.78萬輛，按年大增
90%，新能源車佔總銷量比重提升至
56%。銀河品牌全年銷量更大增
150%至123.58萬輛，成為帶動整體
估值重估的核心引擎。這代表吉利最關
鍵的投資邏輯，已由 「能否轉型」 轉向
「轉型後能否持續放大盈利」 。以目前
數據看，答案偏向正面。

今年海外銷售目標64萬輛
市場另一個願意提高估值的原

因，是吉利的全球化故事正在加速。此

前公司管理層表示，吉利2026年海外
銷售目標為 64 萬輛，較上年增加
50%，並會把更多資源投向全球化產
品與供應鏈。對投資者而言，海外市場
不只是銷量增量，更意味品牌溢價、匯
率分散及單一市場競爭風險下降，這對
估值模型屬加分項。

當然，吉利並非沒有風險，新能
源車行業價格戰仍未完全結束，若競爭
再度升級，毛利率未必能持續擴張。不
過整體而言，筆者認為吉利汽車現階段
屬於 「基本面改善已被市場確認，但中
期重估或未完全走完」 的品種。它的優
勢不只是銷量增長，而是收入、利潤、
現金流與新能源滲透率同時改善，這比
單純講故事的車企更具說服力。若後續
銀河品牌持續放量、海外業務如期推
進，吉利有機會由傳統車企估值框架，
逐步過渡到 「新能源龍頭＋全球化成長
股」 的重新定價區間。對中線投資者而
言，吉利仍值得保持關注，但短線追高
則需留意大市波動與板塊輪動風險。

（作者為獨立股評人）

全球能源轉型加
速，新型電力系統加快
建構，國家發改委、能
源局印發《新型儲能規
模化建設專項行動方案

（2025-2027年）》，明確2027年
新型儲能裝機達1.8億千瓦以上，帶
動投資超 2500 億元（人民幣，下
同），儲能產業迎萬億發展空間。寧
德時代（03750）作為全球鋰電與儲能
龍頭，憑業績、技術與全場景布局，
承接國家儲能戰略，推動能源綠色轉
型。

寧德時代 2025年營收4237億
元，增17.0%；淨利722億元，增
42.2%，盈利表現全球領先。儲能為
核心增長動力，儲能系統營收624億
元，毛利率26.71%，首超動力電池成

最 大 利 潤 來 源 。 儲 能 電 池 出 貨
121GWh，增29.13%，系統集成出
貨大增160%，全球市佔率30.4%，
連續五年居首，龍頭地位穩固。

政策推動電源、電網、用戶側儲
能協同發展，強化技術創新。寧德時
代建全鏈條儲能體系，2025年研發投
入221億元，專利超5.4萬項，旗艦產
品性能領先，循環壽命與系統效率表
現優異，契合長時儲能、新能源配套
等政策方向。

公司提供全場景儲能方案，電源
側提升新能源消納，電網側保障穩定
運行，用戶側優化用電結構、降低成
本。產品遍及全球多國，中標多個大
型項目，具備成本與效率優勢，獲國
際客戶認可。同時聯合上下游建產業
生態，參與標準制定，布局新技術鞏

固領先優勢。
在政策紅利下，寧德時代成為儲

能產業核心引擎，前景值得看好。股
價業績後逆市走強，屢創新高。可候
回調至10天線約620港元吸納，目標
720港元，跌破580港元止蝕。

（作者為香港股票分析師協會理
事，並無持有上述股份）

國策加快儲能發展 寧德目標720元
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文
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吉利（00175）
20

19

18

17

16

15

（元）

2026年
1月 2月 3月

昨日收報
20元

升0.48元

3月4日低位15.13元

美國30年期債息走勢
4.9750
4.9250
4.8750
4.8250
4.7750
4.7250
4.6750
4.6250

（厘）

2026年
1月 2月 3月

2月27日低位4.6106

昨日曾報
4.9655

寧德時代（03750）
700

650

600

550

500

450

（元）

2026年
1月 2月 3月

1月26日低位466元

3月20日
高位698元

昨日收報
662元
跌36元


