
中國品牌正式超越日本成為全
球汽車銷量第一。據日媒報道，
2025年中國汽車製造商銷售約2700
萬輛，歷史上第一次超越日本車企
銷量（約2500萬輛），也使得後者
讓出自2000年以來長期霸佔的榜首
位置。隨着燃油汽車競爭力的下降
與自動駕駛技術的普及，預計兩國
汽車銷售差距會持續擴大。

先從銷量分布來看，北美市場依舊是日系車最
穩固的基本盤，2025年銷量達到720萬輛，佔其全
球總銷量約28%。而鑒於高額關稅與政策壁壘，中
國車企在北美的滲透率可以忽略不計。日系車的第
二大市場是本土，全年銷量450多萬輛，佔總銷量
約18%，眼下僅有比亞迪等少數中國品牌涉足日本
市場。

日系車海外份額急降
真正讓日系車遭遇挫折的根源在於中國市場，

2025年日系車在華銷量僅剩308萬輛，佔中國市場

份額不足9%，而巔峰時期這一數字是30%。中國
消費者的偏好轉變，讓固守燃油車、混動路線的日
系徹底掉隊，讓曾經的利潤支柱逐漸淪為沉重負
擔。此外，泰國、印尼等東南亞國家的新能源汽車
鼓勵政策，幫助中國車企大力收割日系車的市場空
間。數據顯示，泰國市場日系車佔比從常年的90%
以上，下跌至68%，中國品牌佔比飆升至22.2%；
印尼市場日系車份額跌破81%，中國品牌翻倍增長
至14%。

而在中東和拉美，中國汽車品牌的接受度同樣
持續提升。據全國乘用車資訊聯席分會秘書長崔東

樹透露，2025 年中國汽車的全球市場份額達
35.6%，較2024年的34.2%提升1.4個百分點。

中國六品牌躋全球20強
再從車企品牌來看，比亞迪全年銷售460萬

輛，全球排名第五；吉利銷售411萬輛，同比增長
26%，超越本田位居全球第七；再加上奇瑞、長
安、上汽、長城等中國車企，共計6家國產品牌殺
入全球銷量前二十。日系車方面，豐田以1132萬輛
銷量守住全球第一，本田銷量下滑7.5%至352萬

輛，排名第八；日產銷量下滑4%至320萬輛，差點
跌出前十。而在全球銷量前二十排名之中，日本僅
有5家企業上榜。

在此其中，本田汽車的快速滑落最具代表性。
公司日前公布對2025財年（截至2026年3月）業
績預測，預計將錄得淨虧損（最高約5700億日圓，
約合36億美元），這是本田汽車自1957年上市以
來首次年度淨虧損。本田原計劃與通用汽車合作，
在美國市場推出三款全新電動車。但由於特朗普政
府取消聯邦電動車稅收抵免（2024年9月），並放
寬燃油車燃油經濟性標準，導致美國電動車需求斷
崖式收縮。本田在預定發布新車前數月緊急叫停，
導致最高達2.5萬億日圓（約157億美元）投入損失，
包括資產報廢、開發投入減值、供應商補償等。

過去日系車將發展重心放在混合動力
（Hybrid）與氫燃料電池（Hydrogen Fuel）方向，
造成在純電車型的競爭力落後於中美車企。而面對
電動化浪潮，日本車企內部的決策機制過於僵化保
守，多次在戰略層面出現誤判。最終的結果就是，
資源投入過晚、車型節奏錯亂、產品競爭力不足。

更要命的是，日系車在自動駕駛的表現差強人
意，眼下仍以L2+高級駕駛輔助系統（ADAS）與特定
場景試點為主，尚未大規模實現商業化L4/L5全自
動駕駛，落後於特斯拉及一眾中國電車新勢力。可
以預見，未來的市場環境對日系品牌會更加嚴酷。
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艾 德 韋 宣 集 團
（09919）發布2025年
度業績，營收約7.07億
元（人民幣，下同），
按年下降16.6%；淨利

約8110萬元，下降7.2%；股東應佔
溢利7600萬元，年減4%。每股盈利
10.22分，擬派發末期息3.2港仙及末
期特別股息3.3港仙，合計每股6.5港
仙，連同中期息2.3港仙，現價歷史息
率達8.8厘，有吸引力。

集團為大中華領先的泛時尚品牌
行銷集團，主要專注在大中華區經營
體驗行銷、數位行銷與推廣，以及智

慧財產權（IP）拓展服務。集團累計
擁有超過550家來自全球知名品牌客
戶，其中包括中高端時尚及汽車品牌
等。根據資料顯示，集團為大中華區
最大的高端奢侈品牌體驗行銷服務供
應商，去年的市佔率為13.9%。

在鞏固傳統優勢的同時，該集團
捕捉美妝、運動服飾的成長動力，將
業務迅速拓展至新領域。根據貝恩數
據，美妝及個人護理類別是2025年唯
一實現正向成長的奢侈品領域，成長
速度回升到4%至7%。集團為多個知
名美妝品牌打造沉浸式體驗活動。

根據顧問公司Bain&Company的

最新預測，全球個人奢侈品市場預計
在2026年實現3%至5%的成長（以
固定匯率計算），當中，中國市場復
甦跡象顯著。同時，奢侈品牌正加速
布局高端線下體驗，艾德韋宣憑藉其
多年積累的頂級品牌資源、創意策劃
與落地執行能力，可承接行業需求。

根據資料顯示，機構投資者富達
國際近期多次增持艾德韋宣，其最新
持股比例攀升至10%。這是該機構自
去年6月以來多次增持，相信是看好這
家大中華區中高端品牌體驗行銷服務
商龍頭企業，可以受惠大中華地區高
端奢侈品牌產品的未來需求復甦。

港股昨日反覆上
揚，雖然中東戰爭的後
續演變仍然不明朗，但
趨向降溫則屬大勢所
趨，為各方所期待。在

此情景下，港股的反彈得以延續，高
點見 25390，升 327 點；低點為
25015，跌48點，收市報25335點，
升272點或1.09%，是第二日回升，
總進賬達953點。

全日總成交3509億元，較上日多
482億元。值得注意者，乃昨日的沽
空數字並不多，成交為 「實斧實
鑒」 ，顯示有新資金加入戰團。

個別發展互有升降的 「永恆主
題」 繼續發動。農夫山泉（09633）
淨利潤升31%，毛利率增至60.5%，
派息0.9元人民幣，大行隨即將其目標
價調高至 60 元，結果該股大升
9.3%，收46.42元。與之相反，泡泡
瑪特（09992）雖然淨利潤升近3.1

倍，且派息2.3817元人民幣，但市場
認為該股過分依賴一兩件產品的風險
仍未消退，而開拓主題樂園和增加授
權業務增加投入，風險仍高，所以出
現爭相拋售計數的場景，該股昨重挫
22.6%，拋風極之慘烈。

二十隻熱門股上升者14隻，下跌
者 6 隻 ， 升 幅 排 頭 的 是 智 譜
（02513），漲16%，而漲逾10%的
有美團和長飛光纖（06869）。此
外，阿里巴巴（09988）升4%，跑贏
跌1.6%的騰訊（00700）。

電訊股好淡大角力
可以一提者是內地電訊股昨日好

淡大角力。內地電訊三強已有二強公
布了業績，增長較低（已在預期
中），於是聯通（00762）和中電信
（00728）都一度被拋售。聯通昨低
見6.95元，收全日最高的7.13元，反
升 0.7%。中電信低見 4.84 元，收

4.91元，升0.4%。至於今日派成績表
的中移動（00941），高位為78.25
元，收77.5元，逆市跌0.6%，是否
真的 「不堪一擊」 ，稍後會有答案。
個人是中移動的投資者，明白到此股
近期走勢欠佳，一直捱沽，壓力甚
大。不過，我不相信電訊股在AI時代
會成為 「棄子」 ，相反，其作用會更
大。電訊股不振，與轉型需要一段時
間才見效有關，加上增加增值稅是當
頭一棍。不過我認為 「最壞時刻」 應
已到埗，不怕吃眼前虧而着眼於投資
和長期收益者，6至7厘的電訊股，試
問還能輸幾多？

對後市的看法，仍然要盯緊中東
戰局的發展，打了一段日子，沒有一
個贏家，美國急欲抽身，免落泥潭，
相信物極必反，總有一個緩和的階段
吧！環球市是另一指標，美股若再
升，也只有一句話：亞太股市怎麼會
跌呢？

港股沽空偏低 顯示新資金進場

非洲數碼化趨普及 貿易機遇龐大
非洲天然資源儲量豐

富，在多國本土市場快速增
長推動下，正冒起成為全球
其中一個最具活力的貿易區
域。區內人口年輕，他們熟

悉科技，正掀起新一輪消費熱潮。非洲
供應鏈多元化，加上廣泛採用數碼服
務，商機處處可見，港企宜抓緊此龐大
機遇。

非洲礦產及農業產量眾多，而香
港的採購、物流及轉口服務優勢明顯，
可協助非洲商品引進世界各地。與此同
時，非洲的消費群體不斷擴大，對優質
兼物有所值的商品需求殷切。就香港而
言，工業製品、加工物料及高價電訊設
備（尤其手機和電腦）的商機尤為可
觀。隨着非洲各地的互聯網服務越趨普
及，生活各環節邁向數碼化，這些香港
產品勢將持續推動本港出口增長。

非洲人口有15億，佔全球人口的
19%。到2050年，人口料增加63%
至25億，相當於全球人口的26%。
2024年非洲經濟增長3.4%，表現優於
全球。國際貨幣基金組織預期，鑒於持

續推行財政改革以及宏觀經濟日趨穩
定，增長勢頭可望持續，預測未來5年
的平均增幅可達4.4%。

非洲不少國家都蘊藏豐富資源，
全球天然資源儲量數一數二。礦產資源
種類繁多，如寶石、貴金屬和礦物燃
料，是全球供應鏈穩定的礦產來源。

非洲是天然鑽石的全球最大產
地，約佔全球產量一半。2022年，產
量最多的國家為南部的博茨瓦納和中部
的安哥拉，分別佔非洲總產量的49%
和22%。南非則是鉑類金屬的主要供
應地，這類金屬廣泛應用於汽車製造和
先進電子產品。單是南非和津巴布韋兩
國，合計生產的鉑和鈀，產量分別佔全
球82%和46%，至於鉑類其他金屬更
逾九成。

除寶石和貴金屬外，非洲更是全
球能源轉型所需礦產的主要來源地，包
括電動車生產所需的礦產，剛果民主共
和國是鈷和銅的主要供應國，南非主力
供應錳，莫桑比克和馬達加斯加則在天
然石墨產量領先，值得業界留意。

（香港貿易發展局）
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投資全方位

▲日系車在自動駕駛的表現差強人意，未來會面對更加嚴
酷的市場環境。 AI製圖

農夫山泉
（09633）

青啤
（00168）

敏實集團
（00425）心水股

央行勢加息 日圓料升見154.4水平
根據日本央行最新發

布的上一次貨幣政策會議
紀錄內容顯示，多名委員
皆認為，日本央行有必要
靈活地持續加息，因為就
算受到關稅壓力所構成的

影響，日本經濟增長仍然有溫和的復
甦，日本本土需求呈現出韌性，薪酬也
正在逐步增長，而商業投資穩定。然
而，有部分委員表示，需要採取行動去
應對通脹的上揚。此外，有委員聲稱，
日本最急切的是要應對物價上漲，日本
央行不應該花過多時間審視過去加息所
帶來的影響，反而需要及時進行加息，
以免錯過應對通脹的適當時機。另外有
委員表示，日本央行應該每幾個月便要
加息一次，因為適時加息是央行壓制日
圓不合理地下跌，以及推高商品進口成
本的唯一措施。

能源成本升 刺激通脹
就各貨幣政策委員的表態，對加

息的需要及時間性而言，基本上日本央
行在今年必然有加息的舉措，已經毫無
懸念，更何況現階段原油價格居高不
下，所帶出的能源成本上揚，而導致剛
性通脹的疑慮，日本央行需要加息去打
壓高通脹的降臨，便應該已經是視線範
圍之內了。

另一方面，日本財務大臣在近日
指出，整體金融市場仍然劇烈波動，匯
率走勢與基本面脫節已持續了一段時
間，目前這種偏差情況特別顯著，考慮

到匯率對民眾日常生活帶來影響，因此
已做好隨時應對的準備，她重申當局可
能需要採取行動應對不符合基本面的日
圓匯率波動。因應伊朗局勢所帶出的原
油供應危機的問題，日本政府早已展示
出需要密切關注相關事態發展的立場。
要是日本政府確實決定需要入市干預原
油期貨市場的話，強日圓匯價應該會幫
助降低入市成本，從這方向推斷，日本
央行在短期間應會有加息決定，即使是
以出口術手法，亦應該能夠推動投資者
趁低吸納日圓。

經濟數據方面，日本2月份入口扭
轉了上一次萎縮的狀況，而1月份第三
產業指數同樣扭轉了上一次萎縮的結
果，1月份產能使用率造好，按月比較
的工業生產高於預期及上次，這些數據
結果亦會增加投資者對日本經濟展望的
信心，對吸納日圓亦會有推動作用，日
圓短線應能逐步在159.8附近找到支
持，並有機會顯著反彈至154.4水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）

中銀國際發表研究報告
指，敏實集團（00425）受
歐洲新能源汽車滲透率快速
提升、海外市場電池盒需求
大幅增長帶動，公司2025年

總收入按年增11.6%，整體符合預
期。但受產品結構向較低毛利率電池
盒業務傾斜、部分鋁製項目生產爬坡
進度偏慢等影響，毛利率按年跌0.9個
百分點至28%，略低於預期。受惠於
嚴格的費用管控，全年淨利潤增
16.1%，創歷史新高至27億元（人民
幣，下同）。

報告提到，敏實指引今年收入與
淨利持續維持雙位數增長，同時費用
率可望進一步下降。雖然今年資本開

支預算由2025年22億元微升至25億
元以內，公司仍承諾提高分紅比例。

鑒於海外業務前景向好，該行小
幅上調公司2026至2027年收入預測
1%至4%，分別至289億和327億
元，又上調淨利潤預測至30億和34億
元。考慮到公司汽車零件業務盈利增
長具備韌性，且在人形機器人、低空
經濟、AI伺服器液冷等多個新賽道取
得突破，並成為公司新的增長曲線，
維持 「買入」 評級，目標價由原先35
港元升至41港元。

富瑞將敏實集團評級上調至 「買
入」 。該行指，公司電池盒業務的銷
售及利潤率前景改善，加上公司上調
新業務的收入目標，使其增長路徑更

為清晰。隨着資本開支周期見頂，公
司或可在股息層面帶來更多上行驚
喜。該行將2026及2027年盈利預測
調整至32億及38億元人民幣，目標價
由32.1港元上調至47.2港元。

敏實上調業務指引 大行最樂觀看47.2元

一點靈犀

艾德韋宣息率8.8厘 現價吸引

敏實集團（00425）
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1月12日低位30.4元

2月23日
高位46.3元

昨日收報
36.48元
升0.48元
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2026年
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2月13日
報152.7

3月13日
報159.73

昨日曾報
158.85

2025年全球車企銷量前十

排名

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

車企

豐田
大眾

現代起亞
Stellantis
比亞迪
通用
吉利
本田
福特
日產

與2024年
比較

不變
不變
不變
不變
不變
不變

前進3位
不變

退後2位
退後1位

銷量（萬輛）

1132
898
727

約538（預估）
460
450
411
352

約332.5（預估）
320

實
德
攻
略

郭
啟
倫

頭
牌
手
記

沈
金

股
壇
魔
術
師

高
飛

貿
發
焦
點

券
商
股
評


