
中東戰事持續推高油價，全球燃
起通脹升溫火頭，美國最終勢自吃苦
果。經合組織預測經濟發達國之中，
美國消費物價漲勢最為凌厲，2026年
全年升幅將達4.2%，即比目前2.4%的
升幅，高出接近一倍，重
擊實體經濟之外，也會
加速美國股債資產價格
崩跌。

近周環球股市沽貨套現潮持續，其中華爾街股
市反彈乏力跌幅進一步擴大，道指與科技股為主的
納指已雙雙從歷史高位回調10%，正式步入技術性
調整，轉勢向下十分明顯，美國七大科技股市值在
過去一周蒸發逾8000億美元，其中Meta（META.
US）、谷歌母企Alphabet（GOOG.US）股價單周
急跌逾11%及接近9%，顯示美國科技股沽壓沉
重。即使特朗普表示美伊談判取得進展，予人中東
戰事有望結束的感覺，但醒目投資者以實際行動對
特朗普投下不信任票，加快沽貨步伐，令今年來道
指、標指、納指跌幅分別達到6.03%、6.96%及
9.87%，美股投資信心逐步潰散。

紐約期油今年累升逾七成
事實上，市場憂心中東戰爭升級，美國增兵中

東，如果對伊朗開展陸地戰，將導致國際油價進一
步爆升，華爾街大行貝萊德發出警告，一旦油價衝
上150美元，全球經濟將面臨衰退。若然如是，美

國經濟也難逃厄運。
中東戰事爆發對世界經濟而言有如驚現黑天

鵝，在戰火影響下，今年來紐約期油及布蘭特期油
價大升逾73.5%及85%，紐約汽油期貨價亦大漲
90%，而深受俄烏及中東戰事打擊的歐洲，天然氣
期貨價格在年內更大升92.4%。中東石油、天然氣
價格暴漲及運輸供應受阻，能源價格飛漲必然導致
全球各地電力、原材料等生產成本大漲，不單止影
響工業生產、居民日常生活，也會減少農產品供
應，繼而大幅推高糧食價格。由於來自中東的尿素
等化肥生產，佔全球化肥產能20%，中東戰火導致
當地生產中斷，近月化肥價格大漲三成、四成，將
會推高全球農產品價格。

換言之，全球將迎來建造材料、物流運輸、工

業製造品、消費品、食品等廣泛性漲價潮。即使美
國擁油氣資源，可以自給自足，但卻高度依賴進口
各類生活用品、消費品、工業部件及製品，未來消
費、生產物價漲勢將會十分強勁。

經合組織料美通脹高見4.2%
中東戰事迄今持續逾月，比市場預期為長，國

際組織紛紛重估今年全球經濟增長預測。根據經合
組織（OECD）發表最新報告，今年全球經濟增長
預料將會減速，只有2.9%，對比去年3.3%增幅，
顯著回落0.4個百分點。與此同時，全球通脹將會加
劇，七國集團中，通脹升幅最為凌厲為美國，2026
年預料將達4.2%，其次為英國的4%，德國為
2.9%，意大利、加拿大、日本同是2.4%，法國亦

有1.8%。
由此可知，經濟發達國通脹上升壓力增加，其

中美國更重臨4字頭的高通脹時代，這對比2月消費
者物價指數2.4%，高出接近一倍，將意味着今年餘
下美國將出現嚇人的物價漲幅，美聯儲難以減息，
甚至要掉頭加息。

上周美股走資逾1800億
國際油價漲勢未止，利率向下走勢不似預期，

高估值的美國股市、債市首當其衝，近周跌勢明顯
加劇，從道指、納指高位調整超逾10%以及美國
30年期國債息升近5厘，憂心股債市場出現大量止
蝕斬倉盤，觸發股債資產價格崩跌。值得留意的
是，截至3月25日的過去一周，全球股票基金淨流
出資金高達290億美元，主要來自美國股票基金，
贖回潮規模顯著擴大，合共走資235億美元，折合
約1833億港元，為13周以來最多，反映投資者開
始恐慌出逃。

此外，美國國債也告急，上周二（24日）美國財
政部拍賣690億美元的2年期國債，市場反應冷
淡，市場投標倍數2.44倍，為近兩年來最低，前
六次國債拍賣平均投標倍數為2.62倍。一向以來，
2年期美國國債為市場主要投資工具，市場買家突然
大量消失，是否預示中東戰爭導致美息掉頭回升？
並且加速美國債務爆煲？

美國面對高通脹威脅，投資者當心美元資產價
格崩盤式下跌，環球金融市場恐現更猛烈震盪衝
擊。

責任編輯：呂泰康

港股上周三升二
跌，恒指大落大上，波
動頻仍，高點為25390
點，低點 24203，上落
1187點。收市報24951

點，較前周跌326點，是第四周下
跌。四周共失去1679點。

從調整市的角度，上述近1700點
的回落已足夠似樣整固的要求。不
過，由於今波下跌，與之緊扣的是中
東戰局，所以不能以常理論之。一切
還要視這場戰爭怎樣演變下去。眼前
一個重點是：雙方能談起來嗎？目前
只是靠第三者傳遞信息，這樣的談判
只屬 「初步接觸」 ，加上雙方的條件
南轅北轍，暫時未看到有解決跡象。
到頭來，不排除美國孤注一擲，真的
打地面戰，整個局面又要重新評估。

恒指24500支持位料受考驗
美股上周五（27日）大跌，估計

今日亞太區包括港股都難逃跌運。恒
指支持位首個是24500點，下一個則

是上次低位24200點。
面對變幻莫測和劍拔弩張的地緣

政治，要部署投資，確實很不容易。
這也是個人一再呼籲投資者要做好風
險管理以及只以閒資投入股市的原
因，而選擇優質高息股，則是有覺好
瞓的 「安神藥」 ，不必為短期波動而
傷透腦筋。我講過，最好是在業績公
布後細讀財報表，然後研判哪些股份
可以用中長線投資的態度視之，對符
合這一條件的高息優質股，就算在
「亂軍」 之中，也可以伺機低吸。

我經常提及中移動（00941），
盈利符合預期，在手機用戶增長放緩
下，正加大對新業務的開發和投入，
這就是算力和智能網絡的投資，人工
智能（AI）的廣泛應用推動 Token
（詞元）用量和Byte（字節）流量的
高速增長，成為中移動等電訊公司的
新增長點。可以預期，這方面的增長
會不斷壯大，支持電訊公司有盈利
「第二春」 。中移動現價有6.7厘息，
無賤價拋售的理由，可伺機在77元水
平吸納，同時也可兼顧留意中電信
（00728），其處境與中移動相若，
現價也有6厘息。

此 外 ， 已 公 布 業 績 的 工 行
（01398）和建行（00939），也是收
息的選擇，而即將公布業績者，中銀
香港（02388）和冷門的上海實業
（00363）我都喜歡。

今日是期指結算日，料淡友會繼
續壓市以竟全功，投資者伺機低吸，
宜分注投入，來買優質高息股等於存
定期存款的心態就不中不遠矣！

中移動力拓AI 勢成新增長點

醫療保健股估值吸引 盯實三大產業
踏入2026年，醫療

保健板塊的估值仍處於歷
史低位。以標普500指數
為例，醫療保健股的權重
僅為9.6%（截至2026年

1月），遠低於15%的歷史平均水平。
無論是從市盈率（P/E）還是市盈率增
長比（PEG Ratio）來看，現在都是極
具吸引力的進場點。而根據我們的研
究，以下三個醫療保健子產業在2026
年蘊含豐富的投資機會。

首先是聚焦剛性需求與罕見病的
生物製藥。我們持續關注具備一流產
品組合且服務於需求彈性較小的疾病
領域的企業。後新冠疫情時代，癌
症、心血管疾病、哮喘及糖尿病／肥胖
症的有效管理變得更加迫切。此外，增
加了對 「孤兒藥」 （罕見病）研發企業
的配置，認為其市場潛力仍被嚴重低
估。

值得注意的是，中國的創新研發
能力不容忽視。2025年跨國藥企與中
國本土企業間的授權交易頻繁，預計這
一趨勢將在2026年持續深化。

其次是醫療科技與生命科學工

具。高血壓仍是全球最普遍的心血管風
險因素，全球約有12億成年患者，其
中約2億人具有 「抗藥性」 。目前新興
的治療模式正處於取得結果的階段，能
產生優於市場的現金流與投資回報。

最後是醫療服務提供者與供應
鏈。在醫療服務領域，看好藥品批發
商。隨着患者自付額政策的調整，處方
藥量有望增加，進而帶動批發商利潤上
升。為規避美國政府削減開支的風險，
我們對醫療保險公司及上市醫院保持審
慎態度。

人口老化 有助產業長期增長
雖然人工智能（AI）與超大型股的

集中度持續提升，但過高的估值需要更
強勁的增長來支撐。相比之下，醫療保
健產業受益於人口老化趨勢與技術突
破，其長期增長基本面依然穩健。透過
由下而上的分析，我們致力於發掘那些
能解決未滿足醫療需求、並展現優異成
本效益的企業，為投資者捕捉長線增長
潛力。

（作者為宏利投資管理環球康健
護理策略投資組合經理）

高通脹將至 美股債恐加速崩盤
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投資全方位

◀市場預期美聯儲或要加息抑壓通脹，
導致美股三大指數近日普遍下跌。

中國移動
（00941）

上海實業控股
（00363）

中廣核電力
（01816）心水股

憧憬核電售價回升 中廣核電力前景俏
中廣核電力（01816）

於上周三（25日）收市後公
布2025年度業績，H股
隨後連跌兩日，上周五
（27日）收報3.61港元；

但A股隨後兩日報升，結果全周連升五
日，累升13%。內地與香港投資者對
這份業績觀感明顯存在分歧。

對於剛公布的2025年度業績，花
旗指出，中廣核電力以市場價格出售電
力的比重增加，按年增加5.3個百分點
至56.2%，惟市場電價下跌8.8%，導
致業績倒退。此外，中廣核電力在過去
數年都提高股息派發金額，但今次末期
息減少9.4%至0.086元（人民幣，
下同），或觸碰到市場大忌。

其實，市場亦不缺利好核電行業
的消息。中國3月上旬加入《三倍核能
宣言》，宣言核心目標是到2050年將
全球核能裝機增至2020年的三倍。券
商預期，內地 「十五五」 期間有望維持
每年核准8至10台百萬千瓦機組。其
他利好消息還包括廣西、廣東、遼寧等
省份已先後出台核電電價支撐政策，其
餘省份亦有望跟隨。市場估計今年核電
售價有機會回升。須知道，現時內地多
個省份的市場電價低於核電核准價，不
利核電企業可持續發展。按照銀河證券
推算，中廣核電力去年每度電的收入為
每千瓦時0.337元，按年下跌8.6%。

此外，中廣核電力陸續有新機組
投入運作。截至2025年底，該公司管
理28台在運機組，以及管理20台在
建核電機組，其中4台處於調試階
段，2台處於設備安裝階段，7台處於
土建施工階段，7台處於FCD準備階
段。當然，市場不會預期其盈利會出現
高速增長，如果業務穩定改善，已足夠
提升其估值。

股價突破3.77元 入市勝算高
中廣核電力H股價在2024年7月

營造雙頂，分別是3.547港元、3.527
港元；期後出現漫長調固，築起圓底。
去年8月至本月上旬，股價5次升抵
3.3港元左右便止步；到本月中旬升穿
3.3港元。由於技術形態吸引，突破
3.77港元後，入市勝算大增。至於止
蝕位，設定低於買入價10%。

隨着美國股市跌至
7個月低點，市場情緒依
然低迷。美國國債收益
率上升和美元走強，沒
有阻礙黃金強勢，在中

東衝突不確定性加劇下，金價持續上
漲。

美國3月密歇根大學消費信心指
數終值報53.3，低於初值；未來一年
通脹預期達3.8%，遠高過前一個月。
未來12個月的通脹預期從2月的3.4%
躍升至3.8%，而5年期預期維持在
3.2%。

美國10年期債息一度升7.02基點
至4.4819厘，2年期債息跌8基點至
3.904厘。

鑒於當前高能源價格的情況，貨
幣市場預計，美聯儲下一步將加息。
美 匯 指 數 上 周 五 （27 日 ） 收 於
100.15，趨勢往上，下方支持99.7、
99.2。

上周五現貨金價最多彈4.09%，
每盎司高見4556美元，收報4492仍
漲 2.6%。現貨銀收報 69.7105 升
2.56%。

國際油價先跌後彈，紐約期油曾

回落2.54%，收市倒升5.46%，每桶
報 99.64 美元，布蘭特期油轉漲
4.22%收報112.57。紐約期油下方支
持98.8、97.6、96.4美元。

歐央行料年內加息兩次
歐央行管委會成員溫施表示，若

美伊衝突到6月仍未結束，歐央行可能
不得不採取加息行動，對於市場預期
今年至少加息兩次感到安心。歐元上
周五收於1.1498，趨勢整固，上方阻
力1.158、1.166，下方支持1.142、
1.134。 （作者為獨立外匯分析員）
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高盛發表報告指，美團
（03690）在2025年第四季
度業績整體符合早前預期。
期內的外賣單位經濟效益繼
續優於同業，GTV市佔率維

持在60%，每單虧損於2026年第一
季度收窄，且受騎手成本季節性有利
因素影響，2026年第二季度有進一步
改善的潛力。

報告又指，2025年第四季度新業
務虧損略高於預期，主要因Keeta新
市場啟動成本所致，該虧損預計於
2026年第一季度收窄；2026年第一
季度核心本地商業虧損有望按季減

半，雖然虧損略高於市場預測，但顯
示出令人鼓舞的復甦趨勢。

高盛維持美團 「買入」 評級，目
標價112港元。在即時零售擴大潛在
市場空間的背景下，該行對美團在仍
快速成長的本地服務市場中的整體領
導地位保持信心。

大摩料本季虧損縮減
摩根士丹利發表研究報告指，美

團今年首季漸見復甦跡象，例如外賣
業務單位經濟效益虧損及海外業務虧
損較預期好。市場份額亦得以維持，
與同業的單位經濟效益差距更見擴

大，而到店業務利潤率的競爭壓力亦
較預期好。

大摩估計，美團在今年首季核心
本地商業收入按年持平，經營虧損由
上季100億元，收窄至43億元；新
業務經營虧損由47億元，收窄至27
億元。預期外賣業務的單位經濟效益
為每單虧損1.3元，相較於上季虧損
為2元。

該行將2026年經調整EBITDA預
測下調53%，以反映核心本地商業經
營溢利下降及海外投資增加。該行給
予美團目標價120港元及 「增持」 評
級。

高盛：美團領導地位穩 目標價112元
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中國移動（00941） （元）

83.5
82.5
81.5
80.5
79.5
78.5
77.5

2026年
1月 2月 3月

1月2日
高位83.45元

3月25日低位77.5元

上周五收報
78.05元
升0.55元

Meta（META.US） （美元）

750
700
675
650
625
600
575
550
525

2026年
1月 2月 3月

1月29日
高位737.67美元

上周五收報
525.72美元
跌21.82美元

中廣核電力（01816） （元）

3.80
3.65
3.50
3.35
3.20
3.05
2.90

2026年
1月 2月 3月

去年12月31日
低位2.93元

3月25日高位3.74元

上周五收報
3.61元
跌0.06元
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析


