
今次中東戰局敲響全球能源安全
警鐘，美伊停火無法保證海峽航運恢
復，地緣衝突陰影可能長期存在。這
也讓各國認識到，須徹底擺脫對遠程
海運化石能源的依賴，逐步建立多元
化、分布式與低碳化
的新型能源體系。

五一假期期間，美國發起恢復霍爾木茲海峽商
業航運的 「自由計劃」 ，僅實施一天即在伊朗軍事
壓力下叫停。伊朗出動了巡航導彈、無人機及武裝
快艇對過往船隻發動多輪攻擊，並襲擊了阿聯酋富
查伊拉的一處石油碼頭。 「自由計劃」 的失敗既暴
露了軍事護航的局限性，也加劇了外界對能源運輸
前景的擔憂。

暴露海運化石能源脆弱性
今次中東衝突爆發以來，伊朗充分運用了非對

稱作戰手段，切斷霍爾木茲海峽的石油出口通道，

並將此轉化為談判籌碼。美國在短期內無法強行打
通航道的情況下，轉而對伊朗港口實施反向封鎖，
旨在封鎖對手的主要收入來源，迫使其重回談判
桌。從目前情況來看，雙方都未見讓步的跡象。

兩國 「不戰不和」 的僵持狀態面臨長
期化的風險。這不僅暴露出遠距海運化石
能源的脆弱性，也極易被其他海峽沿岸國
家效仿──將航道作為收費、管控及至地
區利益博弈的武器。

日前印尼總統與財政部長就曾含蓄地
表達過，對馬六甲海峽徵收通行費的意
願。但隨後被印尼外長所否認。事實上，
這並非印尼第一次提出如此設想。由於馬
六甲海峽海盜活動猖獗，該國多次提出向
過境船隻收費，以籌集維護海峽安全的資
金，惟相關提議遭到新加坡強烈反對。

再生能源涉儲能與智慧電網
面對航運自由通行原則被侵蝕的挑

戰，主要能源進口國根本出路在於能源轉型。通過
大規模開發風能、光伏及地熱能等清潔能源，大幅
提升本土能源自給率，能夠從源頭上減少需要通過
遠程海運的化石燃料總量。同時構建風光水火全方

位的發電系統，利用多元化能源組合對沖單一海運
供應鏈中斷的風險。最終目的是讓能源生產與消費
盡可能在本地形成閉環，減少對外部供應鏈依賴。

又因為光伏與風能都具有間歇性的特徵，受天
氣等環境因素影響較大，需要大規模部署儲能技術
與構建智慧電網，相當於在當地建起規模龐大的
「能源緩衝池」 。再配合智慧電網和虛擬電廠技
術，可以實現供需兩端的敏捷響應，在海運能源供
應鏈受短期衝擊或局部封鎖時，依託本土儲能充當
戰略 「蓄水池」 和安全 「安全閥」 ，保障社會基礎
電力和關鍵工業的連續運轉。

隨着各國加速推進可再生能源的本地化部署，
無疑也會推升對鋰、鈷、鎳、銅等關鍵金屬的產能
需求。加之AI基建涵蓋的數據中心、服務器、電力
系統及冷卻系統的建設，同樣也涉及上述礦產。這
也意味着，未來能源安全的博弈焦點很可能會從油
氣運輸轉移至金屬短缺，而金屬資源的全球分布其
實要比化石能源更加不均衡，勢必成為擺在各國面
前的新瓶頸。
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晨星發表報告，將滙豐
控股（00005）港股公允價
值預測上調6%，從139元升
至 147元，並將 2029年至
2030年的盈利預測上調4%

至6%，以反映銀行透過科技及人工智
能投資所實現的營運效率提升。

滙控第一季剔除重大項目後的有
形股本回報率按年上升0.3個百分點至
18.7%。核心稅前利潤按年持平於
101億美元，原因是收入增加被較高
的信貸成本所抵銷。

市場似乎對滙控被捲入英國的詐
騙案相關費用感到失望。儘管該費用

及中東地區的影響導致信貸成本上
升，但對該行2026年淨利潤預期的影
響僅為2%。預期信貸成本將恢復正
常。該行對2026至2028年的盈利預
測基本上保持不變。

財管相關收入增長勁
滙控首季淨利息收入按年增長

8%，原因是資產負債表增長和對沖活
動抵銷了較低的港元利率。晨星仍預
期滙控2027年將面臨淨息差壓力，其
後才會趨於穩定。

該行首季費用收益淨額按年增長
12%，財富管理增長動力依然穩健。

繼續預期與財管相關的非利息收入將
成為未來增長的主要動力。

管理層重申，其在英國作出撥款
的詐騙案，是來自一家財務保薦人的
二級風險敞口。晨星認為這很可能是
單次事件，因為該集團已對其投資組
合中最高風險的敞口進行審查，並未
發現類似情況。

至於中東衝突相關的風險，即使
在管理層採取行動之前，壓力情境下
的稅前利潤影響僅為中至高個位數百
分比。因此，管理層仍對實現2026至
2028年高於17%的有形股本回報率目
標充滿信心。

長假後 「北水」 重
臨，馬上給港股注入強
心針。恒指甫開即重上
26000關，一路反覆推
進，在高成交額支持
下，指數更上一層樓，

收市為全日最高的26213點，升315
點，為4月21日收26487點後最高。

成交總額令人眼前一亮，達到
3047億元，較上日大升1825億元，
增幅1.49倍。可以講， 「北水」 重
來，非同凡響，整個布局妙到毫巔，
為後市的突破營造了上衝的條件。

二十隻熱門股中，上升15隻，下
跌 5 隻。前日滙控（00005）跌逾
5%，昨回升3.3%。騰訊（00700）
再創52周新低，為460.2元，收463
元，跌1.9%，成交額達206億元，好
淡真刀真槍已入 「刺刀見紅」 階段。

值得一提的強勢股有不少。首先
講講中信銀行（00998），日前本欄
提示此為內銀股中周息率最高的股
份，昨日所見有強買盤吸納，高收
8.33元，升3.2%，逼近52周高位8.4
元，看來破位有望，因成交代表的能

量大幅增加，顯示買家信心甚強。
本地地產股走勢悅目，升2至3%

者相當普通。中國海外（00688）收
14.97元，大升7%，有13億元的股
份易手。刺激因素是有大行調高其評
級至 「買入」 ，目標價為16.5元。

首程不乏股價催化劑
由中海外之大升令人聯想到同系

的中國建築（03311），現時仍處極
低水平，值得望多兩眼。中國建築昨
收9.18元，升2.2%，周息率高達6.8
厘，距52周高位12.66元相當遙遠，
我估計在香港與內地樓市逐步回暖之

下，作為建築業龍頭的中國建築，不
應低沉至此。現在吸納，仍可收0.285
元末期息，除淨日為6月17日。

最近一個時期，新股上市認購者
十分熱烈，剛剛截止的是機器人概念
股樂動（01236），錄得30萬名申請
人爭相認購，超額6725倍，訂下周一
正式掛牌上市。這又使我聯想到機器
人投資專家首程控股（00697），其
投資的宇樹科技已獲深交所受理上市
申請，以知名度計，自然是宇樹大得
多了。以此觀之，在港交所上市的樂
動機器人可視為此概念股的市場反應
之 「試金石」 ，對首程間接有刺激作
用。昨日所見，首程已由近期低位回
升，收1.65元，升2.4%。由於此股
是由2.65元高位跌至現時的低位，風
險已大減，反而有反彈機會。吸納此
股，宜以中線投資為目標，因為下周
二就除息派0.47仙，接着6月5日又
除息派2.84仙，相信持貨至該日，會
有不同的市場體驗也。

大市正處於突破邊緣，穿越
26500點關挑戰27000點水平，似已
箭在弦上矣！

北水重臨 港股有望更上層樓

廣西積極轉型 港企勿失商機
廣西是中國面向東盟市場

的重要門戶，正發揮其貫通中
西部及東盟市場的物流優勢，
推動沿邊臨港產業園區及新興
產業迅速發展。

在此機遇下， 「大灣區研發＋廣
西製造＋東盟市場」 ，即香港／大灣區
科研成果進行高端製造，再利用廣西出
口東盟的桂港合作模式，正成為新的發
展趨勢。

一直以來，廣西以重化工業、新
材料及農產品加工等工業產業為主導，
規模以上工業增加值增速普遍高於全國
平均水平。近年來，新能源、電子信息
等新興產業增速迅猛。同時，內地對綠
色能源的需求、大灣區產業升級轉型，
以及東盟乃至全球市場對電子、新能源
產品需求日益旺盛，為廣西的經濟發展
與對外開放注入了全新動能。

連接東盟跳板 產業集群崛起
例如，人工智能及數字經濟等新

興產業集群開始在廣西崛起，加速了廣
西與東盟國家之間的跨境產業鏈發展。
這些發展使廣西加快成為連接東盟市場
的跳板，為各地企業帶來不少商機。

對香港而言，廣西不僅是港商進
軍東盟市場的前沿據點，亦為相關銷售
及物流網絡提供實質落腳點。隨着當地
物流活動持續升溫，區內對供應鏈管理

及科技應用的需求日益增加，為香港專
業服務供應商開拓新的業務空間。

與此同時，廣西的基建及物流體
系不斷完善，加上生產成本相對具競爭
力，正吸引港商考慮轉往當地生產或擴
充產能，以兼顧內地市場，並同步開拓
東盟及其他海外市場。

對廣西企業而言，他們亦希望依
託香港的融資平台（如金融市場）、標
準認證服務、國際展會資源等，提升品
牌競爭力。

廣西正致力完善其港口及物流設
施建設。首先，西部陸海新通道項目的
建設將大幅縮短內陸地區出海東盟國家
的航程，顯著降低物流成本。它不僅服
務中國與東盟的雙向貿易，還將提供除
傳統海運航線之外更穩定、多元的全球
供應鏈路徑。

因此，廣西的貿易模式正在從
「通道經濟」 向 「產業經濟」 轉型，毗
鄰越南等東盟市場、坐擁豐富的自然資
源和夯實的工業基礎等優勢，吸引了不
少內地企業入駐。未來廣西將繼續承接
大灣區產業升級轉移，發揮其貨物集散
中心和面向東盟的國際通道作用，形成
「原料進口+本地加工+東盟出口」 及
「國內組件+本地組裝+東盟市場」 的
良性循環，以電子資訊組裝、新能源產
品、農產品加工出口作為經濟增長新主
力。 （香港貿易發展局）

晨星：AI提升營運效率 滙控盈利預測上調

中東亂局推升關鍵金屬需求
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投資全方位

▲隨着各國加速推進可再生能源的本地化部署，無疑也會推
升對鋰、鈷、鎳、銅等關鍵金屬的產能需求。

中信銀行
（00998）

首程控股
（00697）

藍月亮
（06993）心水股

日圓短期有力反彈至153.5
日本央行遲遲未加

息，市場屢感失望，只能
逐步沽出日圓。就在焦點
落 在 日 圓 能 否 守 住
160.70水平之際，日本

央行疑似在4月最後一個交易日入市干
預力撐日圓。據媒體報道及資料顯示，
日本央行應該動用了5.4萬億日圓（約
345億美元），日圓應聲飆升至155水
平，此為今年2月尾以來的最高位。翻
查紀錄，日本央行在2024年曾出手四
次干預，而平均每次動用約3.8萬億日
圓。如此推算，日本央行今次行動，可
能只是序曲，日圓反覆向好的走勢應可
寄予厚望。

投資者除了寄望日本央行繼續出
手支撐日圓外，亦會關注日本整體通脹
狀況以及經濟增長展望，以此施展分階
段吸納日圓的策略。日本央行在其最新
的 「經濟活動與價格展望」 報告中指
出，日本經濟已溫和復甦，但部分地區
仍出現疲軟，部分原因是受到中東局勢

的影響。海外經濟整體溫和增長，但部
分地區出現疲軟。企業利潤總體上仍處
於高位，但製造業受到美國關稅政策的
下行影響。商業信心處於良好水平，但
同樣地受到中東局勢的負面影響。

在此背景下，企業固定投資維持
溫和增長。在就業和收入狀況改善的背
景下，私人消費保持韌性，但卻受到物
價上漲的影響。另一方面，住房投資呈
下降趨勢。公共投資則基本保持穩定。
同時，勞動市場狀況依然緊張，金融環
境較為寬鬆。價格方面，隨着薪資上漲
持續轉嫁到銷售價格上，撇除生鮮食品
的消費者物價指數較去年同期錄得超過
2%漲幅，部分原因是米價等上漲帶
動。但近期漲幅已在1.5%至2.0%之
間，原因是政府採取措施減輕家庭能源
負擔，通脹預期溫和上升。

憧憬央行加息及干預匯市
就風險平衡而言，特別是針對

2026財政年度，日本經濟活動風險偏
向下行，而物價風險卻偏向上行，尤其
需要密切關注通脹大幅上行的風險，因
潛在消費者物價指數通脹率接近2%，
且企業更多地轉向提高工資和價格。

因應市場人士理解到日本央行仍
然對通脹上升存有警惕及疑慮，在下半
年應該需要有加息的行動去壓抑通脹的
預期會升溫，故此，在加息及日本央行
干預日圓舉措兩大因素的推動下，日圓
短期間應該有力反彈至153.50水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）

藍月亮（06993）去
年業績顯示，收益約
84.09 億元，毛利率為
59.7%，銷售及分銷開
支按年減少 11.5%至

44.68億元，行政支出減少12.8%至
9.62億元，推動虧損按年收窄56%到
3.29億元。截至去年末，持有銀行存
款及現金約37.16億元，流動性維持
穩健，派發末期股息每股10仙，維持
股息率穩定。集團近期持續回購股
份，國泰海通證券昨日發布有關集團
的研究報告，首次覆蓋並給予 「增
持」 評級及目標價3.63元。

集團為日化清潔領域絕對龍頭，
專注於為客戶提供衣物清潔護理、個
人清潔護理及家居清潔護理類別的優
質產品，為消費者多元化的潔淨需求
提供便捷高效的解決方案；洗衣液及

洗手液連續15年（2011-2025年）
在中國品牌力指數中排名第一。

集團專注全渠道聯動發展。線上
積極拓展消費新業態新模式，使產品
更有效觸達更多消費者；線下持續拓
展分銷商版圖，以提升在全國各省
市、縣區的滲透率。

持續推進產品創新
國泰海通證券認為，集團經營成

果取得顯著改善，對大客戶依賴逐漸
下降，線上線下全渠道聯動發展。該
行對集團各項業務和盈利能力的預測
如下：衣物清潔護理類產品方面，預
計未來業務增長主要因集團持續推進
至尊 「濃縮＋」 洗衣液系列的市場滲
透，通過優化渠道布局、產品結構、
促銷策略及平台資源配置，以知識營
銷賦能產品推廣，拓展新客戶群，開

拓業務新增長點；個人清潔護理類產
品方面，預計未來業務增長主要是集
團全新上市淨享泡沫沐浴露水潤型產
品，同時穩步推進淨享泡沫沐浴露的
市場布局；家用清潔方面，預計未來
業務增長主要係集團持續推進產品創
新與市場拓展，完善多場景、專業化
的家居清潔護理類產品矩陣。

藍月亮拓新客源 股價上試3.6元

一點靈犀

頭
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高
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大
行
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貿
發
焦
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實
德
攻
略

郭
啟
倫

首程控股（00697） （元）

2.20

2.00

1.80

1.60

2026年
2月 3月 4月 5月

2月20日
高位2.35元

4月28日
低位1.54元

昨日收報
1.65元
升0.04元

日圓匯率 （每美元兌日圓）

153.00

155.00

157.00

159.00

2026年
2月 3月 4月 5月

2月13日
高位152.70

3月27日
低位160.31

昨日曾見
156.00

藍月亮（06993） （元）

3.20

3.00

2.80

2.60

2026年
2月 3月 4月 5月

3月5日
低位2.5元

4月30日
高位3.17元

昨日收報
3.16元
升0.07元


