
據《2026年全球財富報告》最新
排名，香港首度登頂全球跨境財富管
理中心。雖說與第二名瑞士的差距不
大，但香港憑此機會徹底擺脫了數年
前 「國際金融中心遺址」 的指摘。眼
下盛讚香港的言論甚多，惟本文想另
闢蹊徑，探討一下瑞士金融服務業是
如何丟失原有優勢
地位的。

筆者於2025年10月11日撰文《逆全球化時代
的 「瑞士困境」 》，以瑞士為例分析當今小型開放
經濟體所遭遇的挑戰。文中預測 「香港有望在2027
年之前、超越瑞士成為全球最大的離岸財富管理中
心。」 如今看來，這一進程提前了半年時間。

回顧經濟全球化歷史，小型開放經濟體往往能
夠把握國際分工機遇，通過吸引海外資本與技術，
對接全球市場、實現規模效應，提高本國人均收入
與消費水平，完善社會福利體系，打造 「小而美」
的發展模式。

但近年來地緣政治博弈加劇，小型開放經濟體
由於資源稟賦、人口規模、自然資源的不足，在逆
全球化潮流中競爭力不足、極易被大國利益裹挾。
瑞士的金融服務就是一個絕佳案例。

標榜保護私隱 卻向美開後門
在今次被香港反超之前，瑞士長期 「壟斷」 全

球財富管理中心的一哥頭銜。高峰時
期，該國機構管理着全球約25%的跨
境資產。其核心競爭力建立在1934年
通過的《瑞士聯邦銀行與儲蓄銀行
法》保密條款（第47條）之上，其中
將 「洩漏客戶隱私」 從原本僅限於民
事合同的違約行為，直接升格為 「聯
邦刑事犯罪」 。而在瑞士傳統法律
中， 「單純避稅」 並不構成刑事犯
罪，只有偽造文件的 「稅務欺詐」 才
會獲刑。

當然，瑞士所標榜的 「財產隱私
保護」 ，也成就了逃稅與洗錢的溫
床。特別是近年來各國社會貧富差距

極化、富豪通過跨境投資藏匿資產，外界對瑞士
「包庇犯罪與不義之財」 的聲討不絕。

2018年在美國政府的高壓下，瑞士開始實施
「金融賬戶涉稅資訊自動交換標準」 。這也意味着
該國 「銀行保密制度」 實質上走向終結，過去依賴
「為富人避稅」 的高利潤模式難以為繼。

更要命的是，瑞士的中立國地位亦受衝擊，被

迫在大國博弈之間選邊站。在俄烏衝突爆發後，瑞
士政府追隨美歐對俄實施制裁，打破了其長期營造
的絕對中立形象。即便是次凍結規模預計僅約78億
美元，佔瑞士整體財富管理規模的比例十分有限，
但此舉引發了超高淨值客戶的恐慌。

大國博弈間站邊 自毀中立形象
曾幾何時，瑞士的中立國光環是吸引非西方國

家富豪的最大招牌，但這一邊界現在變得模糊，進
而引發了財富資金大轉移。據估計，瑞士此前管理
約1500億瑞郎的俄羅斯資產，到2025年已縮減至
129億瑞郎。而大批亞洲、中東客戶正在流向香
港、新加坡，甚至是迪拜。

鑒於金融服務業的重創，瑞士國內也爆發了激
烈 辯 論 。 前 瑞 士 右 翼 人 民 黨 領 袖 布 洛 赫
（Christoph Blocher）就認為，經濟制裁也是一種
「戰爭手段」 ，與瑞士的中立國策相違背。如今中
東戰局陰晴不定，瑞士再次面臨現實壓力。該國一
度考慮啟動 「中立法」 ，限制美國軍機飛越領空並
收緊對美軍火出口。如若成真，無疑會讓瑞美關係
跌入冰點。

責任編輯：楊勇寧

【大公報訊】人工智能技術賦能千行百業，其中 「AI＋製藥」 的
組合更有助突破傳統藥物研發痛點。致力打造 「AI＋機器人藥物研發
平台 」 的晶泰控股（02228）昨日宣布與創新生物製藥公司
DoveTree Medicines Unus Inc.的戰略合作取得重要進展，首個腫瘤
項目推進至臨床前準備（IND-enabling）研究階段。雙方未來將圍繞
既定重點方向進一步深化藥物發現合作，並持續加速項目從早期發現
向臨床開發的轉化。

晶泰獲款近1.5億元
自去年6月雙方達成總價值最高可達59.9億美元（約467.22億港

元）的合作協議以來，雙方協作持續取得顯著進展。此前5100萬美元
首付款所涉管線的相關專利已全部轉讓至DoveTree。其中一個臨床前

候選分子已率先推進至臨床申請前準備研究階段。根據協議，晶泰科
技已收到第二筆1900萬美元（約1.48億港元）付款。

晶泰科技與DoveTree合作項目的快速推進，得益於雙方在各自
領域的優勢互補。DoveTree在靶點生物學、轉化醫學以及治療模式創
新方面具備深厚積累，而晶泰科技則通過AI與自動化技術，提升分子
發現的效率與規模化能力。

晶泰科技董事局主席溫書豪表示，公司已在多個研發項目的實戰
中跑通了從靶點到PCC的完整閉環，期待將該模式系統性地拓展到更
多高價值靶點上，為行業提供確定性更高的創新產出，不斷突破 「可
成藥」 的邊界。

DoveTree創始人Gregory Verdine表示，晶泰科技打造了一個令
人印象深刻的平台，其能力建立在AI、基於物理的分子設計以及自動

化合成與優化的深度融合之上。這些一體化能力有望同時提升針對複
雜生物靶點開展藥物發現的速度與質量，對目前合作取得的進展感到
滿意，並期待推動更多項目邁向臨床開發階段。

五月股市最後一個
交易天，恒指出現久違
了的反彈，最高時報
25313點，升307點。收
市報25182，升176點，

中止過去的三連跌，表現尚可。成交
額大增，主要是基金應對指數成份股
的調整作倉位調動。全日總成交達
4620億元，較上日多1057億元。

五月市昨日收官，恒指由四月底
的25776點起步，到昨日止跌去594
點，是下跌的一個月。五月高點為
26844，低點24727，波動2117點。
今年一至五月的月線圖升降韻律為：
升跌跌升跌，同去年十二月底指數
25630點比較，現時低了448點。

昨市二十隻熱門股中，升者14
隻，跌者6隻。升得最勁的是聯想集團
（00992），收24元，大升21.9%，
創 歷 史 新 高 。 次 為 舜 宇 光 學
（02382），收 83.8 元，創半年新
高，升13.7%，而升7%-8%的有泡

泡 瑪 特 （09992） 和 長 飛 光 纖
（06869）。下跌股方面，芯片股回
吐，中芯（00981）跌 7%，華虹
（01347）跌5%。

入市消息中，以國務院發布《城
市更新 「十五五規劃」 》文件較受注
意。該文件指出中央財政部支持實施
城市更新行動，鼓勵地方政府加大財
政投入。消息一出，即令一些較優質
的內房股有推上的理由。因為該文件
意味空置房屋會加速消化，建築業亦
將受惠。中海外（00688）、越秀

（00123）、華潤置地（01109）等，
均錄得2%-4%的升幅。

本周因周一放假，實得四個交易
天，但成交額就令人眼前一亮，4日總
成交高達14985億元，平均每日3746
億元，寫下今年成交最旺的一周紀
錄，這說明入市資金已在增添中，對
後市應是一個積極因素。

中信証券獲系內公司增持
「五窮」 之後，即將來的六月是

否 「六絕」 ，有待觀察。本人的宗旨
不變，就是趁弱市、跌市加倉，以迎
接下半年股市的轉勢。不但基金和個
體投資者伺機加倉，一些大企業也部
署增加對下屬公司的投資。最新的例
子是中信集團附屬中信金控斥資160
億元增持中信証券（06030）發行的
新股，消息反映了大股東對下屬公司
的信心，故中信証券昨受到追捧，收
26.04元，升3.5%，大股東增持價為
每股23.13元，即時就有利潤矣！

趁弱市加倉 迎接下半年轉勢

金價拉鋸 4500美元成多空分水嶺
本周黃金市場受到美

伊可能達成60天停火延
展協議的口頭利好刺激，
金價在周初一度跳空高
開。然而，隨後美軍在伊

朗南部發動打擊，以及周四核心PCE
物價指數的公布，再度引發多頭資金的
恐慌性踩踏，現貨黃金在周三一度被砸
至兩個月低點，逼近4400美元整數大
關。目前實時金價在4530美元水平艱
難整固，多空雙方在停火草案的最終簽
署與美聯儲更具侵略性的加息威脅之
間，展開了極其殘酷的拉鋸戰。

美物價飆升勢難減息
剛公布的美國四月核心PCE物價

指數年率進一步飆升至3.3%，這無疑
坐實了美國經濟正遭受嚴重的戰爭通脹
衝擊。這份創下兩年多來新高的通脹報
告，徹底擊碎了市場對新任美聯儲主席

沃什短期內轉向寬鬆的幻想。在利率期
貨市場，對年內防禦性加息的押注更直
接推高美元指數與美債收益率，從而對
無息資產黃金在4500美元上方的中長
期走勢形成了嚴重的流動性抽乾效應。

本周金價成功經受住了對4400美
元底部邊界的極限測試，並在周四尾盤
展現出顯著的低位承接力。4500美元
整數關口在經歷了多次跌破與收復後，
已由前期的強支撐演變為如今的多空分
水嶺。上方4560至4600美元區間堆
積了本月中旬以來的巨額套牢盤，形成
了一道短期內難以逾越的技術枷鎖。短
期內若金價能藉由周末的和談突破站穩
4530美元，則有望震盪上試4620美
元；反之，若兩國談判在周末徹底流產
且美軍加大空襲力度，金價恐將再次滑
向4400美元尋求支撐。

（作者為彭博環球創富學院創辦
人@ppgpahk）

晶泰夥DoveTree 腫瘤藥將進臨床

瑞士失財管一哥早有先兆
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投資全方位

▲小型開放經濟體極易被大國利益裹挾，瑞士的金融服務便是絕佳
案例。

泡泡瑪特
（09992）

中信証券
（06030）

微軟
（MSFT）心水股

微軟加強AI布局 上望550美元
微軟公司正透過多面

向的戰略布局，鞏固其在
AI、雲端運算及企業級解
決方案領域的領導地位。
從與美國政府的深度合

作，到積極應對AI成本挑戰，再到綠
色能源的投入，微軟展現了其作為全球
科技巨頭的韌性與前瞻性。

首先，微軟在企業級市場的領導
地位透過與美國五角大樓的合作再次獲
得印證。戴爾科技旗下部門 Dell
Federal Systems贏得了一份價值高達
97億美元的五年期合同，旨在協助美
國軍方整合並管理其在機密與非機密系
統中使用的微軟軟體許可。這項協議不
僅為五角大樓每年節省4.22億美元，
更強化了戴爾作為微軟生態系統在聯邦
級別的總集成商和採購通道的地位。

整合團隊省成本
然而，AI的高昂成本也成為微軟

的現實挑戰。微軟開始調整其AI策
略，撤銷開發人員對Claude Code編
程助手的訪問權限，將其轉移至內部的
Copilot CLI工具。儘管此舉被包裝為

團隊整合，但可能有成本控制的考量。
在雲端運算市場，微軟的Azure服

務持續與亞馬遜的亞馬遜雲服務展開激
烈競爭。微軟不僅專注於技術創新，也
積極推動企業級AI解決方案的普及。

微軟在可持續發展方面的努力也值
得關注。Avangrid與微軟簽署了一項
購電協議，為華盛頓州140兆瓦直流的
Bluebird太陽能項目供電。

供應鏈方面，微軟正積極尋求與
SK海力士等高頻寬記憶體供應商建立
長期合作關係，甚至提出出資建設生產
線。然而，SK海力士更傾向於簽訂五
年以上的長期供應協議，而非接受股權
綁定。這場博弈突顯了科技巨頭對關鍵
硬體供應的焦慮與供應商的議價能力。

以周線圖分析，微軟股價去年底
見了 「小雙頂」 550美元便開始回落至
今年3月底355美元，其後四月初才回
升，剛好與去年4月的340美元形成
「小雙底」 高低腳。現價買入有機會追
上納指升幅，中線先上望至550美元水
平，跌穿330美元止蝕。

（作者為富途證券高級策略師，
證監會持牌人士，並無持有上述股份）

本周五，港股和A股
上演了一場名副其實的
分道揚鑣。A股上證指數
收報 4068 點，全周跌
1.08%，但這不等於全

市場都在跌。紅利板塊和價值股反而
逆勢企穩，甚至有資金流入跡象。

同一時間，港股卻在周五來了一
個不算小的反彈，恒指收25182點，
升0.7%，把周四那場莫名其妙的急跌
補回了一大半。周四恒指一度跌穿
25000點，說穿了就是幾則小作文和
恐慌盤自我踩踏搞出來的戲碼，到了
周五大家冷靜下來，自然就彈了。不
過這個反彈的勢頭有幾分心虛，升幅
集中少數權重股，恒生科技指數微跌
0.09%，整體市寬並不算強，所以這
個 「怪怪的反彈」 還需要下周驗證。

反觀A股，雖然指數跌了，但你
仔細看，跌的是前期熱炒的題材板
塊，紅利和價值類的股票實際上是在
默默吸納資金的。這和筆者一直以來

的判斷高度脗合：資金不會永遠追着
科創跑，值錢的東西遲早會有人回頭
來買。A股的賺錢邏輯正從 「追風」 轉
向 「撈底」 ，這對價值投資者來說，
反而是一個舒服的節奏。上證4000點
就是現階段一個強力的心理和技術支
持位，策略性的撈底區間已到，每跌
一級就是一次重新上車的機會。

日韓股岌岌可危
至於港股，恒指現水平25182

點，距離筆者早前定下的中期支持位
24500點尚有不到700點。坦白說，
筆者已準備好隨時停止拋售、轉為適
度買進。當然，港股受外圍政經影響
較大，中東局勢、美聯儲動向甚至一
則推文都可以引發劇烈波動，風控要
做足，但估值已經在替你打折，這個
位置不布局，日後只會更難下手。

講到外圍，日本和韓國股市只能
用四個字形容：不知死活。周五日經
225指數大漲2.53%，再創收盤歷史

新高；韓國KOSPI更誇張，單日飆升
3.54%，同樣以歷史最高位收市，本
月累計升28.45%，今年以來漲幅高達
101.13%，翻了一倍。一個國家的股
市一年翻倍是什麼概念？就是全民狂
歡、借錢炒股、茶餐廳阿姐都在討論
三星概念的瘋狂程度。泡沫最後階段
的煙花永遠是最燦爛的，也永遠是最
貴的門票。這不是賺錢，是賭誰在音
樂椅停轉之前找到座位。我們遠觀欣
賞就好了，千萬不要買飛入場。

說實在的，這輪A股調整過程
中，明明基本面沒有大問題、資金面
也還算充裕，但市場氛圍就是有一種
無名的不自信。這本身就是一個反向
指標。當大多數人都在恐慌時，價值
窪地就自然形成。上證4000點、恒指
24500點，都是現階段最值得記住
的數字。前者是策略性撈底的位置，
後者是中期的鋼鐵支撐。身處亂局，
心如止水，各走各路，冷看煙花。

（微博：有容載道）

A股資金從「追風」轉向「撈底」
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3月23日
低位24382點

5月

昨日收報
25182點升176點

5月7日高位
26626點


