
AI時代產業發展急劇分化， 「硅
基通脹」 與 「碳基通縮」 之間的矛盾
尤其尖銳，本欄目對此多有論述。然
而，作為碳基領域最底層的出版業，
卻有一類分支做着 「無本萬利」 的生
意，其暴利程度更甚科技大廠，這就
是學術出版業。

眼下全球學術出版資源高度集中，70%的核心
論文都掌握在五大出版商手中，特別是在自然科
學、社會科學、醫學等方面壟斷趨勢最為明顯。這
些出版商以周刊或月刊的形式，為各國學者提供分
享研究成果、閱讀及發表論文的平台，但細究背後
的盈利模式則殊為奇特。

成本微薄 政府買單
首先，學者通過期刊發表論文，不僅沒有稿費

拿、反而要向出版社繳納版面費。具體費用的釐
定 ， 主 要 取 決 於 期 刊 的 影 響 因 子 （Impact
Factor）、主辦機構／出版商等因素。目前如
《Nature》、《Cell》等全球頂級學術期刊的版面
費用大概都在4萬至8萬元人民幣之間。

而以國際權威數據庫SCI（科學引文索引）為
例，中國高校每年在該平台發表的論文量穩定保持

在全球前二的水平。保守估計，每年實際支付版面
費的論文數量大約為35萬至45萬篇。

其次，出版商會聘用編輯評估論文質量、潤色
稿件文字，之後論文進入 「同行評議」 環節，出版
商會找來該領域的其他學者檢驗科學性、評估實驗
等，注意這部分工作純屬自願，出版商不會為學者
支付費用。

最後，出版商把通過審核的論文打包成數據
庫，再賣給由政府資助的科研機構或大學圖書館，
最終讀者群還是那些投稿給期刊的科學家。由於採
購定價都是獨立進行的，缺乏官方數據做參考，但

國內一所頂尖研究型大學的年繳訂閱費，基本都在
150萬至200萬美元。更過分的是，出版商每年還
堅持以3%至5%的幅度剛性漲價。

這種商業業態簡直不可理喻。就好比你在香港
創辦一份報紙，不僅要求記者免費撰寫文章、挑選
編輯義務糾錯更正，還讓政府出錢補貼、買報紙給
讀者看。天底下哪有如此好事！

科技巨企 望塵莫及
據全球最大學術出版商Elsevier最新公布，

2025財年旗下學術出版（STM）部門的經營收入為

35.8億美元，錄得淨利潤13.65億美元，經營利潤
率達到了38.3%。要知道，同為荷蘭老鄉的光刻機
巨頭ASML，2026年一季度的經營利潤率才是
36.02%。即是說，造芯片的公司竟然比不過印紙
的。

ASML需要向全球數千家供應商採購精密零
件，Elsevier則幾乎毋須為核心內容支付生產成
本。無論全球經濟好壞，數據庫每年的訂閱極為穩
定。既沒有硬件科企的庫存壓力，也沒有產業周期
帶來的財務風險。

當然，各國高校對於這種 「壟斷定價」 的忍耐
度也接近極限。2010年，由北京大學圖書館、清華
大學圖書館等30多家頂尖高校聯名發表了《致國際
出版商的公開信》，公開指責Elsevier等出版商暴
利漲價。2019年，美國最大公立大學加州大學也曾
短暫宣布不再訂閱Elsevier的數據庫，因為支出費
用在六年裏上漲了145%。

但上述爭執最終也都達成了妥協，蓋因在現行
學術評價體系下，如果大學停用了Elsevier數據
庫，師生無法發表及查閱核心期刊論文，學術研究
會陷入停滯、職業發展會失去依據。特別是近年來
中國大學推行 「非升即走」 制度，青年教師的事業
編制與論文高度綁定，而頂級學者的職稱晉升，也
有賴於頂級期刊的發表。

日前內地視頻博主 「耿同學」 在網上開展學術
打假，致使一眾高校領導被免職。如追溯其根源，
實為論文產業鏈畸形發展的結果。

責任編輯：龍森娣

港股下半年料追落後 騰訊上升潛力大 加息預期降溫 美匯料下試96
踏入6月，是下半年

度的開始，其中一個重要
的序幕是聯儲局在6月16
日及17日一連兩日今年
第四次議息會議，暫時而

言，普遍市場人士皆認為聯儲局決定會
繼續按兵不動。然而，因應今次的貨幣
政策會議將會有最新一份經濟預測摘
要，以及最新聯儲局官員的利率點陣
圖，故此，就算聯儲局維持利率不變，
但對未來利率走向啟示，將會有更多的
參考作用。美元能否獲得提振，從而推
動美匯指數節節上升，抑或相反地，美
元備受沽壓而拖累美匯指數的走勢，盡
在這點陣圖所釋放出的利率去向展望中
體現出來。

另一方面，美匯指數在今年頭6個
月的走勢，整體先升後回軟，在1月底
觸及今年低位95.50數值之後，用了大
概兩個月的時間便攀升至數值100.60
這年內的高位，其後回落至97.60數值
附近尋獲支持。美匯指數見過年內高位
之後，能夠在97.60水平靠穩了下來，

主要是由於爆發了美伊戰火，投資者紛
紛買入美元，迴避局勢隨時變差的風
險。與此同時，霍爾木茲海峽控制權的
不確定性，給予國際油價飆升的動力，
強化了投資者對聯儲局不但不會有減息
動作之餘，更隨時有調高利率去壓抑通
脹的推斷，在這利率上行動向的估計
下，也推動了美匯指數展現回升走勢。

油價料逐步回穩
然而估算歸估算，聯儲局是否有

加息的基礎才是最重要，當然通脹向上
回升的風險不能低估，但過早加息的
話，有可能會拖累美國的經濟增長。因
此，只要通脹狀況仍然是受控的話，那
麼聯儲局加息的步伐便不會過於急促，
就正如早前美國財長貝森特曾經表示，
油價在短期應該會回落。如此看來，只
要霍爾木茲海峽沒有跌進長期被封鎖的
困局，那麼國際以至美國原油價格便應
該會逐步回穩下來，對聯儲局快將有加
息舉措的憂慮情緒便應該縮減，在沒有
加息預期的情況下，美匯指數要急速上
升，並不是輕而易舉的事情。

此外，美國第一季度國內生產總
值由先前2%的增長幅度下調至只有
1.6%的幅度，而4月份美國個人消費
及收入增幅亦錄得下跌，這經濟狀況似
乎又未能夠給予聯儲局有加息的確實基
礎，對美元亦會是利淡因素。美匯指數
短期間有機會小幅度上升後掉頭大幅度
下跌，可以看淡一線至96.00水平。
（作者為實德金融集團首席分析師）
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▲全球70%的學術論文都掌握在五大出版
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香港成內企出海首選服務平台

一點靈犀

貿發局最新調查顯示，
內地企業 「出海」 趨勢全面
加速， 「東盟＋科技產業」
主導企業的國際業務布局，
不同地區的企業都以香港服

務平台配以內地服務支援 「出海」 拓
展商機。此外，香港穩居核心服務樞
紐，最多企業（83%）選擇利用香港
的服務支援 「出海」 活動，顯示香港
是內地企業拓展海外業務的首選服務
平台。

按地區劃分，各主要區域（包括
珠三角、長三角、環渤海及中西部等
四大區域）均有逾80%的企業選擇香
港作為服務支援平台，反映香港服務
在不同地區企業之間都廣受認同，在
跨境業務拓展、專業服務及國際網絡
等方面具備明顯優勢。

根據調查，95%受訪內地企業表
示，未來兩年計劃進一步 「出海」 。

當中，82%表示將擴大現有海外業
務，63%則計劃開拓新的海外市場，
整體的國際化步伐持續加快。

按地區劃分，各主要區域均有超
過九成企業表示有意進一步拓展海外
業務。其中，環渤海地區企業的 「出
海」 意願最高，達97%，顯示當地企
業正加快步伐，以便趕上其他較早布
局海外市場和業務的地區；其後依次
為珠三角（95%）、中西部（95%）
及長三角（94%），可見內地企業普
遍積極布局國際業務。

在海外布局方面， 「一帶一路」
沿線地區仍為內企 「出海」 首選，
94%受訪企業表示將優先考慮，其中
91%選擇東盟市場。按地區劃分，珠
三角及環渤海企業進一步拓展東盟的
意願較為突出，分別達91%及93%，
高於長三角及中西部地區的89%。

此外，珠三角及環渤海企業選擇
開拓歐洲先進市場和業務的
比例為49%，亦略高於長
三角及中西部的47%，反
映相關企業在多元化市場及
業務布局方面更為看重歐
洲。相對而言，北美（美國
及加拿大）對珠三角企業的
吸引力較弱，僅41%計劃
在未來兩年進一步拓展當地
業務，低於其他地區企業約

48%至49%的水平。

新能源裝備業外闖意願強
整體而言，在計劃進一步 「出

海」 的企業中，新能源裝備行業的
「出海」 意願最為強勁，98%企業表
示將進一步拓展海外業務，其次為高
科技產業，比例達96%。在服務業方
面，建築工程行業的 「出海」 意願最
高，達99%。隨着企業國際化發展日
趨普遍，各地區企業的 「出海」 意願
整體差異不大。

從 「出海」 企業的數量分布來
看，製造業企業主要集中於電子產品
及零部件（佔比最高）以及新能源裝
備（次位）；服務業則以數字科技行
業為最主要的 「出海」 領域。

按地區分析， 「出海」 企業的行
業分布呈現一定的產業集聚特徵。珠
三角地區以一般消費品行業為主，長
三角則集中於新能源裝備行業，環渤
海及中西部地區則以電子產品及零部
件行業佔比最高，均反映當地優勢產
業在拓展國際業務的先導地位。

服務業方面，數字科技行業在各
主要區域均為 「出海」 佔比最高的領
域，涵蓋人工智能、低空經濟及具身
智能等新興產業，顯示數字經濟正逐
步成為服務業 「出海」 的重要動力。

（香港貿易發展局）

港股昨日強力回
吐 ， 甫 開 市 即 棄 守
26000關，迨後節節後
退 ， 最 低 時 恒 指 報
25569點，跌469點，其

後略有反彈，但不成氣候，收市仍處
低 位 ， 報 25633， 跌 405 點 或
1.56%。過去三連升進賬1032點，昨
日回調了40%。

全日總成交3229億元，較上日少
508億元，動力減弱是正常現象。

大市焦點仍在騰訊（00700）之
上。市場人士一方面探索此股前日急
升的原因，另方面亦觀察急升後如何
應對回吐壓力。現時，原因已找到，
就是大好友認為騰訊將AI助手植入客

戶手機，安裝簡易，容易運用，料受
歡迎。如此，騰訊的14億微信客戶將
會接近全覆蓋。想一想，多了14億客
戶，廣告收入會大增，加上是 「飲頭
啖湯」 ，後來者要競爭難度加大。本
周二大好友揮軍掃貨，敘事理據在
此。昨日，雖有消息說騰訊未有確切
日期推出有關服務，但接着又一個消
息謂騰訊已訂本周五在北京舉行發布
大會，隆重演繹該新裝置。如此一
來，正式推出之日期應不遙遠。

如果你相信這一敘事靠譜，則騰
訊爆發的潛力絕對不能小覷。回調下
來，不是沽而是吼位入。昨日此股成
交雖縮減，僅得周二的一半，但我認
為仍然熾熱。如果有人問騰訊與阿里

巴巴（09988）你鍾意哪一隻，我會
毫不猶疑地回答：騰訊！以昨日為
例，騰訊跌3.1%，好過阿里所跌的
3.2%，而前日騰訊升10%，阿里只升
6%，說明今個回合 「眾望所歸」 是騰
訊。整個大市也在上演 「成也騰訊，
敗也騰訊」 的 「腳本」 。

優質高息股值得吸納
本欄講過將堅定地看好下半年港

股的表現，港股無理由在環球股市競
走中一直遠遠落後， 「龜兔賽跑」 終
有由後趕上超前的時候，所以昨日我
已開始伺機吸納心儀的高質好股，凡
昨日在 「暴風雨」 中不跌反升或屹立
不跌者，都值得參考，按此原則，我
發現以下優質高息股可以 「多望兩
眼」 。

中信控股（00267），昨收13.63
元，逆市升2.3%，成交額近5億元，
屬價量齊升。現在吸納，可收0.385
人民幣末期息，六月三十日除淨。

中國建築國際（03311）收9元，
升0.6%，成交一億元。此股可收末期
息0.285港元，除淨日為6月17日，
現價周息率6.94厘。
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全球五大出版集團概覽
出版集團

Elsevier
（愛思唯爾）

Springer Nature
（施普林格．自然）

John Wiley & Sons
（約翰威利）

Taylor & Francis
（泰勒弗朗西斯）

SAGE Publishing
（賽吉出版）

簡介

總部位於荷蘭，全球最大的科學、技術
與醫學（STM）出版商之一，旗下擁有
《柳葉刀（The Lancet）》等頂尖期刊

由Springer和Nature合併而成，自然科
學與醫學領域的巨擘，總部位於德國

擁有兩百多年歷史，涵蓋廣泛學科及專
業科學領域，總部位於美國

總部位於英國，在人文社會科學及跨學
科領域具極高影響

全球第五大出版商，專注於人文社科、
行為科學及醫學領域，總部位於美國

恒生指數 （點）

2026年

27250
26750
26250
25750
25250
24750
24250

2月11日
高位27266點

3月23日
低位24382點

昨日收報
25633點
跌405點

3月 4月 5月 6月2月
美匯指數

2026年
3月 4月 5月 6月

100.5
100.0
99.5
99.0
98.5
98.0

3月30日
高位100.509

5月8日
低位97.9

昨日曾報
99.334

（點）
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滴普科技（01384）
屬於企業級大模型AI應
用、企業級Token生產
力平台，由於通用大模
型負責降低運算成本，

而滴普科技整合「Deepexi企業大模
型」與「FastAGI企業智能體平台」所打
造的DeepexiOS，則專注於提升每個
Token的業務價值，兩者協同互補，
實現成本效益最大化，值得留意。

單體AI Agent在應對企業真實且
複雜的業務場景時顯得力不從心，企
業急需由多個AI員工組成的團隊來協
同工作。真實的企業營運場景往往涉
及多個崗位與繁雜的數據源，以零售
業的新品上市為例，這項工作橫跨商
品企劃、貨品營運、電商等多個部
門，單一AI員工無法獨立完成。只有
將不同職能的AI員工組合起來，形成
一個緊密合作的 「企業領域智能
體」 ，才能真正解決跨部門、高資訊
密度的商業決策。

為打破多個AI員工各自為政的局

面，滴普將 「AgentOS」 產業概念付
諸實踐，推出名為 「DeepexiOS」 的
AI級企業操作系統。其中Deepexi企
業大模型扮演「大腦」，負責建立及儲
存企業專屬的業務邏輯；而FastAGI
則擔當 「神經中樞」 ，負責統籌多個
AI員工的協同工作。兩者雙劍合璧，
使企業級AI員工團隊得以順利運作。
同時DeepexiOS支持按需接入市面上
的通用大模型，負責執行日常通用任
務，與 Deepexi 互補長短。即以
AgentOS作為產業品類、DeepexiOS
作為滴普科技的產品，為AI從單點展
示朝向全面賦能企業生產力提供解決
方案。

商業模式成熟 增長動力強
事實上，這套成熟的商業模式已

為滴普科技帶來強勁的增長動力。數
據顯示，公司2025年總收入達4.15
億元（人民幣，下同），按年大增
70.8%。相信滴普將繼續鞏固其企業
級大模型AI應用市場的領軍地位。

操作系統具優勢 滴普值得留意
股
壇
魔
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師
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飛

▲恒指昨日下跌405點，全日成交3229
億元。 中新社

▲調查顯示， 「一帶一路」 沿線地區為內企 「出
海」 的首選，94%受訪企業表示將優先考慮。


