
美伊停戰和談遲遲未有進展，投
資者開始失去耐性，加密貨幣率先成
為拋售套現對象，比特幣價格失守
70000美元，較歷史高位近乎腰斬，
市場關注拋售潮蔓延股市，近期靠賴
芯片股瘋漲的華
爾街股市再度響
起暴跌警號。

美國及伊朗互相攻擊，國際油價又再上升，紐
約期油及布蘭特期油價格年內升50%至60%，反映
市場看不透中東地緣政治局勢發展，累積升幅大估
值高的風險資產價格下行壓力不輕，每有風吹草
動，便會湧現大量沽盤，特別是近期漲不停的記憶
體、存儲芯片等半導體股，年內股價累積倍數升
幅，獲利回吐壓力甚大，美國費城半導體指數
（SOX）在過去兩個月升幅高達69%，其中美光科
技、閃迪市盈率分別高達46倍及58倍，估值之高
令人咋舌，爆煲、炒過龍的風險很大。

過去多年加密貨幣一直吸引着大量資金炒作，
但隨着油價急升、通脹加劇、加息預期增加，加密

貨幣便出現大走樣，其中比特幣價格走勢危危乎，
失守70000美元重要支持位，昨日跌落64000美
元，年內價格下跌近30%，是表現最差風險資產。

比特幣從歷史高位近乎腰斬
若然對比126000美元的歷史高位，比特幣價

格近乎腰斬，殺傷力頗大。一旦比特幣價格再失守

60000美元，恐怕湧現更大規模的止蝕沽盤，隨之
亦可能禍延股市，拖冧華爾街股市。

美半導體市盈率高逾70倍
事實上，中東局勢難料，美國汽油價跟隨國際

能源價格上揚，目前每加侖汽油平均價格較美以伊
戰事爆發前大漲50%，美國汽車協會（AAA）數據

顯示，近周普通汽油平均零售價每加侖4.48美元，
逼近5美元，5月、6月消費物價指數升幅可能擴大
至4%以上，聯儲局加息壓力進一步增加，高估值的
華爾街股市將無運行。

評級機構穆迪首席經濟學家Mark Zandi估計特
朗普只有約一周時間達成美伊停戰協議，否則戰事
可能將美國經濟拖入衰退，主要是美國汽油價格很
快見5美元，這對消費者而言是一個重要心理價格
關口，一旦突破將引發消費開支減少，繼而觸發經
濟衰退。

Alphabet搶先抽水6600億
值得留意的是，美股估值處史上最高水平，其

中近期瘋炒的半導體股份，目前美國費城半導體指
數平均市盈率高見71倍，為2008年金融海嘯以來
最高，美股存在大跌風險。谷歌母公司Alphabet搶
在SpaceX、OpenAI及Anthropic上市集資數千億
美元之前抽水，配售股份集資近850億美元（約
6630億港元），創出集資新紀錄，今次Alphabet
大集資，一定程度預示美股快將見頂回落。

加密貨幣價格插水及美國科技股密集抽水，已
警醒了不少投資者，美股盛宴快將落幕。

責任編輯：楊勇寧

美團（03690）股價
績後回勇，高開逾1%後
持續走強，一度升逾
8%，一口氣升穿多條移
動平均線。

美團首季收入910億元（人民
幣，下同），按年增5.6%，勝市場預
期。市場最關注的核心本地商業經營
虧損由上季的100億元，大幅收窄至
20億元，新業務虧損亦由46億元縮減
至21億元。

更關鍵的是，美團行政總裁王興
在業績會上明確表示外賣行業補貼趨
於理性，預計第二季UE（單位經濟效
益）將較首季顯著改善。

公布業績後，多間大行隨即上調
美團目標價，並予 「買入」 評級，主

要是外送競爭趨緩、店內業務成競爭
優勢。多間大行普遍看法樂觀，目標
價平均近125港元，較現價有逾30%
至40%上升空間。

行業競爭未結束 91元有阻力
據市場預測，美團2027年淨利潤

有望恢復至約190億元。以2028年前
瞻市盈率（PE）約10倍計算，目前估
值或具吸引力。

不過，美團短期風險在於下半年
外賣訂單量或按年下降，加上行業競
爭未完全結束，股價波動或仍較大。

技術上看，大型長方區間頂部近
91港元仍有阻力，相信要待股價進一
步突破，才可確定走出低谷，擺脫弱
勢。美團面對的是困境反轉型機會，

短期業績改善確定性強，但訂單量下
滑陰影未消，反彈持續性成疑。雖然
虧損拐點已現，彈性更大但波動亦更
高，適合風險承受力較強的投資者。

（作者為富途證券高級分析師、
證監會持牌人士，並沒持有上述股
份）

港股昨日又再滑
落，恒指最糟時跌至
25188點，抹掉445點，
收市報25253，跌379點
或1.48%，是第二日下

挫，兩日共失去785點。全日總成交
2702億元，較上日少527億元。

本周四個交易日以來，呈現大上
大落的亂局。計周一及周二大升共
856點，然後周三及周四就大跌785
點。如此反覆為近期罕見，也因這個
原因，投資者多感無所適從，成交額
速降就是即時反應。

騰訊跑贏大市 大行睇700元
對這現象，可解讀為好淡正激烈

角力， 「火星撞地球大撼大」 ，雙方
都欲取得六月市的話語權，迄昨止，
現指數較五月底的25182點仍高71
點，但已敲響警鐘，昨日低點為
25188，只較之高6點而已。

騰訊（00700）續成好淡肉搏主
戰場，昨甫開即滑坡，收報459元，

跌1.58%，騰訊表現強過恒指。因周
一恒指收 25398點時，騰訊為 436
元，現在恒指較周一低145點，但騰
訊股價卻較周一高23元，說明優勢仍
在。入市消息有：騰訊將與華為、榮
耀、小米等多家手機商合作推出AI助
手，旨在將微信高頻溝通功能融入手
機系統內。大行法巴及花旗均發表研
報，重申騰訊 「跑贏大市」 ，目標價
700元或以上。

二十隻熱門股中，昨日4隻上
升，16隻下跌。升股中，包括將改名
為 「華 虹 宏 力 」 的 華 虹 半 導 體

（01347），收升3%，另三隻為兆易
創新（03986）、快手（01024）和建
滔積層板（01888）。下跌股中，兩
隻韓國股跌 8-9%最重，次為跌
6-7%的寧德時代（03750）和友邦保
險（01299）。

昨日逆市上升者不多，當中有本
欄日前提及的中信控股（00267），
該股收13.82元，升1.4%，成交金額
5.36億元，又是價量齊上。

大市的支持和阻力位方面有新變
化。阻力在25900-26000點區間。支
持位在25000-24700點區間，高低大
致有1000點上落。應對方法是：不要
被大上大落的市況亂了陣腳，宜立足
於投資高息優質股，持有這些股份，
風險可控，不會有太大的波動，亦即
大家講的 「可以有覺好瞓」 。沒有業
績、無息派只憑概念的股份，波動一
定大，對此大家就要小心了。我個人
是不買賣不熟悉的股份，對那些炒到
飛沙走石的 「不明物體」 ，我會老老
實實講一句：我不懂，也不會沾手。

好淡激烈角力 吼高息優質股

分類管理網約車 創多贏格局
香港網約車立法的推

動，是順應時代、回應市
民需求的務實之舉，在為
這一立法進程鼓掌之際，
社會各界或可進一步思

考，如何在既有討論框架之外，引入更
具前瞻性的切入方式，從整體運力結構
出發，完善制度設計。當前討論多聚焦
於 「發牌數量」 ，惟若回到提升出行效
率與服務質素的初心，可參照內地實
例，清晰區分 「網約車平台」 與 「聚合
運力平台」 兩種不同角色。前者負責實
際承運履約，後者則透過技術優勢整合
多平台運力，提升整體市場的運行效率
與資源配置能力。

撮合交易 負責技術與流量
事實上，分類管理並非紙上談

兵。內地早已確立清晰制度，聚合平台
只能接入持牌網約車平台，責權分明，
監管亦更具效率。這一模式既避免灰色
地帶滋生，亦有助防止市場被單一平台
壟斷。以高德打車為例，其聚合模式已
在內地運行多年，為提升出行效率、優
化運力配置提供借鑒。如今其聚合叫車
模式已經在全球近50個國家和地區落
地，充分證明了此模式不僅在內地行之
有效，更具備跨市場、跨文化的廣泛適
用性。

若角色界線不清，既難以有效監
管，亦無法釋放規模效應。從資源成本

及經營角度來看，兩者本質截然不同。
網約車平台直接管理司機及車隊，本質
上屬運輸服務提供者，而聚合平台則為
撮合交易的電子商務平台，負責提供技
術與流量，並不參與車隊營運。兩者關
係，正如酒店與訂房網站。若將兩者一
概而論，要求聚合平台承擔營運責任，
無異於要求訂房網站為酒店的消防安全
負責，既不合理，亦會扭曲市場發展。

整合服務 解決叫車難題
從市民角度出發，清晰界定聚合

平台角色，帶來的是更為實在的好處。
透過單一平台整合多個服務供應者，不
但可增加車輛供應，亦有助紓緩繁忙時
段及偏遠地區 「叫車難」 的問題。同
時，乘客可即時比較價格與服務評價，
市場競爭自然推動服務提升，並促使價
格回歸合理。與其由官方直接介入定
價，不如讓市場在透明機制下發揮調節
作用，更具效率的同時，亦可與必要的
監管形成互補。

更值得留意的是，這亦關乎香港
在大灣區中的角色定位。若內地旅客可
透過熟悉的應用程式，在港無縫叫車並
沿用原有支付工具，將大大提升整體出
行體驗。這不單便利旅客，亦有助提升
香港作為國際城市的便利性與吸引力。

（作者為香港中華廠商聯合會常
務會董、大灣區家族辦公室協會會長、
中港新世代基金會會長）

美團績後股價回勇 短期料仍波動

比特幣崩跌 拋售潮恐蔓延美股
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投資全方位

◀近期油價急升、通脹加劇、加息預期
增加，加密貨幣走勢岌岌可危。

騰訊
（00700）

美團
（03690）

利華控股
（01346）心水股

美軍工制約因素多 難應付大戰
對中美鬥爭常多報道

的是貿易戰科技戰，實際
上到最後還是要看雙方軍
力對比。美國被中國急追
相對軍事優勢不斷收窄已

是眾所周知，當中具體情況須予關注。
美方對中美軍力對比評論甚多，

好一段時間集中於比較武器性能，如比
對J-20與F-22等。此乃質素問題，
但最近更受關注的是數量問題：若雙方
武器水平是同級或相去不遠者，則武器
數量成了關鍵因素。令美國擔心者是在
這方面美國處於明顯劣勢，可以蓋過剩
餘的質素優勢。因此鬥爭也由武器水平
為中心，轉向軍工產能為中心。

美軍尤其印太司令部早已就此事
表達憂慮，指很難追上中國的軍力擴張
速度。各種估計清楚顯示問題：中國造
船能力為美國的200多倍，一個上海軍
工船廠的能力已超過全美總量，而中國
有三大軍船中心（大連、上海及廣
州）。美國造一艘軍艦的時間中國可造
三艘，潛艇的差距也很大。

中國五代機J-20已有數百架，超
過美國同級F-22的180多架，且估計
中國可年產120架，到2030年可達
1000架，到時中國還可能開始部署六
代機。

最大的問題是在導彈，主要系列
的戰斧、愛國者及薩德等，在與中等國

家伊朗的短暫交戰中已消耗大部分，而
補充需時非短期可及。在此期間美軍擔
心無法制衡中國。這充分暴露了美國軍
備根本應付不了中美大戰。

美國軍備亦即軍工能力不足影響
重大，除可因此輸掉戰爭外，還影響到
軍備維修及新武器的研製、生產，亦即
軍備的升級。

這方面的事例不勝枚舉。如一艘
尼米茲級航母不想退役予以翻新，結果
至今在船塢呆了五年半。新的維珍尼亞
型潛艇本計劃每年造兩艘，現只能造一
艘。最近唯一的新型福特級航母因大火
要離開中東回國大修，至少要一年到一
年半。總的效果是現有武器的使用率下
降，新武器部署放慢，新舊間青黃不
接。因此要減少維修延遲退役，武器的
平均質素自然下降。

政治爭拗多 製造業空洞化
問題嚴重，有海軍評論分析其原

因是人財物各方面均有制約。維修及新
武器製造都要看財政撥款，這方面因國
會的政治因素並不穩定，到有錢時卻找
不到相關技術人員，因人才儲備不足。
到有人時又找不到必要的物料部件，因
製造業已空洞化。軍工劣勢看來已成美
軍的致命傷，為解決此問題拜登及特朗
普都提出美國要 「再工業化」 ，但這又
是夜長夢多之事。

利 華 控 股
（01346）近年在服
裝供應鏈領域穩健
發展，作為一家專
注為國際知名品牌

提供端到端供應鏈解決方案的企業，
其業務涵蓋時裝設計、原材料採購、
生產監督及物流配送等多個環節，主
要服務對象包括歐美高端品牌及網絡
原生平台，產品類別則以襯衫、下
裝、西裝及針織品等為主。

股息率逾7厘吸引
集團積極優化生產基地配置，以

越南為主要製造中心，輔以中國內地

及東南亞其他地區，有效分散風險並
提升供應鏈彈性。

集團在最新2025全年業績中，面
對全球貿易環境變化及美國關稅影
響，營業額仍然錄得約2億美元，期內
集團主動縮減兩大客戶，若撇除此影
響，餘下業務的收入反而按年增長
2.7%，顯示核心業務仍具韌性。

利華控股全年純利達1587萬美
元，儘管按年減7.4%，但在嚴格的成
本控制及營運效率提升下，淨利率創
下紀錄新高的7.9%（較上年7.7%有
所改善），毛利率亦穩守28.5%的水
平，充分展現集團在逆境中的盈利質
素提升。

此外，集團維持無債狀態，並錄
得創紀錄的4150萬美元現金結餘，財
務狀況極為穩健。

派息方面，集團繼續採取慷慨政
策，目前股息收益率約7.4%，在香港
股市眾多收息股中仍屬吸引水平，既
能維持業務發展所需資金，又能持續
回饋股東。對於追求穩定現金流的投
資者來說，利華控股無疑是優質的收
息之選，尤其在目前利率環境下，高
息股的吸引力更為突出。

憑藉集團多元客戶基礎、供應鏈
管理優勢及強勁現金流，公司有較強
的抗逆能力，值得投資者納入收息組
合之中。 （作者為獨立股評人）

利華逆境見韌力 盈利質素提升
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（元）

2026年
3月 4月

5月28日
低位73.3元

5月

昨日收報78.6元跌1.8元
6月

3月25日高位90元

騰訊控股（00700）
550

500

450

（元）

2026年
3月 4月

5月28日
低位425元

5月

昨日收報
459元
跌7.4元

6月

3月16日高位
552.068元

比特幣走勢 （美元）

80000

75000

70000

65000

5月14日
高位81876.4美元

2026年
3月 4月 5月 6月

昨日曾報
62465.98美元
跌3501.86美元


