
SpaceX上市已滿一周，股價在早
前大升後，現已顯著回落，截至周四收

市，股價已從高位回落了18%至20%。在周五，三大評級機構
包括標準普爾、穆迪、惠譽均給予該公司投資級別的信貸評
級，將令該公司日後進行大型擴展計劃時，能以較低的成本舉
債。但穆迪和標普警告，AI業務將令SpaceX整體業務前景變
得較不明朗，標普更預告，若盲目進行大量投資令槓桿率急
升，將會削其評級。

大公報記者 李耀華

全球首富馬斯克旗下的SpaceX，
是在6月12日上市，透過首次公開招
股（IPO）集資約857億美元，為歷來
最高新股集資額。投資機構穆迪給予
其Baa1長期發行人評級，展望為穩
定。穆迪在報告中指SpaceX具有特別
強勁的專營能力，因為它是全球最主
要的軌道發射服務商，亦是星鏈的營
運商，而星鏈是目前全球最大低軌道
衛星互聯網。

穆迪給予SpaceX的評級更略高於
特斯拉的Baa3，馬斯克知悉後，在其
社交網絡平台上回應說，特斯拉的信
貸評級事實上着實低得可憐。

穆迪：AI投資大 收益卻不確定
穆迪又指出，星鏈成為了SpaceX

的主要現金流來源，支撐着其規模的
擴大、利潤率的提升以及逐步擺脫周
期性發射收入的趨勢。不過，由於
SpaceX大規模人工智能項目建設對執
行和財務要求極高，且資本密集度
高、自由現金流持續為負，及收益範
圍不確定，因此不能得到較佳評級。

穆迪又強調，SpaceX嚴重依賴下
一代的星艦V3，警告若遇到技術上的
挫折或是延遲，便會對長期增長構成
壓力。至於AI業務（包含算力、數據
中心、Grok模型等）屬於高資本密集
度，導致公司面臨持續的負自由現金
流與高度不確定性。同時，作為控股
公司，投票權高度集中，限制了獨立
董事的監督功能，且存在顯著的關鍵
人物（指馬斯克）風險。

至於標準普爾，則給予了BBB的

評級，屬於投資級評級，前景為穩
定，認為SpaceX的太空和連接業務具
較堅實的基礎，但是AI業務卻因為資
本要求高和競爭激烈而較不明朗。同
時，這方面的業務亦需要有較大的資
金需求。

標普又指，SpaceX的太空發射業
務有強勁的護城河，居全球絕對領先
地位。獵鷹9號（Falcon 9）已發射
超600次且成功率逾99%。其可重複
使用火箭技術已將發射成本降低90%
以上。未來計劃以酬載量更大的 「星
艦」 （Starship）取代獵鷹9號，預期
能讓成本再降90%。

標普續指，若AI業務成功變現，
或連網業務超越預期；且公司承諾將
槓桿率降至1.5倍以下，並展現自由現
金流轉正的趨勢，將可獲得調升評
級。但若AI業務未能如期成長，但公
司仍盲目進行大量投資，導致槓桿率
突破2.0倍門檻，則下調其評級。

惠譽：商業發射具領導地位
另一家評級機構惠譽則給予

SpaceX 「BBB+」 長期發行人違約評
級，比垃圾級債券高三等。報告稱，
理由是SpaceX在商業發射領域的領導
地位，指出該市場的進入壁壘 「在評
級展望期內幾乎是不可逾越的，與此
同時，來自連接服務和地面AI算力服
務的經常性收入也在迅速擴大」 。

SpaceX通過其專有的火箭可重複
使用技術降低了發射成本，而其高發
射頻率則隨着時間的推移進一步鞏固
了這些成本優勢。

責任編輯：龍森娣
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標普：SpaceX若盲目投資 將降評級
上市首周高位回吐兩成 評級機構關注現金流壓力

備受關注

SpaceX於上周成
功上市，並在本周五
獲得標普、穆迪及惠
譽三大國際信用評級

機構給予 「投資級」 債券評級。然而，
其評級卻僅高於垃圾級別三檔，與美科

技巨頭比較，後者則普遍擁有AA級評
分。

雖然SpaceX因投資評級高於垃圾
級而不用支付高昂的借貸利息，但相對
美國科技巨企，如蘋果、微軟卻有極大
差別。首先是標普，給予科企的評級普

遍為AA級別，比起SpaceX的BBB級
別高出了五檔，而穆迪給予的則是
Baa1評級，同樣較科企的Aa級別相差
了五級。至於惠譽給予SpaceX則是
BBB+，較科企的AA級別亦遠差了四
級。
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▲穆迪和標普警告，AI業務將令SpaceX整體業務前景變得較不明朗。
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SpaceX近日走勢

6月
12日 15日 16日 17日 18日

（美元）

6月12日23:46低見149.34美元

6月16日21:59高見225.64美元

周四收報185美元
跌6.82美元

穆迪

•具有特別強勁的專營能力
•星鏈成為SpaceX的主要現金流來
源，支撐其規模擴大、利潤率提升以
及逐步擺脫發射收入的周期性趨勢

•由於SpaceX大規模人工智能項目建
設對執行和財務要求極高，且資本密
集度高、自由現金流持續為負，以及
收益範圍不確定，因此不能得到較佳
評級

惠譽

•SpaceX在商業發射領域擁有領導地
位

•來自連接服務和地面AI算力服務的
經常性收入在迅速擴大

標普

•SpaceX的太空和連接業務具較堅實
的基礎，但是AI業務卻因為資本要
求高和競爭激烈而較不明朗

•SpaceX的太空發射業務有強勁的護
城河，居全球絕對領先地位

•若盲目進行大量投資令槓桿率急升，
將會削其評級

標普穆迪惠譽言論要點

【大公報訊】財政司司長陳茂波昨
日在南京與江蘇省省長劉小濤和南京市
委書記周紅波會晤，共商進一步深化蘇
港、寧港合作。陳茂波表示，蘇港兩地
一直保持緊密而多層次的合作關係，經
貿往來頻繁，在金融、創科、教育和青
少年互訪交流等領域均取得豐碩成果。

陳茂波指出，江蘇在科技創新和先
進製造方面實力雄厚，產業基礎扎實，
創科生態蓬勃，多個領域在全球居領先
地位，而香港具備國際金融中心優勢及
高度國際化的營商環境，是內地企業
「走出去」 的重要平台。特區政府已成
立 「出海專班」 ，高層統籌政策、資
金、對外推廣機構和專業服務資源，集
結力量、主動更好對接和服務出海內地
企業的需要。他表示，在現時良好的合
作基礎上，可探索更多合作模式，開展
更多合作項目，包括組織香港金融、創
科、物流和專業服務界代表團訪問江

蘇，進一步深化兩地交流合作。
另外，陳茂波出席一項科企座談

會，與十多位來自江蘇及其他省份的創
科企業家深入交流。與會企業涵蓋人工
智能、生物科技、半導體、具身智能、
低空經濟、先進製造等前沿領域。陳茂
波聽取了他們對相關行業趨勢的介紹，
以及各自在相關領域的發展計劃，並向

他們介紹香港整體經濟最新情況，歡迎
善用香港作為出海首站和支撐，拓展全
球業務。他又鼓勵企業積極考慮來港上
市、建立國際業務總部和跨境財資中
心，充分利用香港優質的金融和專業服
務，以及相關的稅務優惠政策，壯大自
身發展，並更好布局產供鏈，應對地緣
政治挑戰。
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陳茂波：港專業服務助蘇企出海

【大公報訊】SpaceX的天價IPO
在一瞬間令馬斯克成為了歷來首位萬
億（美元）富豪，但並非人人認為其
估值合理。其中一個質疑者便是著名
投資者、對沖基金經理 Michael
Burry，他最近承認曾考慮過沽空
SpaceX股份，但最終打消了念頭。

Michael Burry表示，目前並無
持有SpaceX倉位。雖然對SpaceX高
達3萬億美元市值表示質疑，但用來造
空的期權成本實在太貴。

他認為，SpaceX本質上只是一間
小型航天公司、一間非主流的電訊
商、一間麻煩纏身的社交媒體公司，
及一個輕量版Coreweave。其3萬億
美元市值，已經遠遠超越許多老牌企
業和個人財富。

除了Michael Burry外，晨星在
SpaceX上市前亦曾表示，SpaceX的
估值應為7800億美元才合理，即較當
時估計的1.5萬億美元估值低48%。

股價短線料受壓
該行相信，SpaceX的核心發射與

衛星通信業務，得益於持續研發及規
模經濟所帶來的顯著成本優勢。然
而，AI業務領域的不確定性，使整體
護城河評級僅為 「窄」 。同時，儘管
SpaceX已大量投資於AI基礎設施與軌
道運算，但結果極具不確定性，可能
出現從顯著上行空間到重大價值毀損
的各種情境。

晨星又預計，該股股價可能在上
市一個月後出現壓力。

【大公報訊】消息人士表示，剛完
成上市的SpaceX準備最早在下周與投
資者會面，商討有關發行總值不少於
200億美元債券之事，發債融資所得將
用作AI業務擴展計劃。

SpaceX在AI發展方面雄心勃勃，
現在需要數百億美元投資於數據中心、
電腦硬件和發電設施等項目。這亦將是
自從SpaceX得到三家國際信貸評級公

司：標普、穆迪、惠譽授予的投資級別
評級後，首次的發債行動。消息人士
說，發債規模仍未正式敲定，隨時都會
改變。

而發債後所籌得的200億美元，將
會融資一筆過渡性貸款，有關貸款是今
年2月SpaceX收購馬斯克的AI初創公
司xAI後而取得。據報美國銀行、花旗
集團、摩根大通、高盛、摩根士丹利這

些提供過渡性貸款的銀行，將會負責今
次交易。

SpaceX上周在納斯達克市場完成
上市後，其估值已躍升至逾2萬億美
元，該股在首兩天上升後持續回吐，投
資者正在評估其高成本AI發展是否會令
高估值變得不合理。

SpaceX方面則對發債的消息不予
置評。
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【大公報訊】美國財政部最新公布
的數據顯示，截至今年4月，海外投資
者持有的美國國債規模按月溫和增加39
億（美元，下同），主要由日本和英國
帶動；中國的持倉則下降，仍處於
2008年以來最低水平。

據外電報道，彭博美國國債指數4
月基本持平，而此前3月則錄得2024
年以來最大單月跌幅，因市場擔心美伊

戰爭會推高通脹。美國財政部數據顯
示，外國投資者4月所持長期美國國債
出現約390億元的估值損失。

數據顯示，從淨交易額來看，外國
投資者賣出136億元國庫券，同時淨買
入505億美元長期美國國債。

作為美國國債最大的海外投資者，
日本的持倉增加183億元，至1.21萬億
元，但仍低於2月水平。今年春季包括

4月下旬在內的一段時間，日本當局一
直在干預匯市，賣出美元、買入日圓，
以支撐日圓匯價。

英國是美國國債第二大海外投資
者，其持倉增加106億元，至9375億
元。

第三大投資者中國的持倉則減少
12億元，至6511億美元，為2008年
以來最低水平。

基金經理：SpaceX估值過高

剛完成IPO 傳將發債集資200億美元

中國續減持美債 再創18年新低

【大公報訊】樓市交投暢旺，樓
價上升，帶動物業買賣註冊總額上
揚。美聯物業分析師岑頌謙指出，據
美聯物業研究中心綜合土地註冊處資
料顯示，今年第二季（截至6月17
日）整體物業註冊金額共涉及約
1991.6億元，超越首季約1817億元。
按目前推算，估計次季最終將挑戰
2250億元，將創自2021年第三季後
的近19季新高。

岑頌謙表示，若與2021年旺市比
較，當年第二季整體物業註冊金額高
達2653億元；即使今年第二季最終達
至約2250億元，仍較當時低約15%，
反映目前整體物業無論在宗數或金額
上，仍未回復至2021年旺市水平。

上述整體物業註冊數字，包括一
手私樓、二手住宅、一手公營房屋、
工商舖、純車位及其他等。在不包括
一手公營房屋之下，第二季（截至6月
17日）一手私樓及二手住宅註冊金額

合共錄約1815.5億元，較第一季約
1662.9億元高出約9.2%，升幅與整
體物業相若。

非住宅方面，第二季（截至6月
17日）工廈、商廈、商舖註冊量合共
錄約144.8億元，較首季約104.5億元
上升約38.6%，其中原因是季內錄大
額的寫字樓個案帶動，該個案為中環
中心6層辦公樓層，以近26.2億元註
冊；至於純車位及其他等非住宅物業
涉及約28.1億元，按季高出近兩成。

次季物業註冊額料創19季新高

▲美聯估計，次季整體物業註冊金額
挑戰2250億元。


