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SpaceX完成破紀錄上市集資，華
爾街股市隨即高位急回，呈現 「散
水」 跡象，美光科技、英偉達等當炒
半導體股，股價大幅插
水，近周美國科技股出
現破紀錄的走資。

儘管全球半導體行業景氣不俗，人工智能投資
熱潮持續，記憶體、存儲芯片供不應求，芯片價格
迭創新高，但美日韓半導體股在6月底基金半年結
的日子出現不尋常的沽售壓力。美光、鎧俠（前身
為東芝記憶體）、SK海力士等股份單日暴跌12%至
15%，即時嚇窒投資者。事實上，今年半導體股呈
現倍數上升，現在突然集體大跌，反映投資者獲利
回吐，出現明顯短期見頂信號。

SpaceX英偉達發債抽水
華爾街股市出現三個短期見頂信號。一，

SpaceX完成史上最大規模上市集資後，股份衝高回

落。二，美科技股集資潮接踵而來，上市集資750
億美元約一周的SpaceX，再伸手發債集資250億美
元，連不缺錢的英偉達，亦計劃發債集資250億美
元加入抽水行列，頻密的集資，將影響市場流動
性。三，華爾街大行紛發泡沫風險警示，美企瘋狂

押注AI，市場對此憂慮加劇。根據高盛數據，對沖
基金五周以來首次淨沽出全球股票，可見醒目資金
大舉從股市出逃。截至6月24日止的一周，美股基
金淨流出85億美元，科技股基金淨流出93億美
元，走資潮前所未見。

值得留意的是，今年累積升幅最大的記憶體、
存儲芯片股成為跌市重災區，即使AI基建設施對高
頻寬記憶體HBN及DOR5需求強勁，預測DRAM
及NAND記憶體、存儲芯片供不應求周期延續
到2027至2028年，而芯片代工龍頭台積電，即使
3至7納米先進製程芯片提價，但股價卻連日下跌，
顯示投資者對美日韓半導體股價值高估很大戒心，
尤其是美股上升狂潮波及實體經濟，背後主要依賴
美企對AI投資只升不跌，一旦AI投資熱潮受到融資
成本大漲或前景看不透而出現降溫、甚至呈現收縮
情況，美國科技股估值將會被下修，引發華爾街股
市大冧。

美國費城半導體指數（SOX）本周二單日急挫
7.8%，其中美光科技跌13%、閃迪挫逾13.6%、
安謀（Arm）跌逾10%、英偉達跌4%，對投資者
而言是一個重要警號。

美國科技股危危乎，費城半導體指數從歷史高
位迅速回落10%，進入技術性調整。美股呈現告
急，全面性拋售潮一觸即發。
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還有今明兩個交易
日，六月股市就告完
結。由於今日是期指結
算， 「慣例」 上落波動
難免，投資者仍得繫好

安全帶，小心應對震盪。
六月市迄上周五止，共度過19個

交易天。升降比率為：升者5天，跌者
14天，弱勢顯著。以點數計，六月由
五月底的25182點起步，到上周五的
22671 點，跌去 2511 點，總跌幅
9.97%。至於上周的跌幅就達1253
點，為今年跌得最重的一周。事實
上，近期已是連續7周下跌，恒指由
26393起計跌去3722點，總跌幅高達
14.1%。

種種數據都顯示港股處於極為嚴
重的 「捱沽階段」 ，上周五更演變為
「全面報跌」 ，連一向被資金熱炒的
人工智能股也逃不過大跌厄運。

當炒股逆市揚 泡沫巨大
可以講淡態已發揮得 「淋漓盡

致」 。有人問：這算不算 「股災」 ？
我個人的看法是：今次的連綿跌市，
恐怕比單純一次 「股災」 更難對付。

過去的 「股災」 特點是大幅度急
挫，大部分股份都難逃跌市厄運。現
在的跌市，卻出現 「冰火兩重天」 的
分化現象──有個別熱炒股竟然被捧
到 「天花板」 般高，其炒賣之狠勁，
似是 「師承華爾街」 ，乃美式瘋狂的
翻版。與此同時，日、韓股市也同樣
瘋漲，並隨之而至的是大上大落的
「過山車」 走勢，我要講的只有一句

話，就是從任何角度看，都形成泡
沫， 「爆煲」 已在眉睫，風險不容低
估。所以，對這些瘋炒股，已不宜沾
手，儘管某些板塊 「預期銷售與利潤
大增」 ，但卻無人能提出有說服力的
數據支持有關的估值，是否 「炒過
龍」 ，到業績公布時就會大白於世。
事實上，不少熱炒股的股價已遠超大

行的 「目標價」 ， 「炒過火」 的可能
性甚大。從 「投資安全」 的角度看，
若這些資金能引渡分散到其他的優質
股，或會有新的局面。不過講真的，
這個可能不大。

抗跌「三部曲」 資金業績信心
從今年高點28056點計，現已跌

了 5385 點，若跌 6000 點，會見
22056；若跌幅收窄至5500點就是
22556，這在上周五時其低點22518
已到埗，故22000-22500區間是另一
條心理防線，希望有力守穩，否則就
要退至21500-21800區間。至於支
持因素仍然是資金、業績和信心 「三
部曲」 。五月 「窮」 過，六月嘗盡
「絕」 之滋味，則只要業績理想，派

息增加，就一定能吸引真正投資
的資金入市。現時六至九厘息的
優質股數目大增，足以與跌市抗
衡。世界上沒有只跌不升的股
市，港股也不例外，對投資優質
港股的信心應保持堅定。

恒指22000為重要心理防線

美股高危 科技股走資破紀錄
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投資全方位

◀截至6月24日止一周，美股基金淨流
出85億美元。

科技股高位震盪 關注高股息資產
上周港股繼續回調，

三大指數集體下跌。板塊
上，蘋果產業鏈、互聯網
權重、AI應用股跌幅較
大；從市場結構看，港股

本周壓力集中在高彈性資產，反映外部
流動性擾動、全球科技股回調的共同影
響。

宏觀層面，美國5月PCE同比升
至4.1%，核心PCE同比升至3.4%，
降息預期繼續後移，美元利率高位仍壓
制港股估值和外資回流。中東局勢周初
推升油價和避險情緒，隨後油價回落，
但能源價格反覆仍影響通脹預期。資金
面上，6月底臨近季末再平衡，摩根大
通估算組合調整可能帶來最高約1650
億美元股票賣壓，與前期科技股獲利回
吐疊加，放大了本周全球市場波動。

港股自身缺少強流動性和基本面
支撐，資金更容易流向美股AI硬體、
日韓半導體和存儲鏈條等更確定的方
向。因此，當前港股的結構重點仍在全
球科技鏈條映射。上周五，全球科技和
半導體股普遍回調，調整主要發生在前
期漲幅較大、倉位較擁擠的方向，疊加
季末調倉，短期波動明顯放大。但從產
業層面看，AI硬體鏈條仍有基本面支
撐，尤其是存儲仍是景氣度最突出的方
向。

存儲龍頭仍在加大投入
美光最新財政Q3業績顯著超預

期，收入414.6億美元，調整後EPS為
25.11美元；公司披露與16家戰略客
戶簽署約220億美元多年期客戶承諾，
安排中包含提前鎖量、現金存款和價格
下限，並預計存儲供應緊張可能持續到
2027年之後。AI伺服器對DRAM、
HBM等高端存儲需求繼續提升，市場
也繼續上修存儲周期判斷。SK海力士
推進美國ADR上市計劃，擬融資最高
約290億美元，用於AI存儲產能、先
進封裝及EUV設備投資，進一步反映
存儲龍頭仍在加大擴產投入。存儲漲價
已開始向消費電子傳導。蘋果近期因記
憶體和存儲晶片成本上升，上調部分
MacBook和 iPad價格；路透援引FT
稱，蘋果正向特朗普政府尋求許可，以
採購長鑫存儲晶片，相關事項尚未落
地。

其他板塊修復仍偏弱。攜程近期
在業績和市場情緒影響下再次承壓，疊
加此前反壟斷調查帶來的波動，反映消
費服務類資產預期仍不穩定。傳統價值
股受宏觀需求、油價和盈利修復節奏影
響，缺少強催化；恒科和創新藥仍需等
待更明確的業績、政策或融資端信號。

展望後市，港股仍以結構性機會
為主。全球AI硬體仍是最清晰的主
線，重點關注存儲、半導體、光通信、
先進封裝和PCB等港股映射；同時控
制倉位、保留現金，防禦方向關注紅利
和高股息資產。

（作者為拔萃資本集團分析師）
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豆包作為國內月活用
戶最多的AI應用，正式
於本周三（24日）上線
付費訂閱版本，三檔月費
定價分別為68元（人民

幣，下同）、200元、500元。這也是
豆包自2023年上線以來首次面向C端
用戶收費。

豆包官方表示，專業版基於最新
的豆包2.1系列大模型，面向需要處理
複雜工作和生產力場景的專業用戶，免
費版日常功能和額度則不受影響。

今次豆包流量變現之舉，折射出
較為尷尬的局面。截至上半年，每天有
2億多人次使用豆包，但每天實現營收
不足百萬元，其中主要來源是對電商抽
佣。據媒體報道，豆包每天促成電商交
易額約1000萬元，而電商平台再按照
一定比例向豆包支付佣金。

但參照火山引擎公開的API價格，
結合豆包大模型的毛利率、用戶使用習
慣等參數推算，豆包每天消耗的Token
規模價值數千萬元。即是說，豆包日均
支出是收入的十倍，這還未計入算力基
礎設施成本。國聯民生證券5月研報測
算，以最便宜的豆包模型計算，豆包提
供一天免費AI服務的成本高達1.32億
至2.4億元。

筆者於6月11日撰文《AI大廠的
「Gym房」 生意經》指出，AI產業與
互聯網的最大區別在於，其邊際成本遞
減效應並不明顯。由於無法實現資源複

用，如果AI公司一味追求用戶規模，
非但不會攤平成本，反而可能擴大虧
損。雖然DAU（日活躍用戶）上去
了，ROI（投資回報率）卻在下降。豆
包就是這種典型案例。也因此，向用戶
收費是必定要走出的一步。

與美國大廠相比，豆包開出的訂
閱費用處於同一水平。譬如，ChatGPT
提供的三檔月費定價分別為8美元
（Go版）、20美元（Plus版）、100美
元（Pro版）。不過，OpenAI的CEO
薩姆．奧特曼曾公開表示：「即便Pro
訂閱一個200美元，OpenAI也是虧錢
的。」 可見，全球最頭部AI公司也很
難從C端用戶手上獲取滿意的收入。

大模型公司財務壓力明顯
大模型公司的財務壓力是顯而易

見的。今年以來，智譜、MiniMax、
Kimi、阿里雲相繼收緊免費用量，或調
整了Token計費方式。可以預見，如
果豆包付費模式得到理想的市場反饋，
千問、元寶等都有可能會加入到收費大
軍，行業競爭格局或隨之巨變。

總體來說，字節跳動在國內AI大
廠中仍處於較為領先地位，特別是聚焦
於企業服務的Seedance，為公司帶來
了足夠的競爭底氣。據悉，Seedance
目前年化收入（ARR）規模已達20億
美元（約143億元），單月超10億元
水平。該款應用已成為國內AI短劇、
漫劇的重要生產力工具。

Token成本高昂 服務收費是必然
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地緣未明朗 保持資產組合平衡
近期國際金融市場

最矚目的事件，莫過於
美國與伊朗達成的臨時
停火協議，當中允許伊
朗重新以美元計價外銷

石油。市場普遍解讀這是美國在中東
影響力減弱、被迫向伊朗低頭的象
徵。然而，若從全球貨幣霸權與資產
定價的深層邏輯審視，這一步棋絕非
軟弱退讓，反而是美國為鞏固石油美
元體系、延續美元霸權周期的一招
「以退為進」 之妙着。

美伊協議實質延續美元霸權
過去多年，伊朗被排除在美元結

算體系之外，被迫以人民幣、歐元甚
至以物易物的方式進行石油貿易。試
想，若主要產油國都能繞開美元進行
結算，石油美元體系的根基便會逐漸
侵蝕。美國此次允許伊朗重新使用美
元通道，表面上是放鬆制裁，實質上
是將這個長期游離於系統外的玩家重
新拉回牌桌上。一旦伊朗的原油貿易
重新錨定美元，其資金流動、外匯儲
備及交易收入將被納入美國金融監控
的視野之內，華爾街與白宮便能重新
掌握其經濟命脈。這不是向對手妥
協，而是將其馴服於一個更容易被影
響和管控的框架之中。正如一個在你
客廳活動的對手，永遠比一個遊走於
視野之外的敵人更容易應對。

這步棋的精妙之處在於其連鎖效
應。伊朗原油重返國際市場，必然增
加全球原油供應，為近期疲弱的油價
增添下行壓力。油價下跌，一方面即
時壓低了市場的通脹預期，削弱了資
金透過黃金對沖通脹的需求，這是近
期金價受壓的其中一個關鍵因素。另

一方面，油價疲弱將直接衝擊沙特、
俄羅斯等資源型國家的財政收入。當
這些國家的 「保本油價」 無法達到，
財政赤字擴大，它們對美元融資的需
求便會上升，從而更加牢固地被綁定
在美元體系之中。同時，美國此舉向
全球所有正在考慮 「去美元化」 的國
家釋放出一個強烈而清晰的信號：脫
離美元體系，將面臨原油滯銷、外匯
動盪、經濟邊緣化的巨大代價；而回
歸美元體系，則能換取貿易順暢與金
融穩定。一個天堂，一個地獄，這套
精密的心理威懾與利益引導，目的只
有一個，重塑全球對美元的信任，捍
衛美元在大宗商品定價中的絕對話語
權。

回到香港投資者關心的黃金市
場。近期金價回落，正是上述美元強
勢、油價下跌、通脹預期降溫三重壓
力疊加的結果。美元走強直接壓制以
美元計價的黃金，油價下跌則削弱了
黃金作為抗通脹資產的核心敘事。然
而，投資者必須清醒認識到，當前壓
制金價的每一股力量，本身都存在巨
大的脆弱性。美元的強勢是建立在高

利率基礎之上，而美國聯邦債務已突
破39萬億美元，每年超過9000億美
元的利息支出正成為財政不可承受之
重。高利率這台引擎每運轉一天，都
在侵蝕美國自身的續航能力。油價亦
不可能長期低於主要產油國的財政平
衡線，一旦OPEC+啟動減產等反制措
施，通脹預期隨時可能反撲。目前各
國央行為分散儲備風險而持續增持黃
金的長期趨勢，並未因短期金價波動
而根本逆轉。可以說，現在壓制金價
的力量越猛，未來一旦美元周期反
轉，黃金積蓄的反彈勢能將越強勁。

定期審視四大宏觀警報
對於香港投資者而言，此刻最危

險的並非市場波動，而是陷入兩種極
端思維：一是看見美元短期強勢便全
面追入美元資產，忽視物極必反的規
律；二是因美元霸權的結構性問題而
孤注一擲押注黃金，低估了美元體系
強大的歷史慣性。明智之舉是保持資
產組合的平衡，美元資產與黃金均可
持有，但切忌超越自身風險承受能力
的集中度。同時，帳面上必須預留足
夠的流動性現金，以應對任何非線性
的市場衝擊。此外，每月定期審視日
圓匯率、美國國債拍賣認購倍率、地
緣石油供應政策以及全球央行購金數
據這四大宏觀警報，將有助我們把握
大方向，避免被短期的市場情緒牽着
走。歸根結底，這是一場圍繞全球財
富定價權的長期博弈，我們每一個人
的資產都已置身其中。認清底牌，克
制貪婪與恐懼，才是穿越風浪的關
鍵。

（作者為香港證券及期貨專業總
會會長）
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◀港股的跌市出現 「冰火兩重
天」 的分化現象，個別被捧到
「天花板」 般高，風險不容低估。

▲目前各國央行為分散儲備風險而持
續增持黃金的長期趨勢，並未因短期
金價波動而根本逆轉。


