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韓國加息及收緊股票借貸，掀起
市場大規模去槓桿浪潮。今年瘋炒的
美國、日本、韓國股市急挫，其中韓
股SK海力士從高位暴瀉近40%，美國
SpaceX 股價亦跌破上市
招股價，市值蒸發逾萬
億美元，殺傷力不輕。

今年上半年指數狂升一倍，瘋炒記憶體、存儲
芯片股的韓國股市，近期市況出現大逆轉，連番急
跌，主要是韓國當局為了遏止散戶在股票市場過
度炒作、對單一股票ETF進行過度槓桿交易，除了
3年半以來首次加息0.25厘之外，還收緊股票借貸
孖展，將單一股票槓桿ETF的保證金由1000萬韓
圜，調高兩倍至3000萬韓圜，又暫停單一股票ETF
上市，引發市場去槓桿浪潮，即降低借貸、沽貨套
現，導致近期SK海力士及三星電子股價持續急挫，
從近期歷史高位分別大瀉38%及32%、殺得散戶措
手不及。

據報單日曾有逾120萬個韓國投資者被追股票
孖展，其中數十萬個散戶（主要是20至30歲的年
輕人）被強制平倉，輸清本金，甚至資不抵債。市
場估計近月韓股大跌，散戶投資者在槓桿交易中損

失逾2萬億韓圜，相當於逾百億港元。

憂金融風險 韓收緊股票孖展
除了韓國憂慮金融風險、股市高速列車急剎停

之外，不依賴昂貴先進芯片的中國AI大模型，功能
表現卓越，月之暗面最新模型Kimi-K3功能評分稱
冠全球，超越美國Anthropic的大模型，市場進一步
質疑美國科企巨額投資的合理性，繼而加劇美日韓

半導體股跌勢。
事實上，美日韓股相互拖累，SK海力士急挫之

下，美國半導體股如美光科技、閃迪（Sandisk）股
價也從高位急跌30%至40%，日本鎧俠（前身東芝
記憶體）上周五急插16%，高位亦累跌接近35%。
同時，台股權重股台積電股價上周五亦跌逾7%，而
韓國投資者持有重倉、在港上市的智譜（02513），
股價單日急挫28%，但港股仍然力守24000點以

上，建行（00939）、工行（01398）等內銀股逆
市上升。由此可見去槓桿浪潮對高估值、升幅大的
美日韓股衝擊最大，出現洗倉式下跌，港股反而有
資金吸納，呈現較強抗跌力。

即使近周美日韓半導體股股份遭遇洗倉式下
跌，但年內累積升幅仍不少，例如SK海力士仍升近
200%，加上美國、日本有可能加息，特別是美伊
戰事持續，甚至有可能升級，國際油價隨時回升上
90至100美元，美國6月通脹升幅放慢至3.5%只是
暫時性，未來通脹存在加劇壓力，聯儲局9月加息
的機率仍達50%，會促使市場去槓桿活動持續下
去，預期美日韓股市沽售潮還未結束。

市場信心受挫 大調整恐剛起步
事實上，最近在美國納斯達克上市的兩隻股份

重擊投資者信心，一是SpaceX股價由最高225美元
急跌至123.99美元，失守135美元招股價，市值蒸
發逾萬億美元，另一隻股份為SK海力士美國預託證
券，股價由194.8美元急挫至152.31美元，險守
149美元上市價，高追投資者受到重創，損失已逾
20%。

總之，市場對美日韓股市投資信心逐步潰散，
恐怕大調整才剛剛開始。

責任編輯：呂泰康

上周股市四升一
跌 ， 恒 指 收 報 24562
點，較前周升387點，是
第二周上升。三周共漲
1891點，是對之前連跌

七周失去3722點後的反彈，收復失地
50.8%。

最令人關注的是上周五的暴跌，
尤其是炒到炙熱的人工智能（AI）股
的崩盤，使得大批散戶損失慘重，在
這一板塊而言，已形成一次 「股
災」 ，其對整個大市的影響有待觀
察，但起碼這一板塊的熱潮已告冷
卻，高估值將大幅下調， 「三無股
票」（無市盈率、無周息率、無盈利）
將可能被打入 「冷宮」 ，因為正是這
一批炒過龍的股份，既製造過 「暴
發戶」 ，亦同樣令樂此不疲不知收
手的炒家最終損手爛腳，悔之已
晚。估計經此一役，短期後續演變將
是：AI炒風倒退，資金流向由投機轉
回投資。炒家吃一塹長一智，希望日
後學懂分散投資和風險管理，不要重

蹈覆轍。
可以告慰者，乃本欄從來沒有推

介過那些 「不明物體」 ，更苦口婆心
勸告投資者避開炒過龍的股份，因而
可從容面對風浪。

後市如何？我相信價值投資將重
回主流，成為選擇的導向，投機熱將
相對減退，一些歷史悠久歷經考驗證
明盈利穩好，派息穩定，前景不差的
「老登股」 將會抬頭，再成為主力軍

的重要組成部分。科技板塊中，仍以
平台股和電訊股為重心，因為兩者均

參與AI開拓和投資，加上原有業務供
應穩定資金流，這些股份才是最值得
投資和持有的 「潮流股」 。

高息優質股一向是本欄強調要投
資的 「寵物」 ，這次震盪，再次證明
正確選擇的重要性。我再講一次，
「業績、派息、前景」 是選股的三要
素，放之四海而皆準，絕對不是靠
「幻想」 而作出高估值又無息派的股
份可比。

關注恒隆港交所
大市正漸漸進入中期業績宣布

期，藍籌股中，已公布宣布日期的有
兩隻可以留意，一是訂本月31日宣布
的恒隆地產（00101），另一為訂8月
19日宣布的港交所（00388）。本欄
估計二者中期盈利均有合理增長，大
行研報恒隆地產目標價12元，現價
7.57元，周息率6.9厘。港交所預期中
期盈利升36%，再創新高，目標價
436元，現價391元。二者料仍有推進
空間。

資金重回主流 看盈利派息選股

聯儲7月議息 市場料利率不變
上周五，市場對人工

智能（AI）股估值憂慮加
劇，費城半導體指數曾插
5.67%，自高位調整逾
20%，陷入技術性熊市，

收市縮窄跌幅至1.63%。
消息指，美國總統特朗普政府正

考慮一項計劃，打算在業界參與下，設
立一個獨立監管機構，來審查AI模型
的安全性。

SpaceX的星艦火箭因技術故障取
消發射，目標是幾天內再發射，股價曾
插近7%，再創上市後新低，並自高位
滑落38%，蒸發一萬億美元市值，收
市仍跌5.4%。

美國6月新屋動工升19%，預期
為增加11.2%。美國6月工業生產按月
升0.1%，預期為增長0.2%。密歇根
大學7月美國消費者信心指數初值報
54.4，預期為51。

美國克利夫蘭聯儲總裁哈馬克釋

放鷹派信號，指美國通脹仍過高，在消
費者開支依然穩健、失業率維持低位的
情況下，持續高企的通脹是她當前更大
的擔憂。聯儲局副主席傑斐遜較早時則
說，貨幣政策正處於良好位置，但暗示
如果通脹短期內未有冷卻，應考慮加息。

美匯高位整固
根據芝商所（CME）的FedWatch

工具，市場預期，美聯儲在7月29日
會議上，維持目前3.5厘至3.75厘目標
利率區間的幾率高達86.7%。美匯指
數上周五在100.75水平整固，趨勢仍
稍強，下方支持 100.20、 99.75、
99.15。

紐約期油抽升4.48%，每桶收報
82.49美元，上周累計漲15.51%；布
蘭特期油漲4.59%，收報88.1美元，
上周累計升15.9%。紐約期油下方支
持78.45、75.55美元。

（作者為獨立外匯分析員）
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拆解韓股結構性隱憂
2026 年 上 半

年，韓國綜合股價指
數（KOSPI）累計漲
幅超過100%，成為
全球表現最突出的股

票市場之一。三星電子與SK海力士因
人工智能相關記憶體芯片需求大幅成
長，獲利呈現倍數擴張，兩家公司合計
佔指數權重接近50%，其股價上漲直
接帶動大盤創下歷史新高。同時，韓
國政府推動的企業價值提升計劃
（Value-Up Programme），鼓勵公
司提高股東回報率，亦被市場視為正面
因素。這些基本面與政策面的結合，把
過去的 「韓國折讓」 和家族管理負面形
象，營造了股市向上的動能。

三星海力士主宰指數
然而，市場參與者的投資行為與

產品結構，正逐步累積系統性壓力。韓
國散戶與機構投資者的融資買入餘額升
至6年來最高水準，超過2020年疫情
期間的峰值。追蹤單一股票的每日2倍
槓桿ETF（交易所交易基金），其總資
產管理規模從年初約100億美元，在
6個月內成長至500億美元。此類產品
的再平衡機制具有順周期特性：當正股
上漲時，基金須被動加碼買入；股價下
跌時則被迫拋售，此舉顯著加劇了日常
價格波動。6月23日，KOSPI單日重
挫10%，觸發熔斷機制；7月2日再跌
8%，兩次劇烈震盪甚至影響美國股市
表現，凸顯韓國市場波動對全球的傳染
效應。近期韓國金融監管當局也宣布多
項監管措施。

觀察交易活動可發現，韓國股市
已部分偏離傳統價值投資框架。網絡直
播股票交易成為流行現象，部分投資者

將短線報酬率視為競賽指標，此種 「害
怕錯過」 的心態促使後進買盤忽視本益
比與獲利數據，僅因價格上漲而跟進。
當市場共識過度集中於股價持續向上，
任何修正都可能引發連鎖效應。一旦價
格回調，融資交易者面臨保證金追繳，
槓桿ETF須減持現貨，賣壓進一步加
重，而三星與海力士的跌幅又因權重過
高而拖累整體指數，形成自我強化的下
行循環。這兩檔股票的單日波動幅度已
創下20多年來新高，甚至超越2008年
金融海嘯時期。

SK海力士ADR已於早前7月10日
在美國掛牌上市，美國散戶可直接參與
交易，短期內可能吸引更多資金流入，
但同時也將使股價在修正時面臨更劇烈
的震盪。目前，相關槓桿ETF的資產
規模已超過其所追蹤正股的一般交易
量，即衍生性商品的 「賭注」 大於底層
現貨市場的流動性，此種結構性失衡極
不穩健。

平心而論，人工智能需求增長與
韓國企業治理改善並非虛構題材，但任
何基本面因素均需合理的估值水準配
合。當前市場參與者大量運用高倍數槓
桿，加上產品設計內建的順周期效果，
已顯著放大下跌風險。現金買入藍籌股
與融資或槓桿買入，屬於本質不同的風
險曝險，後者在極端行情下可能導致本
金全數虧損。市場參與者應重新評估自
身承受能力，對於已持有或考慮買入相
關槓桿產品的投資人，務必審慎衡量波
動性與潛在損失，避免將短期投機策略
誤認為長期配置。金融市場永遠存在不
確定性，唯有堅守風險管理與投資紀
律，方能應對難以預測的市況變化。

（作者為香港證券及期貨專業總會
會長）
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去槓桿觸發美日韓股拋售
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投資全方位

◀SK海力士在韓國股市的佔比極高，所
以當該股大幅回調，韓股也出現急跌情
況。

國際保險股適合投
資態度保守人士參與，
股價慢步向上，而缺點
是股息派發絕不吸引。
若果在美國市場買入的

話，更需要支付30%股息稅。本周討
論宏利金融（00945）、永明金融
（SLF）。

宏利金融是許多長情投資者的愛
股，股價曾經約有10年時間處於震盪
上落的慢牛格局，於2013年至2023
年間，股價上升129%。直到2024
年，宏利金融股價開展一輪升浪，由
125元走上，上周五曾見340元，翻了
1.7倍，今年股價累升33.7%。宏利金
融現價股息率3厘多，並不算吸引。該
股股價上周五收報338元，本周企穩
在322元可以買入，低於買入價10%
便適宜止蝕。

風險方面，內地早前整治非法跨

境證券活動，市場擔心影響到內地居
民赴港購買保險產品，究竟實際影響
情況如何？宏利金融有機會在8月中旬
公布業績時，屆時公司管理層或者會
說明情況。

永明金融在港業務強勁
永明金融的股份在加拿大及美國

上市。永明金融在5月初公布首季業績
後，股價曾經插水跌近半成，但三扒
兩撥就收復失地，上周破頂創出歷史
新高。永明金融首季業績，淨利潤按
年下跌約50%至4.65億美元，而核心
淨利潤微升500萬美元至10.5億美
元。核心每股盈利1.89美元，上升
4%。每股股息0.96美元，按年增加
4.3%。永明金融首季香港業務動力強
勁，拉動亞洲市場的個人保險銷售額
增加41%。永明金融股價上周五收報
81.78美元。

不管是永明金融或宏利金融，持
貨要講求耐性。投資者現價可以小注
買入永明金融，股價低於買入價10%
可以止蝕。風險方面，永明金融將於
8月初公布季績，大家密切留意內地居
民在港投保數量會否下降。

順帶一提，生物醫藥股踏入下半
年有轉強跡象，只是上周五急插水，
後續值得關注。

國際保險股穩陣 宏利企穩322元可吸
集
股
淘

子
石

金針集

摩根士丹利發表研究報
告指出，吉利汽車（00175）受
益於良好的高端化與海外市
場產品組合，預計將錨定第
二季度的利潤增長，從而抵

消國內為消化渠道庫存而受到壓抑的
銷量表現。該行預期其盈利上行周期
將逆轉行業的下行周期，隨着新車型
推出及海外市場規模翻倍以上增長，
盈利增勢有望延續至下半年。

該行估計，吉利汽車第二季度淨

利潤將達48億至50億元（人民幣，下
同），季度營收料達870億元，意味
着平均售價按季擴張3%。第二季度出
貨量料按季及按年增1%至70萬輛，
但結構發生重大變化，其中出口按年
大增188%，推動出口佔比達到創紀
錄的38%。由於出口毛利率較國內銷
售高出約5至7個百分點，優良的組合
將成為顯著的盈利橋樑，預計單車利
潤將從第一季度的 5900 元提升至
6800元。

大摩維持目標28元
大摩表示，隨着近期新車推出及

下半年密集的產品線，銷量增長將在
下半年加速，預計下半年海外銷量將
按年增長120%至130%，使海外佔比
達到30%至35%。此外，歐盟潛在對
中國製插電式混合動力車徵收關稅的
風險敞口僅佔集團總銷量約2%，屬於
可控範圍。該行重申吉利汽車的 「增
持」 評級，目標價維持28港元。

受惠出口增長 吉利盈利增勢延續
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（百萬韓圜）

2026年
4月 5月 7月6月

6月22日高位
2.919百萬韓圜

4月20日低位
1.166百萬韓圜

上周四收報
1.842百萬韓圜
跌0.24百萬韓圜

恒隆地產（00101）
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2026年
4月 5月 7月6月

5月7日
高位9.33元

上周五收報
7.57元
跌0.01元

6月30日
低位6.89元

宏利金融（00945）

340

330

320

310

300

290

（元）

2026年
4月 5月 7月6月

5月15日
低位293.09元

上周五收報
338元
升1.4元

大
行
報
告


