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中國新推出AI大模型一個比一個
先進，月之暗面最新模型Kimi-k3在評
測之中位居第一，震撼科技界。繼去
年 「DeepSeek時刻」 之後，又迎來
「Kimi時刻」 ，促使更多美國硅谷科
技企業選用中國開源
AI大模型，展現出科
技實力，並獲得國際
肯定。

踏入下半年，美伊戰事有升級的可能，中東地
緣政治不穩定因素，國際油價進一步大跌的機會不
大，事實是6月中東海灣地區原油出口量上升至每
日逾1000萬桶，但仍然較美以伊戰事爆發前低
40%，近日原油出口又再急挫，能源價格推升美國
通脹的威脅猶在，聯儲局明年3月之前有可能加息
一至兩次，相信高估值的美日韓股市跌勢未止。

「Kimi時刻」打破美國領先認知
其實，代表着內地創新科技發展商業成果的上

海科創指數、深圳創業板指數，今年分別創出新
高 ， 而 在 港 上 市 的 國 產 AI 大 模 型 股 智 譜
（02513），即使近日調整，年內股價勁升逾6倍，
反映內外資金積極追估值吸引、增長潛力大的中資
科技股，下半年可繼續向好。事實上，中國開源AI

大模型在全球競爭優勢大，呈現較高性價比，價錢
只是美國AI大模型10%至40%。同時，中國AI大
模型性能躍升，一個比一個先進，可與美國
Anthropic、OpenAI等大模型匹敵。例如計劃來港
上市的中國科企月之暗面（Moonshot AI）最新推
出的Kimi-K3模型，在AI模型評測平台Arena中的
評分中位列全球第一，超越美國Anthropic最新推出
的Claude Fable 5新一代高階模型，震撼科技界，
是繼 2025 年 「DeepSeek 時刻」 之後，又迎來
「Kimi時刻」 。有美國媒體形容 「月之暗面新模型

打破美國領先認知」 ，可知道中國AI大模型強勢崛
起，進入彎道超車、超越美國的關鍵時刻。

值得留意的是，不依賴進口最先進AI芯片，中
國仍可做出能力卓越而成本低廉的AI大模型，展現
出強勁科技創新研發能力。因此，中國AI大模型賣
點不只是便宜，而且效能優越，促使美國硅谷科企
如Coinbase、Tenstorrent也紛紛採用中國AI大模
型，納入成為基礎設施系統。換言之，中國AI大模
型已是美國同類產品的實質替代，這成為美日韓半
導體股急跌因由，市場憂心美國科企使用中國AI大

模型後，將會減少AI開支與購買昂貴芯片。

美企選用中國模型 開支大減
其實，美國硅谷科企對中國大模型有高度評

價，例如Coinbase執行長Brian Armstrong表示，
透過預設選用智譜GLM 5.2及月之暗面的Kimi
2.7等中國開源AI大模型，企業AI開支減少近半，
詞元Token使用量卻維持指數級增長。

就算有美國業界質疑中國AI大模型以 「蒸餾」
方式，快速提升能力，即利用其他模型獲取成果，
強化自身模型系統，意圖抹黑中國AI大模型，但美
國富商馬斯克也承認，旗下的xAI的Grok，也是從
競爭對手OpenAI產品 「蒸餾」 、訓練出來，美國
業界卻默不作聲。

中國AI大模型功能強，性價比高，已廣受國際
企業肯定。估值500億美元的美國硅谷獨角獸企業
Cursor，最新推出的AI編程工具，核心底座模型原
來是中國大模型Kimi 2.5。此外，智譜GLM 5.2大
模型最近在Code Arena盲測中位列全球可用模型
第一。此外，阿里巴巴（09988）亦推出千問系列
旗艦大模型Qwen3.8-Max預覽版本，受到全球注
視，支持近日股價回升。

總之，中國AI大模型技術突破，新產品呈現百
花齊放，震撼美國硅谷以至全世界，大模型等內地
AI硬科技股繼續成為內外資金吸納對象。
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摩根大通發表研究報告
指 ， 特 步 國 際 （01368）
2026年第二季營運數據弱，
其中特步主品牌零售銷售按
年錄得中單位數下跌，索康

尼（Saucony）按年錄得低單位數增
長，表現處於市場預期下限，主要是
由於宏觀環境疲弱及不良天氣影響街
舖客流，以及索康尼在線上採取嚴格
的折扣控制。管理層維持2026年淨利
潤率達高單位數的指引，但正在審視
收入指引。

儘管面對短期逆風，該行對索康
尼推進高端化（包括渠道升級、品牌
價值提升及產品線拓展）以及特步主
品牌在跑步領域進一步提升心智佔有
率感到鼓舞。

高盛：估值吸引 目標5.6元
因應疲弱的零售環境，摩根大通

將特步2026至 2028年盈利預測下
調 3%至5%，目標價由6.3元下調
至6元，維持 「增持」 評級，並對其
盈利增長前景保持正面。

另一大行高盛亦因應2026年上半
年需求疲軟，將特步2026至2028年
的銷售預測下調2%至3%，以反映更
平緩的品牌轉型軌跡；同期淨利潤預
測下調1%至3%，而毛利率預計將在
折扣維持紀律下獲得支撐。

高盛將特步目標價由5.7元下調至
5.6元，維持 「買入」 評級，認為其估
值極具吸引力（相當於2026年預測市
盈率約8倍，或扣除現金後市盈率約
3倍），並相信2026年的投資將為長
期健康及可持續發展鋪路。

港股昨日強力反彈，
並重上25000點關。恒
指最高時報25155點，升
593點；低點為24756，
收市 25143 點，升 580

點，全日總成交3064億元，較上周五
減少409億元。

經昨日一役，整體大市似顯示較
明朗的去向。其一是，儘管上周五港
股經歷重創，人工智能概念股急挫，
令人擔心 「股災」 的出現，不過昨日
的回揚，已否定了這一論點。昨日的
表現是：不少半導體股份都能上升，
熱門股僅智譜（02513）跌19.5%，
該股可視為 「炒過龍」 的代表。

資金逃離日韓 部分料泊港
其二，科技平台股壯升，給市場

一個強烈啟示，就是這些經過考驗有
業績支持前景不錯的巨企，可以肩擔
人工智能開拓的重任。

其三，亞太區股市中，日韓兩地

繼續大幅下調，反映資金正在 「逃
離」 該兩地。有大行認為，部分出逃
資金有泊香港股市的可能性，對此，
市場人士正密切監察中。

其四，大市昨日一度在恒指
25000點上下穿梭，符合過去每上一
個台階例有反覆的慣性走勢，對此投
資者已不感到驚詫，並視之為在關口
上 「打底整固」 的指定動作。

昨日表現較佳的板塊有：內銀、
石油、科技平台、優質高息股等。

內銀的建行（00939）、農行

（01288）、中行（03988）、交行
（03328）、中信銀行（00998）、招商
銀行（03968）的升幅均逾3%。本地
銀行這一役中則落在後面。

科技平台股的騰訊（00700）、
阿里巴巴（09988）、網易（09999）、
美團（03690）、小米（01810）等升幅
也達3%。

石油價格因美伊在中東持續對抗
而再展升浪，使得石油股大幅反彈，
中海油（00883）、中石油（00857）
升4-5%，連帶資源類股如中國鋁業
（02600）、中煤能源（01898）也有
好表現。

還有九個交易天，七月港股就完
結。今個回合， 「五窮六絕七翻身」
得到很好的體驗。我相信，上周四見
過的25221點，不會是七月份的高
點，更高的指數會在後面，我之估計
是介乎25500-25800點之間。七月造
好，八月炒業績就更有勢頭， 「慢
牛」 持續的期望就更加篤定。

港股有力再升 上望25800

京東零售業務韌力強 分段吸納
港股科技股經歷反覆

調整後，低估值重新成為
國際資金關注焦點。《大
空頭》原型、著名投資人
Michael Burry 近 期 表

示，隨着韓國、日本股市及半導體股估
值上升，香港市場反而出現更多低估值
機會。他亦重新買入京東（09618）及
阿里巴巴（09988），其中京東佔其投
資組合逾6%，反映部分逆向投資者開
始重新審視京東基本面與估值錯配。

京東最新業績顯示，核心零售業務
仍具韌性。2026年首季收入按年增長
4.9%至3157億元人民幣，京東零售經
營利潤增至150億元，經營利潤率由
4.9%升至5.6%，服務收入亦錄得雙
位數增長。這反映在消費信心仍未完全
恢復下，京東憑藉自營供應鏈、物流效
率及家電、3C數碼領域優勢，仍能維
持穩定增長並改善核心盈利。

不過，集團短期盈利壓力依然存
在。首季股東應佔盈利按年下跌，主要
因外賣、即時零售及其他新業務持續投
入，營銷、履約及研發開支明顯增加。

市場目前最關注的，並非外賣訂
單能否快速增長，而是補貼強度與虧損
能否逐步收窄。若外賣能與京東超市、
生鮮、廣告及物流形成交叉協同，其價
值將不只是擴大訂單規模，更可提升用
戶打開頻率，彌補京東過去低頻消費場
景的不足。

需重點觀察新業務表現
「618」 數據亦顯示京東基本盤未

有明顯轉弱，AI相關3C數碼產品、家
電家居及超市品類均保持增長。海外方
面，Joybuy正拓展英國、德國及法國
等歐洲市場，京東物流亦加快建設本地
倉儲及配送網絡。海外業務短期仍需投
入，但有望成為中長期新增長曲線。

整體而言，京東目前的投
資邏輯，在於核心零售利潤改
善，為外賣、即時零售及海外
擴張提供資金。股價短期仍受
新業務虧損及消費復甦速度影
響；對中線投資者而言，京東
現價仍具一定估值修復空間，
較適合在調整時分段吸納，後
續重點觀察新業務減虧、零售
利潤率及現金流表現。

（作者為獨立股評人）

特步銷售遇逆風 摩通仍看好前景

大模型彎道超車 中國科企展實力
B4 2026年7月21日 星期二經濟

投資全方位

◀月之暗面最新推出的Kimi-K3模型，
在AI模型評測平台Arena中的評分中位列
全球第一。

商湯攻太空算力 估值收復在望
AI競爭現已比拼底層

架構與算力基建，商湯科
技（00020）手握自研技
術與自有大型智算，藉
2026 WAIC釋放核心布

局，構築同業難複製護城河，股份具估
值重估潛力。

商湯發布NEO架構U1 Pro旗艦模
型，摒棄業界拼裝開發，統一處理多模
態數據，底層技術閉源維持領先。模型
支援8K高清輸出，適用影視、智慧城
市落地；同步推出算電協同Agent，優
化能耗，減輕算力運營開支。

本次戰略核心為與國星宇航合作
打造 「千星萬P」 太空算力星座，分三
階段推進：今年發射試驗衛星，2028
年建成星地算力網，2030年完成千星

組網、萬P太空算力布局。雙方協同搭
建天地一體算力平台，主攻離網、跨境
高價值推理場景，打造獨特太空AI商
業模式。

打開海外增量市場
公司自有FP16算力達40400P，

行業規模領先。GPU按五年直線折
舊，早年批量採購設備將自2027年陸
續折舊完畢。設備賬面價值歸零後仍可
承擔推理業務，相關收入近乎零成本，
毛利率將明顯提升，減虧速度加快。

地面智算受土地、電力約束存在
擴張天花板，太空算力天然散熱、設備
使用周期長，相關資產亦不體現在財報
折舊中。未來商湯採用 「地面訓練、太
空全球推理」 模式，打開其他AI企業
無法覆蓋的海外增量市場。

市場向來把商湯歸類為軟件企
業，給予偏低估值。如今公司升級為天
地一體化AI算力營運商，市場過度放
大短期折舊壓力。待2027年成本拐點
到來、太空算力業務逐步落地兌現，股
份將迎來明顯估值修復行情，投資者可
多加留意。

（作者為香港股票分析師協會理
事，持有上述股份）

筆者幾個月前曾
經 推介智昇集團控股
（08370），指集團已經
由一間傳統做傢俬的公
司，轉型為開設數據中

心的科技收租企業，如果以大股東未
來將會注入的數據中心規模，對比現
在已經上市的大型數據中心股份的估
值，集團現價明顯偏低。集團最近有
一份有關數據中心業務的自願性公
告，顯示相關業務接到一張大訂單，
所以近日股價亦作出反應。相信只要
成交量暢旺，股價後向樂觀。

目標公司料簽百億大單
近日公告內容是有關訂立認購期

權、目標公司向一名投資者配發及發
行新股份以籌集資金作為該項目的資

金，以及該項目的進展；目標公司一
直持續就該項目與多個潛在客戶積極
磋商，並預期將於一個月內與一家頂
尖互聯網公司就提供託管服務簽署最
終協議，估計合約價值介乎15到16億
美元（即超過100億港元）！

集團早前公布，正與大股東及行
政總裁賴寧寧就潛在收購其控制的一
間公司（潛在目標公司）進行商討。
當時指潛在目標公司已接獲一家中國
電子商務巨頭發出的非約束性意向，
該巨頭已推出其自有大型語言模型及
人工智能算力平台，意向內容涉及在
中國河北省固安縣提供合共60兆瓦處
理容量的數據中心服務，其中首30兆
瓦容量需於2027年1月底前交付。

潛在目標公司已物色到位於固安
縣的一幅土地，該土地被認為適合興

建資料中心以提供該服務。潛在收購
事項如得以落實，將符合集團業務的
策略發展規劃。

此外，集團已透過取得泰國的優
質土地投資認購權，拓展海外數據中
心業務。智昇集團於去年6月宣布，在
泰國羅勇區成功覓約14萬平方公尺土
地，作為建造大型數據中心及相關服
務的核心資產。為推動工程落地，於
去年5月透過發行不計息可換股債券，
籌集約1.2億元，專為土地收購及工程
建設。此次認購方包括：泰國首富正
大集團家族主要成員謝展，以及盈達
資本旗下CMAG基金。

憑藉着土地、資金與人脈三大優
勢，預計集團於泰國的數據中心業務
發展亦順利，等待正式公告成為股價
催化劑。

智昇拓數據中心 收入看俏
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（元）
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6月26日
低位89.5元

5月7日高位
139.662元

昨日收報
116.8元
升4.2元

商湯科技（00020）
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（元）

2026年
4月 5月 7月6月

7月7日
低位1.25元

5月7日
高位2.08元

昨日收報
1.36元
升0.07元

▲京東最新業績顯示，核心零售業務仍具韌性。

恒生指數
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2026年
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6月26日
低位22671點

5月7日
高位26626點

昨日收報
25143點
升580點


