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踏入下半年，美日韓半導體股成
為沽貨獲利對象，中國科技股保持強
勢表現。市場尤其看好華為集團快將
推出搭載韜定律新麒麟芯片的Mate90
系列手機，將展現中國芯片技術創新
突破，中資半導體股正吸引環球資金
換馬吸納。

近期美日韓芯片股集體下跌，與其說是市場憂
慮美國科企巨額AI投資的持續性，倒不如說是相關
股份估值太高，偏離基本因素，當好消息盡出，投
資者便一窩蜂獲利。至於中國科技股，從今年來上
海科創50指數及深圳創業板指數表現強勢，反映持
續有資金繼續追捧AI硬科技股。值得留意的是，上
半年表現弱勢的騰訊（00700）、阿里巴巴
（09988），近日走勢有好轉跡象，其中騰訊旗下
辦公智能體WorkBuddy熱爆，日活躍用戶達1300

萬，對股價有支持。

華為韜定律麒麟芯片將推出
事實上，中國科技企業技術創新突破，持續吸

引內外資金增配。市場尤其關注華為計劃在今年9

月推出Mate90系列手機，該手機將搭載基於韜定
律設計的新一代麒麟芯片，估計接近3納米芯片的
工藝效能，毋須依靠光刻機技術，也能做出先進製
程芯片的效能，預期到2031年可量產相當等效1.4
納米的芯片。因此，華為推出Mate90系列新智能

手機，將可驗證中國在先進製程芯片領域上技術自
主創新的程度，目前全球科技界正高度注視。

長鑫科技研發新記憶體產品
此外，將在上海科創板上市的內地記憶體龍頭

長鑫科技，據報道，長鑫科技正試驗新技術，生產
新一代記憶體產品，不靠極紫外光刻機，只用深紫
外光光刻機亦可生產高效能的記憶體。同時，據報
長鑫科技計劃將兩成產能，專門生產高寬頻記憶體
（HBM），應用於AI大模型、伺服器、數據中心。
從中可見中國半導體技術突飛猛進，在全球半導體
市場份額持續提升，打破韓美企業的市場壟斷。

今年來國際資金已偷步入市，押注中國AI芯片
研發、製造技術大突破，隨着華為新技術芯片成功
量產及應用，中國半導體進入新里程，相信湧入中
國股市的外資規模進一步擴大。華虹宏力
（01347）、中芯國際（00981）等半導體股估值
有望顯著提升，現價可逢低吸納。

國產芯片研發及生產技術不斷突破，中國人工
智能發展潛力大，為中資科技股帶來重要支持。

責任編輯：龍森娣

海內外工程機械需
求殷切，板塊龍頭之一
中聯重科（01157）業績
恢復增長可期，估值吸
引。況且，股價經歷五

個多月調整期，再跌風險相對有限，
不妨考慮趁低分段收集，作中線部
署。

中聯重科傳統業務為研發、產銷
工程機械、環衞機械和農業機械，近
年拓展高空機械、礦山機械等新興業
務，而具身機器人已落地推進，形成
「傳統＋新興」 雙輪驅動格局。

去年度，中聯重科營收521.1億
元（人民幣，下同），按年上升
14.6%；純利47.79億元，按年增長
35.7%；每股盈利55分，末期息每股
派20分，連同中期息全年共派每股40

分，派息比率高達72.7%，分紅政策
相當慷慨。

公司持續完善海外業務體系，令
國際化成效顯著，去年實現海外收入
305.2億元，按年增長30.5%，佔比
提升至51.4%。

至於今年首季度，中聯重科營收
129.52億元，按年上升6.9%；純利
8.84億元，按年下跌37.3%；每股盈
利10分。

該公司前景備受券商看好，其
中，摩根士丹利認為中聯重科將成為
環球建築機械上升周期的關鍵受惠
者，尤其是非挖掘機機械需求料進一
步提升。海外市場佔比提高、海外銷
售網絡基本建成及產能利用率改善，
將支持經營利潤率持續擴張，預期
2026至2028年海外銷售將錄得溫和

增長，維持給予 「增持」 評級，目標
價由9.1港元上調至9.8港元。

中聯重科預測市盈率約11倍，市
賬率僅0.98倍，估值偏低，而股息率
近6.2厘，吸引力十足。此外，公司全
新開發3大類6款機器人產品，已陸續
進入工廠作業，前景值得期待。

港股昨日好淡爭
持，窄幅上落，恒指在
25000關反覆靠穩，日
低24991，跌152點；高
點為25253，升110點，

收市報25132，跌10點。全日總成交
2899億元，較上日少165億元。

市場情緒轉趨觀望與審慎
經過多日來的急劇波動，無論投

資者抑或投機者，都有窮於應對之
感。昨日所見，入市注碼下降，顯示
觀望與審慎取態升溫，而在連場大震
盪後，也需要有喘息的空間，不少股
份呈牛皮待變格局，其理在此。

不過，對那一批慣性炒上炒落的
股份而言，昨日實際上並不喘定，有
的更作出 「報復性」 躥上，例如連場
重創的智譜（02513）就勁漲36%，

升幅12%至17%的有瀾起（06809）、
天 數 智 芯 （09903） 、 兆 易 創 新
（03986）、建滔積層板（01888）、
華虹宏力（01347）等，可見 「大生
大死」 的玩法依然揮之不去。

就科技股來講，還是大型平台股
走勢較穩定，也較有章法。以騰訊
（00700）和阿里巴巴（09988）為
例，前者高低上落10元，以474元收
市，跌0.8%，後者上落5.5元，收
117元，升 0.17%，與整體市況相
符。作過比較之後，本欄仍認為，如
果不想 「太過刺激」 ，還是適宜將注
意力拉回到傳統科技平台股之上。日
日雙位數的上落，太過波動，是 「不
貼市」 投資者的大忌。

還有八個交易天， 「七翻身」 的
月份就要收官。現時， 「翻身」 之勢
仍然延續，可稱之為 「高台整固」 ，

讓更多人適應25000點的高度，並視
之為隨即而至的新升浪的起點。上周
恒指收報24562點，本周有望達成
「四連漲」 。昨日的指數已較之高
570點，相信在餘下的三個交易日可
以守住戰果，甚至還有若干進步，故
從周線圖看，技術走勢是不差的。

港交所有突破走勢呈強
個股方面，港交所（00388）昨

日有突破，曾上到402元的高位，乃
月來首見重返這個心理關口，雖然收
市只報399.6元，差0.4元未能 「完
夢」 ，但走勢呈強，已獲公認。

還有是阿里巴巴，以前每靠近
117-120元，就非常波動，但昨日在
此區間，卻只是輕微上落。巴巴升，
騰訊跌，是否主力在此？可以再留意
觀察。

恒指二萬五 料成為新升浪起點

歐央行利率料不變
歐元反彈空間有限

承接上周四、五全球
股市大幅震動的餘波，本
周初大家對股市的擔憂仍
揮之不去。坊間各路評
論、專家預測莫衷一是，

投資者的看法也是五花八門。無論是科
技股、中概，還是龍頭價值股，人人各
有各的擔憂，也各有各的盼頭，可謂冷
暖自知；市場情緒宛如驚弓之鳥，一有
風吹草動便風聲鶴唳。若之前加了槓
桿、滿倉持股的，心裏更是百般滋味，
過去五、六天，手中個股上躥下跳、賬
面忽紅忽綠，着實耗費了不少神經。

筆者的操作相對穩健，藍籌股與
價值股在持倉上佔逾七成；縱有少量科
技股，也沒抱上最熱門那種，所以賬面
數值的波幅相對低，心態也穩，沒太影
響日常工作。正如過往一個多月不斷強
調的，對日韓那種煙花式、消耗性的上
升與爆破，筆者始終隔岸觀火，絕不湊
熱鬧；這一個多月下來，賬戶沒有回
撤，更有不俗漲幅，幸哉也。

從具體的資產市場價格看，美匯
指數仍堅挺在強方100.5至101之間震
盪徘徊；石油與黃金則基本站穩在80
美元及4000美元之上。配合中東虛實
莫測的戰況，全球熱錢開始出現新走
向，錢在流動，但基本上是分頭壓注，
總方向是追逐實物資產、減輕虛擬資
產。同時大家可見，正如筆者半個月前
所預測，美股已悄悄走出小圓頂的姿
態，證實資金正從美股溜走，這點相當

值得持續關注；畢竟美股是全球風險資
產的錨，錨若鬆動，連鎖反應才剛開
始。

即便周二韓日股市暫時止住了跌
勢，日經225反彈逾3%，韓股亦喘
定。但從各路資金的走向與亞太地緣政
治的變化看，後市走向不太妙。尤其韓
國半導體權重之重，足以牽動全球科技
股神經，一旦再掀波瀾，傳導效應不容
小覷，大家不可不防。

最近最穩的，還是港股的傳統科
網股與價值型股票；加上人民幣，基本
上都可作為近期的一個底倉策略來操
作。周二港股窄幅整理，恒指微跌，恒
生科指漲1.32%，南向資金淨買入逾
71億港元，可見資金用腳投票，底倉
邏輯未破；紅利指數雖小幅承壓，但科
網回暖、南向增持，結構並不差。

上證3600點支持力度大
最後看A股：周二科創板與深圳狂

升，科創50單日飆漲逾一成，上周殺
跌的半導體、AI等科技股全線報復性
反彈，兩市成交逼近3萬億。但這絕對
不是不少人吹噓的鐵底，筆者個人偏向
這只是一波中段反彈。持貨太重的，宜
在這輪反彈中適度減倉以避後市風險，
同時可適當加碼紅利價值股。上兩期筆
者談到的上證3600點一線，是堅挺的
底部防線，如今這場深V反彈，恰印證
了下方的承接之厚。

（微博：有容載道）
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投資全方位

◀中國人工智能發展潛力大，為中資科
技股帶來重要支持。

美股觸頂資金流走
港股科網板塊回暖

美國上周首次申請失業救
濟人數低於預期，勞工部公
布，截至7月11日止當周，
首次申請失業救濟人數20.8
萬人，按周減少8000人，亦

低於市場預期的21.7萬人，表明勞動
力市場仍然穩定。數據顯示，美國通脹
及上游物價均有放緩趨勢，美國6月消
費物價指數（CPI）按月下降0.4%，
為 2020 年以來首次，預期為下降
0.1%。聯儲局將於下星期三（7月29
日）舉行議息會議，市場預計今個月議
息會議FOMC料按兵不動。另外本周
四歐央行將公布議息結果，市場普遍預
計歐洲央行將維持三大利率不變。

歐洲央行6月議息會議宣布加息
0.25厘，結果符合市場預期。歐洲央
行雖然受到9月加息預期的支撐，但今
個月維持利率不變已成市場共識。更重
要的是，即將舉行的議息會議，歐央行
官員將面對的難題，就是能源價格飆升
與歐元區經濟增長疲軟，歐元反彈空間
受到限制。除此之外，美國勞工部數據
顯示，美國最新有20.8萬的初次申領
失業救濟金人數，按周減少並低於市場

預期，再度印證了美國勞動力市場與整
體經濟的韌性。美聯儲官員依然維持謹
慎的鷹派立場，令美元在下行時仍具備
利差回報的底部支撐。

另外，美國和伊朗在霍爾木茲海
峽的衝突再度升級，導致國際油價飆
升。能源價格再度上揚不僅抬高了未來
的通脹預期，令到美聯儲更難以減息，
同時也對極其依賴能源進口的德國及歐
元區工業造成打擊，限制歐元走勢。我
們認為，歐元短線料將於 1.135 至
1.155區間上落整固。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

昨天A股再現V形反
轉，半導體板塊功不可
沒，由早盤大跌7%到反
升9.85%，數家半導體
設備股漲停，並帶動創業

板和港股科技股回升。這次大漲，除
了超跌因素，內地監管層的及時出
招，相信更為關鍵。現時，要判斷大
市是否已反轉，還難以下結論。不
過，對於A股而言，政策底已經十分
明顯。

下半年料追落後 留意低吸機會
至於港股，大環境已較上半年樂

觀，外資轉為看好，加上互聯網龍頭
基本面改善，令下半年出現追落後的
概率提升，宜留意市場近期快速調
整，風險釋放帶來的低吸機會。

上周是A股和港股AI硬體股年初
以來跌幅最為兇猛的一周，其中A股

三大指數均創下年內最大的單周跌
幅，並且令上半年的累計漲幅基本蒸
發。行業之中，今年初以來最強勢的
AI硬體、晶片、算力、光模組等賽道
全面暴跌，融資盤集中的熱門股更是
全線失守、無一幸免。港股則現分化
走勢，科技股跟隨外圍大跌，但恒指
連續第四周錄得上升，大金融、公用
事業和煤炭等高股息股逆勢走強，資
金避險特徵較為明顯。

隨着韓國存儲晶片股泡沫爆破，
海外資金把目光轉往其他市場，尋找
另一個投資方向。大摩在周一最新的
宏觀策略會上，調高了對港股的評級
至買入，而花旗在同一天也調高了對
港股的評級。國海富蘭克林基金認
為，當前港股互聯網龍頭估值處於歷
史低位，未來預期差空間相對較大，
性價比優勢明顯。當前行業正處大模
型與雲計算的密集投入期，而一旦投

入周期結束，大模型業務實現商業化
變現，有望催生顯著的投資機遇。疊
加相關企業擁有雄厚的人才儲備和龐
大流量基礎，整體配置性價比突出。

周二AI硬體出現了急跌後反彈，
能否持續還是未知數。往前看，上市
公司進入中報披露期，9至10月是存
儲價格變化率的重要窗口期，中報涉
及的資本開支、訂單和毛利率數據，
對AI板塊的中期走勢更具前瞻性。而
港股中報期內，互聯網龍頭盈利修
復、國產AI模型及應用的實質進展，
以及新股解禁壓力的消化，影響這輪
追落後的空間。

按往年習慣，這個月底將有重要
會議舉行，制訂下半年經濟政策。市
場關注政策面有沒有新變化，包括2萬
億元人民幣左右的存量資源怎麼投、
投出力度等，還有消費端有沒有超出
行政性放鬆的新動作。

中聯重科估值吸引 目標9.8元

金針集

歐元兌美元
1.18

1.17

1.16

1.15

1.14

（美元）

2026年

4月15日
高位1.1801

昨日曾報
1.1425

6月24日
低位1.136元
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中聯重科（01157）
9.00

8.50

8.00

7.50

7.00

（元）

2026年
4月 5月 7月6月

7月14日
低位6.77元

4月10日
高位8.94元 昨日收報

7.25元
升0.26元

投資環境轉好 港股互聯網龍頭吸引力增


