
今年以來全球科技主線敘事更強，海
外市場科技與非科技板塊之間的差距均大
幅走闊，惟港股例外。申萬宏源研究資產
配置首席分析師金倩婧指出，今年港股科
技板塊持續跑輸，在南向資金相對缺位背

景下，港股對美債利率的敏感性上升，海外流動
性風險對港股仍有短期壓制。鑒於當前港股整體
盈利預期的調整已較為充分，負面因素得到一定
程度消化。她相信，港股正處於高性價比階段，
本季建議 「標配」 港股。

金倩婧認為，目前全球資金尚未充分定價中
國製造業的價值，以及中國AI（人工智能）產業
的趨勢。與此同時，全球投資者對中國股市的配
置比例亦處在歷史較低分位數水平， 「從全球股

票 『PB（市淨率）和ROE（淨資產收益率）』 視
角看，港股正處在性價比較高位置」 。

人民銀行行長潘功勝7月明確表態，國家外匯
儲備將繼續提高在香港的資產配置比例，並宣布
深化互聯互通等11項鞏固香港國際金融中心的新
政。隨着外資的回流、南向資金的爆發，以及空
頭回補壓力的釋放，7月以來港股重拾升勢，月內
恒指、恒生科技指數升幅均接近10%。

金倩婧坦言，今年恒指的盈利預期整體較穩
定，但以平台經濟、新能源車為主的恒生科技指
數EPS預期，在年報季後出現大幅下修，目前整
體預期下修幅度與過去數年同期相比處在顯著低
位，表明負面預期已被一定程度的計價。她重
申，港股正處在較高性價比位置，隨着人民幣底

層資產預期的修復，中期維度看，全球資金對人
民幣資產的配置仍有較大提升空間，三季度建議
「標配」 港股。

年內恒指潛在收益空間15.4%
申萬宏源研究海外策略資深高級分析師董易

認為，科技行業內部敘事轉變，或令下半年全球
交易主線出現變化。一是全球AI硬件交易受融資
環境惡化、算力過剩擔憂、AI商業化路徑不明及
擁擠交易等因素制約，風格逆轉概率上升；二是
中國互聯網公司主業盈利受 「反內捲」 政策影響
逐步企穩，AI產品化和商業化已有實質進展，相
較二季度 「主業預期下修＋AI投入侵蝕利潤難見
回報」 的局面有明顯轉變；三是算力硬件 「國產

替代」 ，有助於中國科技資產整體重估。他說：
「依據ERP模型，中性情景下，年內恒指潛在收
益空間約為15.4%。」
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A股首階段
上漲行情已行至

低性價比區域，第二階段上漲空間尚待
打開。申萬宏源研究A股投資策略首席
分析師傅靜濤向《大公報》表示，繼5、
6月非科技板塊率先調整後，科技賽道在
6、7月迎來盤整，目前市場賺錢和動量
效應減退，A股調整波動料進入尾聲。盤
面上，A股科技賽道正處於 「等待新的產
業重大催化」 階段，相信下半年 「AI產
業趨勢」 仍是大波段行情的主戰場，科
技板塊料續領漲，中線看， 「國產鏈突
破」 值得憧憬。

行情結構方面，傅靜濤預期A股整
體上漲將呈現百花齊放，建議首選券商
股，並關注戰略資源類別，包括工業金
屬、基礎化工、出口和 「出海」 鏈Alpha
（測試版本），以及新消費股。

大公報記者 倪巍晨

上半年A股表現亮眼，上證指數、深證成指、
創業板指分別累升逾3%、近20%和35%，科技成
長成為市場核心主線。在傅靜濤看來，近期A股走
勢雖現波折，但中期上行格局並未改變，6、7月可
能是市場快速調整的窗口，市場波折是為了蓄勢再
發，調整完成後市場風格將迎來更均衡的契機，
「下半年還有新一輪的上漲行情」 。他強調，季報
驗證窗口是觀測市場的重要節點，二季度A股總體
業績增速預計偏高，三季度業績增速或相對偏低，
但2026至2027年總體處在 「盈利能力底部夯實+改
善可期」 的窗口期。

季績表現成重要節點
傅靜濤認為，下一階段行情中，AI產業趨勢仍

是主戰場，算力通脹是尋找高彈性投資案件的典型
模式。他續稱，傳統業務正被AI增強而非被替代，
「有質量的增長」 仍是未來市場的關切。同時，大
模型算力成本雖然較高，但其定價亦有騰挪空間。

「算力產業鏈利潤分配遷移，是去年以來全球
科技資產收益變化的線索。」 傅靜濤補充說，去年
至今北美AI基建需求與製造業供給的錯配，驅動算
力產業鏈利潤向 「瓶頸環節」 遷移，比芯片更貴的
是 「芯片能否被高效調度」 ，決定資本開支回報率
的系統約束被重估。在亞洲製造國，科技資產中
「瓶頸環節」 含量更高，因此去年以來股價表現更
靠前，總體看 「A股海外算力基本面變化＝算力
Beta＋系統瓶頸溢價Alpha」 。

傅靜濤相信，中國科技產業縱深正在被低估，
AI產業鏈、泛軍工領域的創投融資預期表現活躍。
具體看，AI產業鏈中可關注光電芯片、功率半導體
等上游硬件，中游的大模型和下游應用的機器人；
泛軍工領域可關注衛星火箭製造、無人機等。他重
申，科技大概率仍是A股大周期上行主線，行情內
涵料獲得延伸，鑒於目前科技的靜態估值整體偏
高，後續要重點關注業績消化估值的能力， 「短期
或僅有科技龍頭的上漲，但中期科技擴散行情料更
有彈性」 。

券商股行情大概率重啟

未來行情結構方面，傅靜濤提醒，科技賽道領
漲A股的同時，隨着基本面改善、增量資金結構更
豐富，A股整體上漲將呈現百花齊放格局，建議首選
券商，而景氣周期、出口製造、新消費等，可作為
風格再平衡與景氣度投資的結合。

傅靜濤解釋，非銀金融是當前唯一 「低PB（市
淨率）、高ROE（淨資產收益率）」 行業，短期券
商板塊的波折，主要源自市場調整波段，後續上漲
波段重啟，券商行情大概率將重新啟動，且A股大
波段行情的縱深，將決定未來券商行情的級別。

至於其他方向，傅靜濤指，新消費、出口與出
海鏈Alpha已具備貢獻超額收益的條件，前者要等待
消費IPO重啟和消費新基金批文落地，後者要等待
中東衝突擾動過去、潛在新增貿易摩擦邊界明確。

責任編輯：龍森娣 美術編輯：巫鍵忠
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投資人語

美元流動性擾動本季依然存在，投資者需關
注市場波動風險。申萬宏源研究資產配置首席分
析師金倩婧表示，地緣政治風險的不確定性，預
期油價仍可能反覆，油價中樞易漲難跌。她並指
出，隨着四季度美國中期選舉的臨近，美國政策
不確定性將有所上升，美股市場恐面臨較大壓

力。不過，中期維度看，建議繼續布局AI產業趨勢的擴散
機會，並 「標配」 美股。

金倩婧坦言，基本面角度看，AI科技產業趨勢與滲透

率仍有較大提升空間，AI基本面趨勢尚未被系統性證偽。
目前，全球AI滲透率正從科技行業，朝着金融、專業服務
等領域擴散，相關公司雲業務收入與利潤的同步高增，進
一步驗證了AI的產業趨勢。不過，隨着AI資本開支的走
高，美股AI雲商對債務融資的依賴度攀升，投資者未來應
關注部分企業的運營壓力和資本開支預期波動風險。

美債波動牽連科技股
在談到美股風險話題時，金倩婧認為，當前標指、納

指的PE（市盈率）估值尚未觸及極端泡沫水平，但PB（市
淨率）分位數已在較高位置，本季要警惕市場的戰術性波
動風險，包括美債波動率飆升對美國科技股的壓制、中期
選舉年較高的政策不確定性，以及歷史上大型IPO後市場
中期表現不佳等。她又指，目前半導體相對其他行業的超
額收益已接近2000年高點，但科技行業整體相對超額收益
率距離2000年高點仍存差距。此外，美股大盤成長股相對
小盤價值股的漲幅，也遠低於互聯網泡沫時期的水平。美
股AI硬件今年的營收狀況顯著改善，且明年有望維持高
位。從債務和資本開支看，部分龍頭公司債務和資本開支
壓力可控，其中，谷歌、Meta、微軟今年債務壓力維持高
位，明年有望邊際回落。

今年以來，中國經濟持續在合理區間穩健運
行，新質生產力培育壯大的同時，高質量發展向
新向優。國家統計局最新數據顯示，上半年中國
GDP（國內生產總值）增長4.7%；其中，一、二
季度增速分別為5%和4.3%。申萬宏源證券首席

經濟學家趙偉認為，今年經濟延續修復態勢，經濟增長的
積極線索不斷增加，基準情境下，中國下半年實際GDP增
速有望逐季修復，全年或呈 「N形」 走勢。

趙偉指出，6月製造業、服務業、公用事業等投資增速
均改善。目前看，投資端主要受到四大擾動，包括一季度
化債提速的滯後影響、去年二季度盈利走弱的滯後傳導、
項目前置形成的 「透支效應」 ，以及監管政策從嚴的影響
等。不過，上述擾動因素對投資的影響可能僅持續至7月。

隨着存量約束的緩解，8月後中國投資增速或邊際修復，且
6月以來專項債發行提速、 「兩重」 資金撥付完畢等將對投
資帶來支撐。

消費延續結構性復甦勢頭
在趙偉看來，今年中國經濟將呈現 「N形」 修復，結構

上看好四大板塊：一是供給出清帶動中游和下游行業漲
價，該現象5月以來已開始演繹；二是AI與下游出口，後
者受益於關稅導致美國後置的進口回升周期；三是隨着6月
以來投資用專項債發行的增加，以及去年下半年盈利改善
的滯後影響，8月後投資有望邊際修復，地產景氣度亦可能
溫和改善；四是大眾消費和服務消費，料延續結構性復甦
勢頭。
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中國經濟穩中有進 地產景氣度溫和改善

▲分析指出，今年恒指的盈利預期整體穩定，港股
正處較高性價比位置，三季度建議 「標配」 。
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申萬宏源A股策略

大公報記者倪巍晨整理

經過第一階段上漲，
目前回到低性價比區域，第二階段上漲空
間尚待打開。下半年料有新一輪上漲行
情，市場正處蓄力再出發的階段

大市研判

今年企業盈利料前高
後低，但不是趨勢性回落。預計明年中國
出口份額繼續上升，今明兩年全A兩非收
入增速或分別為9.1%和9.3%

企業盈利

科技仍是大周期上行
主線，但短期或僅有科技龍頭上漲，但中
期科技擴散行情可能更有彈性，從龍頭向
小企業擴散

上行主線

A股整體上漲將呈百
花齊放格局，建議首選券商，而景氣周
期、出口製造、新消費等，可作為風格再
平衡與景氣投資的結合

布局方向

A股調整進尾聲 新升浪蓄勢待發
申萬宏源：AI產業趨勢值博 關注光電芯片與機器人
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上證指數 深證成指 創業板指

▲3.16% ▲19.82% ▲36.46%

AA股三大指數上半年表現股三大指數上半年表現


