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Kimi K3在美國掀起一場關於開源
大模型的論戰。硅谷大廠圍繞權重開
放產生明顯分歧。而美國政府官員執
意將 「知識蒸餾」 污名化，醞釀針對
中國大模型的制裁。
這背後關乎怎樣的
商業利益？

7月16日，Kimi推出了2.8萬億參數的K3，成
為全球最大的開源大模型。數日後，母公司月之暗
面（Moonshot AI）正式開放K3權重，同步公開技
術報告與定製許可證，用戶可按需下載、微調及本
地部署。公司稱：「我們堅信開放權重模型的價值。
它們能降低獲取智能的門檻，推動創新，並賦予用
戶對數據更大的控制權、隱私保護和所有權。」

業界立場出現分歧
開源與閉源之間的競爭，在科技領域殊為尋

常。如追求利潤最大化的iOS系統就是閉源，而旨
在豐富產業生態的Android則為開源。而在當今AI
大模型格局中，美國巨擘以閉源為主（Meta的
Llama除外），中國大廠則是開源居多（字節跳動
的豆包除外）。因此，外界很容易將AI開閉源競

爭，上升至中美博弈的層面。
由於Kimi K3的爆火，在美國惹來非議。先是

Anthropic 創始人達里奧．阿莫代伊（Dario
Amodei）表示，不能放任開放模型的發展，並將
「工業級模型蒸餾」（Industrial-scale Distillation）視
為對美國AI技術領先地位的重大威脅。隨後白宮科
技政策辦公室主任邁克爾．克拉齊奧斯（Michael
Kratsios） 「指名道姓」 稱，K3對Anthropic最新大
模型Fable 5進行了 「大規模、隱蔽的產業級蒸
餾」 。美國財政部長貝森特更是威脅，不排除對此
種竊取知識產權行為進行制裁。

然而，美國科技界很快出現反
彈。7月24日，英偉達牽頭發布
「Open Weights and American
AI Leadership」（《開放權重與美國
AI領導力》）公開信，呼籲美國政府
不要過早限制開源模型。目前已有
超過270家公司和組織簽署，其中
包括微軟、谷歌、Meta、OpenAI、
Hugging Face等業界翹楚。

筆者需要對上述爭論做一些補
充說明。首先，關於 「K3蒸餾
Fable 5」 的指控在時間上是不成

立的。Fable 5最早是在6月9日發布的，但很快因
為聯邦政府的出口管制禁令而下架，直到7月1日才
重新開放。而K3於7月16日才亮相，沒人可以在
15天內完成2.8萬億參數的知識蒸餾。

指責蒸餾 毫無根據
其次，蒸餾也不等同於剽竊。蒸餾本身是機器

學習領域一項成熟、合法且被廣泛使用的技術，美
國大模型公司之間也在大量使用，即通過一個能力
更強的 「教師模型」 的輸出作為訓練數據，去教一
個參數更小的 「學生模型」 ，幫助後者在保持性能

的同時大幅降低推理成本。
事實上，學生只能模仿老師的行為，而無法複

製老師的思想（源代碼）。特別是閉源模型不公開
數據集與思維鏈，從根本上降低了技術外洩的風
險。相較而言，反而是閉源模型更容易 「竊取」 開
源的技術。

須強調的是，在現時美國法律體系下，被蒸餾
的訓練數據，既不屬於知識產權，也不視為商業秘
密，這是由知識內容的非排他性所決定的。美國版
權局2025年發布的《版權與人工智能：可版權性報
告》明確指出，純提示詞驅動的AI輸出，不會因用
戶控制力不足而受版權保護。

那麼，Anthropic與美國政府真正恐懼是什麼
呢？當前Anthropic已進入到IPO衝刺階段、估值高
達萬億美元，而在這檔口，中國出來了一個性能並
駕齊驅、收費僅有你三分之一的大模型，且
Moonshot AI的估值目標僅為500億美元，這簡直
就是Anthropic的噩夢。而排名老二的OpenAI則樂
見新的挑戰者加入。

中國大模型的全面崛起，儼然成為戳破美股AI
泡沫的最大威脅，不排除未來白宮將會出台更多政
策進行打壓。（詳見筆者7月9日撰文《監管升級
中美AI脫鈎初見端倪》）

責任編輯：呂泰康

港股昨日在好淡爭
持下窄幅上落，低位為
25729點，跌 123點；
高位為 25973，升 120
點，收市報25915點，

升62點或0.24%。全日總成交2780
億元，較上日增202億元。

昨市最大的特點是科技股繼續跑
贏大市。科技指數升0.97%。20隻熱
門股上升者17隻，有14隻是科技股，
下跌股3隻，有2隻也是科技股，顯示
大市熱點仍在人工智能概念方面。昨
日升幅達雙位數的熱門科技股有勝宏
科技（02476）、長飛光纖（06869）
和建滔積層板（01888）。

騰 訊 （00700） 和 阿 里 巴 巴
（09988）一對 「平台股王」 繼續踏
浪前行，前者收492.2元，升0.9%，
離500元大關還有7.8元差距。後者收
128.1元，升1.8%，距130元大位有
1.9元之遙。

傳統經濟股為大戶回吐的主力。
不過，也不是所有股份都跌，而是個

別發展，有升有降。內銀股依然沽壓
沉重，我講過是獲利回吐所致， 「一
為神功二為弟子」 ，這個 「劇本」 早
已寫好也。

事實上要指數 「慢」 下來，能起
作用的仍是內銀股和本地銀行股，這
兩個板塊在近日的調整市中成為箭
靶，其理在此，加上滙控（00005）
派績後借勢回調，遂令市場有個要
「跌一跌」 的感覺。不過，作為市場

活躍的參與者，本人可以告訴大家，
大市非常堅穩，資金正源源不絕投
入。不信可以看看成交額，本周一為

2552億元，周二增至2578億元，昨
日再增至2780億元，呈 「矮仔上樓
梯」 格局。這是有資金趁機吸納的數
據實證。

本欄講過調整市有三個支持位，
第一個是恒指25700，已經一連三日
都在25700止跌，且看本周餘下的兩
日，這一防線是否挺得住了。若真能
挺，則頗有可能就在第一防線上完成
整固。

港交所呈慢牛走勢
本欄也講過，對後市有信心

者，不要懼怕調整，應歡迎調整，
並伺機在低位收集優質股，為下一
個升浪作準備。這既是信心使然，
也是股市運營的策略──要進兩步
宜先退一步。

近日本欄提及的 「心水股」 ，在
這次回調中多有好表現，其中以港交
所（00388）走勢最為沉穩， 「慢
牛」 之典型也，昨收414.6元，為全
日最高價，升1.6%，可續予留意。

資金流入港股 成交逐步遞增
頭
牌
手
記

沈
金

港交所（00388）
430
420
410
400
390
380
370
360

（元）

2026年
5月 6月 7月

6月26日
低位362.2元

8月

5月7日
高位427元

昨日收報
414.6元升6.6元

AI世代 提防孩子「講金不講心」
麥肯錫權威報告提

及，2030年將有四成工
作崗位會被AI取代。AI
持續革新科技，令物質資
源隨手可得，大幅提升大

眾物質生活質素。但同時浮現嚴重的社
會隱憂：愈來愈多人只追逐物質同金
錢，凡事講金不講心，內心欠缺穩固價
值觀，輕易被各式各樣物慾牽制。身為
家長，我們必須認真反思：身處充滿金
錢誘惑的AI世代，我們的兒女，是否
懂得平衡物質追求與自身心靈成長？

不少家長面對AI浪潮只會感到迷
茫與焦慮，只忙於為子女安排各式技能
課程，專注培養創造力、批判思維、情
緒智商，卻忽略最根本的教育核心：引
導孩子建立正確金錢觀，建構豐盛完整
的心靈世界。

首先是拆解AI時代的真正缺口
──重物質、輕心靈。AI能夠處理海
量數據、生成多元創意、提供全方位生
活便利，卻永遠無從培育人類獨有的內
在品格。傳統教育側重知識累積與思維
訓練，但長期缺乏金錢觀、心靈價值層
面教導，這一點正是香港教育體制不容
忽視的重大缺口。

其次是AI永遠無法取代 「講金亦

講心」 的財商內涵。AI只會依照數據
邏輯推薦消費選項，無法分辨人內心真
正的需要與一時渴望，亦無從感受責
任、誠信、感恩、同理心的一類珍貴的
心靈特質。

透過捐款 學習關懷他人
最後要跳出消費思維，培育懂創

造價值的完整人格。大部分孩童自幼養
成消費者思維，習慣被動索取各類物質
資源。家長可透過 「家庭小店遊戲」 等
生活化體驗，引導孩子轉化為生產者思
維，親身付出勞動換取回報。

這個過程除了鍛煉執行能力，更
重要是透過分配零用錢、捐款分享等環
節滋養心靈成長，令孩子明白金錢除了
改善物質生活，亦能夠用來關懷他人、
承擔責任，由內而外塑造完整人格。

AI持續迭代進步，客觀上持續提
升全人類的物質生活水平；然而家長若
希望孩子得到全面、完善的成長，便不
能只顧追求物質層面的滿足，心靈世界
與正確價值觀的培育，實在不可或缺。
健全的價值觀，決定了人類如何善用
AI進步的力量：懂得以正向價值駕馭
科技，便能運用AI締造更美好、更有
溫度的世界。

Kimi引發美國開源模型之辯
B3 2026年8月6日 星期四經濟

投資全方位

周期性股份反彈 中芯上望93元
宏觀層面，中東地緣

政局持續動盪，衝突期間
國際油價持續波動，加劇
全球經濟前景的不明朗。
與此同時，美國外交政策

飄忽不定，在貿易爭端中渾水摸魚，種
種因素為投資環境增添不確定性，推動
港股進入極度波動的格局。

整體而言，真正對港股趨勢有深
遠影響的，仍屬中東地緣政治變化，政
局動盪直接牽動資金流向及人民幣匯
率。預期當局勢稍見緩和時，沽人民幣
買美元的需求減少，人民幣將轉強。屆
時，對人民幣強勢敏感的股份，上升潛
力可期。

本輪反彈中，金融板塊依然是大
市上升的主力引擎，銀行業股份持續領
漲，成為支撐恒指穩守24000點並反
彈挑戰26000點的核心力量。與此同
時，周期性股份（包括新經濟及科技板
塊）亦從低位反彈，為大市回升提供額
外動力，顯示市場風險偏好有所修復。

此外恒指期貨已由過去數月的大
幅低水回升至近期屢見溢價水平，反映
對沖基金及動量基金跟隨美資策略沽盤
的操作正逐步消退，跨市場對沖壓力明
顯減弱。

人民幣強勢敏感股看俏
展望後市，短期內港股波動在所

難免，但主權資金持續流入、金融板塊
強勢、期指溢價等正面信號俱在。預期

下一個反彈升浪中，對人民幣強勢敏感
的板塊，上升潛力更值得關注，後市審
慎樂觀。

至於技術走勢分析，中芯國際
（00981）於上季攀上中期浪頂的93元
後，出現技術調整反覆回落，日前下試
61.3元後喘定，有跡象尋底反彈，目
前此股的10及50天移動平均線分別在
66.98元及76.01元，由於股價遠低於
50天線，出現反向動力，也配合技術
反彈。

然而中芯國際這個從事半導體芯
片及集成電路的企業，環顧集團的業務
板塊，正受主權資金追捧，因此這個周
期性股份，具一定的上升潛力，同時是
投資機構入市吸納的根據，預測這個周
期性股份隨後可跑贏大市。

投資者可伺機在65元上下水平吸
納，第一個反彈上線目標是50天線約
76元，中期升浪可看93元，下線參考
位則在60元心理關口水平。

（作者為獨立股評人）

7月美聯儲會議以9：3
的投票結果決定將維持聯邦
基金利率在3.5至3.75厘區
間，符合市場預期，惟3位委
員支持加息的分歧票創階段

性新高，釋放出明顯偏鷹信號的同時
凸顯內部分歧加深。美聯儲亦重申2%
通脹目標，並決定不再發出前瞻指
引，變為更加依賴經濟數據作出判
斷。主席沃什的 「刻意模糊」 表態，
包括拒絕提供個人預測等，使市場對
政策路徑的不確定性增加，但短期加
息預期有所降溫。

從宏觀基本面來看，美國經濟整
體穩定，但結構性問題逐步浮現。
2026 年第二季度國內生產總值
（GDP）環比折年率為1.5%，低於預
期，顯示在高利率環境下增長動能放
緩。消費對經濟的支撐有所增強，但

呈現分化局面：高收入群體因財富效
應維持較強消費力，而低收入群體則
受收入下降有所限制。

勞動力市場整體穩定，但結構趨
弱跡象明顯。非農就業增長放緩，勞
動參與率持續下行，職位空缺與失業
人數的比率降至接近1：1，顯示勞動
力市場達到 「弱平衡」 狀態。更重要
的是，美聯儲研究指出維持失業率穩
定所需新增就業可能接近於零，意味
着未來經濟增長將更依賴生產率提升
而非就業擴張。

芯片漲價或增加通脹壓力
通脹方面，隨着2026年上半年油

價回落與關稅影響逐步消退，能源和
商品通脹壓力明顯緩解，6月消費者物
價 指 數 （CPI） 及 個 人 消 費 支 出
（PCE）均出現回落。更為關鍵的

是，AI投資周期正在重塑通脹，上游
算力瓶頸推高芯片與設備價格，並傳
導至其他市場，形成新的成本推動型
通脹壓力，使未來通脹回落路徑或更
為曲折，階段性反覆風險可能上升。

資產市場方面，政策模糊、地緣
與通脹不確定性，成為主導因素。美
元指數在避險情緒與基本面支持下維
持偏強震盪，但上行空間有限。美債
市場呈現「買短賣長」，短端利率相對
穩定，長端利率在通脹黏性與不確定
性溢價推動下仍有上行壓力。

總括而言，美聯儲缺乏進一步收
緊貨幣政策的充分依據，也難以釋放
明確寬鬆信號，預計年內維持利率不
變仍為基準情形，短期內 「高利率維
持＋高波動環境」 仍將是主基調。

（中國工商銀行（亞洲）東南亞
研究中心）

美經濟增長放緩 年內利率料不變
工
銀
智
評

經
紀
愛
股

余
君
龍

一點靈犀

10年前談香港財富
管理，港人習慣用 「金
礦 」 作比喻，坐擁地
利，靜待資金湧入。今
天，這套被動思維已被

徹底顛覆。去年底數據顯示，香港單
一家族辦公室數量已逾3380間，兩年
增長超過兩成五；資產管理總值突破
35萬億港元，按年增長13%。更重要
的是，香港超越瑞士，成為全球最大
跨境財富管理中心。這些數字反映，
香港正從 「坐金礦 」 走向 「造生
態」 。香港的家族辦公室行業前景大

有可為，港股後市長期亦應看好。
從基礎看，香港已非吳下阿蒙。

經投資推廣署協助落戶的家辦超過
200間，提前完成2022年施政報告目
標；這些家辦直接聘用約1萬名專業人
士，每年營運開支貢獻126億港元。
更關鍵的是，國際資本用腳投票，選
擇了香港，擊敗瑞士、新加坡等強勁
對手，登上全球第一寶座。

從量到質 建可持續生態系統
大灣區家族辦公室協會主席李慧

芬表示，特區政府的願景清晰而進

取：2030年底前全面超越瑞士，成為
全球最大財富管理中心。這不止於數
字競賽，特區政府反覆強調的 「家族
辦公室2.0」 ，標誌着從 「量」 的擴張
走向 「質」 的提升──建立有深度、
可持續的生態系統，而非單純追求家
辦數量。這個目標並非空中樓閣，香
港擁有獨特的 「一國兩制」 優勢，既
是中國的國際金融中心，也是國際的
中國門戶。規劃特別強調對接國家
「十五五」 規劃，強化跨境財富管理
樞紐功能，將家辦發展提升到戰略層
面。
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2026年
5月 6月 7月

6月30日
高位89.4元

7月30日
低位62元

8月

昨日收報
68元升2.7元


