
心水股 中銀香港
（02388）

建滔積層板
（01888）

友邦
（01299）

滙控次季稅前利潤勁升60%，受
惠於香港財富管理表現出色，從中折
射出世界金融和經濟發展重心持續由
西向東移。香港管理資產發展勢頭強
勁，總規模有望再創新
高，穩坐全球跨境財富
管理一哥地位。

今年來環球金融市場反覆波動。首先是爆發美
以伊戰事，油價狂升衝擊世界經濟，跟着出現AI投
資狂潮，美日韓半導體股先瘋漲、後暴跌，近期再
有美日近30年來再次出手干預匯市。市場揣測美國
不尋常地相助日本，主要是憂慮日圓、日債跌跌不
休，最終引爆金融危機。

美救日圓 揭示危機逼近
全球去美元化已成為趨勢，美國10年期及30

年期國債息分別升上4.7厘及5.2厘，為2007年以
來高位，這正是2008年金融海嘯爆發的前一年，而
美日上一次聯手入市支撐日圓，就是1998年亞洲金
融風暴，看來美國出手救助日圓，似乎已察覺到金
融市場將有大事發生，醒目資金正加速從美元資產

出逃。
美國金融不穩定與中東地緣政治緊張的環境

下，海內外富豪、家族辦公室落戶香港數目持續上
升，為香港財富資產管理行業注入動力，這從滙控

業績可以反映出來。滙控次季除稅前利潤101億美
元，按年增長60%，而上半年列賬基準稅前利潤
195.2億美元，按年升逾23%，收入達377億美
元，按年升近11%，表現優於預期。滙控指受惠於

銀行淨利息收益增加、財富管理業務客戶活動增
加。滙控大部分盈利來自香港上海滙豐銀行的貢
獻，換言之香港財富管理業務正成為增長引擎之
一。受到境內客戶保單收益徵稅傳聞影響，近日滙
控股價走弱，但相信香港保險產品對內地居民仍有
相當吸引力，160元以下料有不俗支持力。

香港已超越瑞士，坐上最球最大跨境財富管理
一哥寶座。美伊戰事令資金東移的規模更大，落戶
香港的家族辦公室數目持續上升，有報告指出，香
港位列全球超高淨值人士第二高城市，達到18290
名，僅次紐約的23785名，這顯然是香港財富資產
管理強勁增長主要動力來源。

力拓基金市場 金融中心地位穩
截至2025年底止的數據，香港管理的資產總值

按年增長20%至42.2萬億港元，創歷史新高，以目
前雙位數的強勁增長勢頭，有望上破50萬億港元大
關，香港作為全球最大財富管理樞紐地位穩固。

世界經濟呈現東升西降格局，香港宜抓緊機
遇，在全球最大離岸人民幣中心及財富資產管理一
哥的基礎上，發力建設國際黃金交易中心，推動香
港國際金融中心更上一層樓。
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投資全方位

◀香港財富管理業務正成為滙控的增長引擎
之一。

特朗普擬轉嫁擾動油價責任
中東衝突推高全球油

價，美國石油巨擘收益頗
豐。據最新披露的中期業
績顯示，美國兩大油企埃
克森美孚與雪佛龍，分別

錄得淨利潤234.5億美元及147.7億美
元，同比飆升89%及115%。但如此
亮眼的數據引發了總統特朗普的不快，
他指責石油公司在油價下跌未能同步下
調零售價，要求司法部立即展開調查。

美國油企正處於產量爆發期。上
半年埃克森美孚二疊紀盆地產量突破
180萬桶／日，創出了近二十年的新
高。雪佛龍美國本土業務產量也超過
208萬桶／日，而頁岩油技術迭代也幫
助公司降低25%生產成本。此外，雪
佛龍還與伊拉克政府簽署框架協議，計
劃參與西古爾納2號油田、納西里亞油
田及一條出口管線開發項目，該區域屬
全球油氣資源儲量最豐富的盆地之一。

而受到烏克蘭對於俄羅斯煉油產
能的打擊、中東供應中斷導致亞洲煉油
廠原料緊張等因素影響，全球石油煉化
利潤率攀升至歷史高位，美油巨頭們趁
機大撈一筆。雪佛龍煉油廠每日處理量
刷新紀錄、達到107萬桶，原油裝置產
能利用率超過97%。

在此背景下，石油企業現金流水
平顯著提升。其中，埃克森美孚經營活
動產生的現金流達323億美元，同比上

漲約32%；雪佛龍為251億美元，同
比上漲82%。

但油價走高亦帶來通脹壓力，讓
民調持續下滑的特朗普如坐針氈。本周
他在社交媒體上發文指責， 「近期原油
價格下跌，但大型石油公司沒有相應降
低加油站油價」 。他聲稱已指示司法部
「立即介入調查」 。

須指出的是，雖然美國是全球最
大的原油生產國，但石油企業在本土市
場中扮演的角色僅是 「價格接受者」
（Price Taker），而非 「價格制定
者」 （Price Setter）。

首先，石油是一種全球流動的標
準化大宗商品。無論原油是在得克薩斯
州、抑或中東開採，其交易價格都是由
全球市場上的交易撮合決定的，單家公
司無法制定統一售價。

其次，就美國本土石油市場來
說，其由數千家獨立的頁岩油探勘公
司、大型跨國油企及中游物流商組成
的，行業集中度較低。即便是美國最大
的油氣巨頭埃克森美孚，原油產量也僅
佔全球總產量的2%左右，根本不具備
壟斷價格的產能體量。

再次，美國法律嚴禁私企之間互
相串通、協同削減產能以抬高油價。美
國政府可通過戰略石油儲備（SPR）釋
放、出口政策、租賃許可等間接影響供
給，但企業自身沒有定價的能力。
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上周港股三升二
跌，升降韻律梅花間
竹，恒指26000點關棄
守，低見25389，而高
位則是26188點，即高
低位相距799點。收市報

25668，較前周跌216點，中止了過
去五周連漲，這五周共進賬3213點，
亦即在這個基礎上，恒指回調了總升
幅的6.72%。從這一數據看，回調幅
度不大，說明整體而言，市底頗為堅
穩。

短炒AI股宜控注碼
人工智能板塊中的熱門股，繼續

成為炒賣對象。這一熱點已持續多
時，未見有減退跡象。不過，若參與
熱點炒賣，小戶實在也不容易。一是
這些股份價格快上快落，有時又日升
日跌，不講理由，不問底蘊，全憑大
炒家控制，小戶弄不好時，隨時成為
「點心」 ，自然很多人又不甘心不參
與，所以我認為要有三原則。一是只
宜小注，二是要定止蝕或止賺位，三
是要全程追蹤，不能不聞不問，能做
到這些，小注 「賭運氣」 ，不是 「賭
身家」 ，更不是 「賭命」 ，料對個人
的影響不大。

很多人關注這次調整會伊於何
底？我講過的三條防線一直有效。第

一條25700已戳破，但失地不算多；
第二條防線25300有兩日觸及，分別
見25389和 25393點，最終仍守住
25300關，為此，大家要繼續觀察這
一關口的支持力，蓋若不保，下一支
持要退到25000。

恒指支持位25300點
在這一場好淡均不介意的調整市

中，好友可以做的是：伺機在心儀股
份作低位分段吸納。我講的是實力優
質高息股，而不是 「不明物體」 。因
為綜觀市情，一些優質股已被過度拋
售，價位遠低於指數水平，而對這一
局面，識計數的投資者，自然不宜放
過機會。

本欄過去曾提過可留意地方政府
的窗口股，並舉上海市政府的上海實

業（00363）及廣東省政府的粵海投
資（00270）為例，二者都符合上述
要求。我翻查紀錄，七月二十四日的
恒指跌破25000關，低收24963，而
上述二股的收市價均較現時為高，亦
即二者落後了近700點子。當日上實
收13.46元，現價13.32元。粵海當日
收8.19元，現價8.125元，這是 「跌
過龍」 的實例，喜歡 「執死雞」 者可
以留意。

大市的回調到底為時多久？本欄
有個估計：正常的情況是兩周左右，
即本周末應已 「定生死」 ，本人當然
企在好友一邊。本周公布業績重頭戲
為 騰 訊 （00700） 及 中 移 動
（00941）。按業績選擇屬正途，故
無妨等公布後再作考量。大市暫時升
跌都不會大，屬 「捱時間」 等機會。
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騰訊（00700） （元）

490.0
480.0
470.0
460.0
450.0
440.0
430.0
420.0
410.0

8月5日
高位492.2元

5月 6月 7月 8月

上周五收報
478.8元
跌0.4元

6月26日
低位411.8元

中移動（00941） （元）

85.0
84.0
83.0
82.0
81.0
80.0
79.0
78.0
77.0
76.0

上周五收報
81.85元
跌0.55元

2026年
5月 6月 7月 8月

7月30日
高位84.8元

6月30日
低位76.15元

滙控（00005） （元）

170

165
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150
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135
6月10日

低位135.3元

2026年
5月 6月 7月 8月

上周五收報
161.2元
升1.1元

7月31日
高位168.2元

中國證監會主席吳清日前在香港人民幣國債期貨上
市儀式上宣布10項深化兩地資本市場合作的政策舉
措。作為業界代表，筆者認為這些措施對香港資本市場
的長遠發展具有重要意義。

在10項措施中，對香港資本市場即時提振作用最
為顯著的，當屬5年期人民幣國債
期貨正式在港交所掛牌上市。當前
國際投資者持有中國債券已達3.2
萬億元，利率風險管理需求日益增
強。上市首日，該產品成交量已突
破3000手。人民幣國債期貨的落
地不僅為國際投資者提供了便捷高
效的利率風險管理工具，也將進一
步豐富離岸人民幣使用場景，強化
香港離岸人民幣業務樞紐功能。

另一項即時作用顯著的措施，
是支持兩地機構推出更多ETF產品
並實施快速註冊機制。ETF是國際

投資者配置中國資產的重要工具，快速註冊機制將大大
縮短產品審批周期，提升市場效率。

鼓勵雙向上市 促進跨境融資
關於措施的新突破點，筆者認為首推跨境雙向融資

的全面打通。措施明確提出 「支持符合條件的港股上市
公司境內上市，支持符合條件的香港企業到內地發行債
券」 。這是首次在制度層面將跨境雙向直接融資作為系
統性方向提出。此前，政策更多聚焦於 「引進來」 ，支
持內地企業赴港上市，如今實現真正的 「雙向奔赴」 。

就H股回A而言，筆者預期不會出現爆發式的申請
潮，而是呈現結構性穩步擴容的趨勢。數據顯示，目前
已有10家港股公司推進A股上市。今年以來，十餘家港
股公司披露回A動態。其中，AI、生物醫藥、硬科技等領
域的企業最具誘因，這些企業需要持續投入大量資金用
於研發，A股市場對未盈利硬科技企業的包容性較高。業
務主要集中在內地的港股公司同樣具有較強的回A動力。

關於香港企業到內地發債，目前意願正在升溫。有
上市公司近期獲中證監同意在內地發行不超過20億元人
民幣的熊貓債券。另有上市公司也已申請註冊總額不高
於50億元人民幣的債務融資工具。有公用股發行的熊貓
債券利率為1.85%，屬申購利率區間下限，錄得3.35倍
超額認購。港企到內地發債的意願主要來自人民幣與美
元或港元的利差優勢，人民幣融資成本相對較低。

總體而言，這10項措施體現了中央對香港國際金融
中心建設的高度重視和堅定支持。從人民幣國債期貨落
地到跨境雙向融資全面打通，從ETF快速註冊到綠色金
融試點，每一項舉措都為兩地市場的深度融合注入了新
動能。筆者相信，隨着這些措施的逐步落實，香港資本
市場的競爭力和影響力將進一步增強。

（作者為香港證券及期貨專業總會會長）

國債期貨上市 豐富離岸人民幣市場
上周港股整體維

持震盪，指數表現相
對平淡，結構性行情
較活躍。外部宏觀環
境有所改善，美債長

端利率壓力邊際緩解；港股內部
則進入中報密集期，資金圍繞業
績兌現和產業催化進行交易。

黃金及有色板塊走強，上周
現貨金累計漲超過7%。油價回落
及美國就業明顯降溫，降低了市
場對通脹和進一步加息的擔憂，
美元及美債收益率隨之回落，推
動金價突破此前震盪區間。全球
財政擴張、主權債務供給增加以
及央行持續配置黃金仍構成中長
期支撐。港股黃金及部分資源品
公司走強，受益於中報盈利兌
現，宏觀環境改善。

科技板塊續走強
科技板塊繼續呈現較強的結

構性行情。國產大模型方面，
DeepSeek預告近期將整體上調
API服務定價，且預計漲幅較大。
隨着Agent等應用帶動Token調
用需求快速增長，市場樂觀預期
國產大模型行業競爭或逐步從單
純的低價競爭，轉向模型能力、
應用場景、成本效率和商業化能
力的綜合比拼。與此同時，高盛

近期將中國大模型廠商2026年底
合計年化經常性收入（ARR）預期
由100億美元上調至130億美元，
進一步強化了市場對行業商業化
空間的預期，智譜、MiniMax（稀
宇）等標的迎來強勁上漲。

AI硬體則呈現修復行情。光
通信方面，海外光通信產業鏈股
價走強，同時美國擬限制中國數
據中心光模組進口、磷化銦供應
趨緊等產業消息持續擾動市場預
期，疊加此前板塊調整較深，推
動相關標的明顯修復；PCB方向
則受AI伺服器需求及盈利預期上
調催化，板塊表現較強。

醫藥板塊受中報業績催化明
顯走強。藥明康德上半年持續經
營業務收入同比增長48%，調整
後淨利潤同比增長83.2%，在手
訂單達到664億元，並上調全年
收入指引。市場對醫藥板塊基本
面改善的預期強化。

展望後市，本周騰訊、京東
等互聯網龍頭將公布業績，重點
關注收入、利潤率及AI投入；宏
觀層面關注美國7月CPI及中東局
勢對油價和通脹預期的影響。短
期繼續關注業績兌現較強的互聯
網、醫藥，以及具備明確產業催
化的AI細分方向。
（作者為拔萃資本集團分析師）
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