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心水股 金斯瑞
（01548）

騰訊控股
（00700）

中國移動
（00941）

上周美指續漲，國
際原油連續兩周回落，
現貨黃金震盪收跌。主
因是美國經濟數據持續
印證韌性，美聯儲官員

釋放鷹派信號，美債收益率走高推升
美元；油價則受美伊局勢緩和預期拖
累。本周除關注中東局勢外，還需緊
盯美國關鍵宏觀指標，同時留意美聯
儲多名官員講話。

過去一周，美伊代表在紐約磋商
分階段結束衝突，推動伊朗重開霍爾
木茲海峽、美國解除對伊經濟封鎖；
伊朗在核計劃上拒不讓步，且胡塞武
裝襲擊沙特加劇供應風險，能源風險
仍存；原油回落有助緩解通脹，但能

源通脹仍是美聯儲政策考量因素。

留意本周數據 驗證美通脹走勢
宏觀方面，美國9月PMI製造、

服務業同步回暖，初請失業金下降、
8月耐用品訂單表現強勢，經濟韌性拓
寬美聯儲調控空間。強勁數據疊加中
東衝突，多位聯儲官員釋放鷹派信
號，認為能源衝擊推升通脹具持續
性，需進一步收緊政策。加息預期升
溫推動美債收益率飆升、美元走強，
疊加高黏性通脹等共同施壓貴金屬。

中東仍存變數，美伊談判若在重
開霍爾木茲海峽、解除封鎖上取得實
質進展，供應壓力緩解，油價或承
壓；若胡塞武裝襲擊升級或外交僵局

持續，供應中斷風險料再推高油價。
本周美國PCE通脹、9月就業報

告成為核心催化劑，是關鍵驗證視
窗。若數據強於預期，利率預期將壓
制黃金；若通脹邊際回落、就業降
溫、供給衝擊緩解，黃金或快速觸發
空頭回補、估值修復與資金回流。若
美聯儲官員持續釋放鷹派表態，則將
進一步夯實黃金本輪弱勢邏輯。

技術分析，黃金支撐位於每盎司
4064至4167美元，守住4064美元存
在反彈機會；阻力在每盎司4282至
4345美元，突破企穩4345美元仍有
上攻機會。

（作者為第一金（福而偉金融控
股集團成員）高級分析師）

跌了三日的港股，
昨日反彈，恒指高開高
走，曾上到24767點的
水平，漲257點，不過受
制於24800的阻力，未

能再進，恒指稍為軟順，但仍然穩
好，收市報24642點，升132點或
0.54%，全日總成交1775億元，較上
周五增753億元。

明顯地，昨日在北水淨流出下，
卻多了本地資金進場，一向支持大市
的內銀股、中概股等表現良好，雖然
科技股中的大模型、算力、光通訊等
都有不輕沽壓，形成一股向下整固的
力量，但有上述實力股撐場，終能抵
銷科技股下挫帶來的影響。最亮眼的
自是成交額，增逾73%，回復應有的
能量。

二十隻熱門股升者7隻，跌者13
隻。所跌者幾乎全是科技股，而且不
是小跌，而是重挫。跌得最重的是長
飛光纖（06869），跌16.6%，次為
跌12.2%的中際旭創（03308），三
是跌10%的建滔積層板（01888），

四是跌9%的建滔集團（00148）和
MINIMAX（00100）。上升股中，以
網易（09999）升4.8%表現最好，次
為升1%的中海油（00883），滙控
（00005）、友邦（01299）、騰訊
（00700）也有少於1%的升幅。

本地銀行股與內銀股均為撐市主
力軍。中銀香港（02388）升2.5%、
東亞（00023）升3.1%、渣打（02888）
升1.9%均有型有款。工行（01398）
升 2.5%，中行（03988）和建行
（00939）升1.5%。

在一眾上升股中，有一隻股份剛
剛公告大股東私有化。此為好孩子國

際（01086）是也。此股私有化出價
1.5元，昨日受消息刺激大升24%，
收1.345元。消息公布前股價為1.08
元，買中者自然笑逐顏開，不過不可
不知，長期持有此股者，即使私有化
提升股價，仍然是大輸家。好孩子於
2010年上市，上市價4.9元，16年後
只值1.5元，難怪揸家有苦自己知了。

期指結算日 宜小注低吸
現時，私有化有兩宗交易，除好

孩子外，還有國泰君安（01788）。
後者已交易了一段日子，預期十一月
可以敲定。至於好孩子，現價仍有
10%的利潤值博空間，但完成時間起
碼要六個月，所以只能當 「定期存
款」 看待，而風險在於私有化不獲股
東通過而失敗，現時是否跟進，要自
己衡量風險與回報。

今日是期指結算，又是淡友也文
也武的日子，且看好淡博弈如何演進
了。現時仍是觀望及小注低吸為主，
不明朗、不確切因素繼續存在，韌性
與耐性，二者缺一不可。

本地資金撐場 港股成交大增

AI變現途徑多 騰訊迎價值重估
Meta近期加快推進

AI助手Muse商業化，再
次帶動市場關注消費級
AI Agent的發展前景。
相比單純比較大模型能

力，資本市場開始更加重視AI能否真
正接入日常消費、交易及服務場景。從
這個角度看，騰訊控股（00700）所擁
有的微信生態，正逐步顯示其在AI時
代的潛在價值。

目前市場對AI助手的理解，仍較
多停留在搜尋及問答層面。但Agent
真正有價值之處，在於可以進一步替用
戶執行任務。以旅遊、餐飲或購物為
例，未來AI有機會由搜尋資料、比較
選項，一直延伸至預訂及支付。對騰訊
而言，這些功能並非完全從零開始，而
是可以建立在微信多年累積的小程序及
支付體系之上。

微信AI生態逐步成形
筆者認為，這或是騰訊AI最值得

重視的地方。如果AI最終成為微信新
的交互入口，其影響將直接落在騰訊原
有核心業務之上。

首先受惠的有機會是廣告業務。微
信目前的廣告收入主要來自朋友圈、視
頻號、搜一搜及小程序等場景。傳統廣
告依靠的是用戶過往瀏覽及興趣標籤，
而AI Agent則能更加直接掌握用戶當
下的消費意圖。如果 「小微」 逐步參與
商品搜尋、推薦及交易決策，騰訊廣告
的轉化效率有望進一步提高。

另一更具想像空間的方向是交易。
微信小程序早已覆蓋零售、餐飲、旅遊
及生活服務，微信支付掌握交易最後一
環。過去騰訊在很多交易場景中主要扮
演流量及支付平台角色，但AI Agent
若開始主導消費決策及服務調用，騰訊
參與整個交易鏈條的程度有望提高。

這亦是騰訊相比部分AI企業更具
優勢的地方。大模型能力可以透過持續
投入追趕，但成熟的社交關係、用戶習
慣、小程序商戶及支付體系，需要多年
時間累積。騰訊過去十多年建立的微信
生態，在AI Agent時代反而可能成為
最重要的基礎設施。

場景豐富 對手難以複製
此外，騰訊AI的變現亦不只限於

微信。遊戲中的AI NPC、智能隊友及
內容生成，有望提升玩家黏性；企業微
信、騰訊會議及騰訊雲，亦可以承接企
業端AI Agent需求。若這幾條業務線
逐步形成協同，騰訊將具備消費、內容
及企業服務三個不同層面的AI商業化
入口。

「小微」 目前仍處於早期階段，商
業模式及用戶使用頻率仍需要時間驗
證。但微信擁有的流量、社交及交易閉
環，已為騰訊提供一個其他AI公司難
以複製的起點。隨着AI Agent由概念
走向實際交易場景，騰訊的估值邏輯亦
有機會由成熟互聯網平台，逐步加入
AI平台及交易生態的價值。

（作者為獨立股評人）

美加息預測增 金價下試4064美元

三重利好驅動 金斯瑞上望45元
金斯瑞生物科技

（01548）作為全球領先
的生命科學研發服務平
台，業務覆蓋基因合成、
生物研發、AI製藥驗證及

細胞基因治療CDMO（醫藥合同研發
生產機構）賽道。2026年，公司迎來
業績修復、AI新業態爆發及子公司分
拆三重利好，成為港股生物科技板塊高
增長之選。

受惠AI新藥研發浪潮
首先，公司深度受惠全球AIDD

（人工智能驅動藥物發現）浪潮。AI
藥物設計需真實實驗驗證方可落地，金
斯瑞憑藉全球頂級實驗產能，成為稀缺
的 「AI製藥賣水人」 。2026年9月，
公司與禮來TuneLab平台達成深度合

作，提供蛋白表達及序列驗證等核心服
務。隨着全球AI新藥研發投入攀升，
AIDD相關訂單維持翻倍增長，成為未
來核心動能。

其次，公司中期業績大幅超預期。
上半年營收 4.04 億美元，同比增
27.3%；毛利大增48%，經調整淨利
潤暴增203.3%。核心生命科學事業群
收入3.19億美元，佔比近八成，毛利
率由51%升至57.8%。業績增長得益
於研發需求復甦及高毛利AI訂單佔比
提升，管理層給出積極全年指引，公司
邁入規模與利潤同步高增階段。

第三，CGT（細胞與基因治療）子
公司蓬勃生物啟動分拆上市。2026年
9月獲港交所確認推進獨立主板上市。
作為國內CGT代工頭部企業，分拆後
母公司仍維持控股權，既保留核心收
益，又讓市場對高成長CGT賽道單獨
估值，解決集團估值被低估問題。同時
優化資源配置，助母公司聚焦生命科學
與AIDD黃金賽道。

公司已成功轉型為AI新藥研發核
心配套平台，股價近期升勢凌厲，可待
回至40元吸納，目標45元，跌破37
元止蝕。

（作者為香港股票分析師協會理
事，未持有此股）

榮耀Magic9系列昨
日舉行新品發表會。在
本次旗艦新品發布現
場，榮耀除了推出全新
Magic9 系列終端產品

外，還正式宣布與中國移動（00941）
達成深度戰略合作，聯合首發行業專
屬 AI Token 套 餐 ， 並 同 步 啟 動
「MobileAI達人計劃」 。據悉，本次
推出的共同首發Token套餐，是國內
終端廠商與營運商攜手打造的首批AI
專屬通訊套餐，瞄準行動AI時代用戶
對AI服務的多元化需求，也標誌着
「終端硬體＋通訊服務＋AI算力」 的
融合服務模式正式走向消費市場。中
移動現價動態息率6.8厘，可攻可守。

上半年，中移動營業收入5380億
元（人民幣，下同），按年減1.1%，
其中主營通服業務收入4527億元，較
去年同期跌3.1%；歸母淨利789億
元，較去年同期跌6.3%。收入、利潤
下滑主要受增值稅政策調整影響，剔
除此因素後，公司同口徑營運收入、
淨利均達到正成長，經營發展彰顯韌
性。展望全年，公司將努力實現營收
穩健成長、利潤同口徑協同成長。

AI需求加快向收入轉化
資本開支結構持續向算力、智慧

方向傾斜，全年資本開支或有所上
調。上半年，公司完成資本支出610
億元，年增4.5%；其中通訊網資本開

支379億元，年減9.8%，算力網資本
開支156億元，年增71.3%，智能網
資本投資額 37 億元，同比增長
85.2%，及傾斜資源投資為基礎。

國海證券研報指出，上半年，公
司剔除增值稅稅目政策調整影響後，
同口徑營業收入、淨利均達到正成
長。公司指引全年努力實現營收穩健
成長、利潤同口徑協同成長。考慮到
公司算力項目儲備、資源利用率和資
本開支結構，顯示AI需求正加快向收
入轉化；Token運營可望發揮網絡、
算力、模型、渠道及超10億用戶觸達
優勢，首次覆蓋，給予 「買入」 評
級。證券商研究報告一般給予其目標
價90到100港元。

中移動力拓Token運營 目標價100元

美國長期國債息創出2004年以來
新高，市場力量繼續向聯儲局施壓加
息遏抑通脹，估計年底前至少再加息
一次的機會很大，可是目前華爾街股
市投資者顯然低估利率持續上升風
險，令人憂心1987年
10月股災隨時歷史重
演。

美國、歐元區、日本等主要經濟體在9月不約
而同加息力壓通脹，但在能源及食品價格持續高企
下，10月不排除再次同步加息，貨幣政策恐持續收
緊，令市場流動性顯著收縮，對於金融資產價格、
信貸市場產生一定程度負面衝擊，但美歐日金融市
場反應平靜，除了國債價格繼續下跌之外，股市繼
續處於歷史高位附近，似乎對利率風險無動於衷，
特別是近周美國納斯達克指數更創出歷史新高，股
市高估值令人咋舌，進一步凸顯美股危機四伏。

多國減持美債 息率恐未見頂
市場投資者過度自滿，嚴重低估利率大幅上升

風險，美股隨時出現股災式下跌。

事實上，美國10年及30年期國債息率高處未
算高，最新分別升上5.202及5.512厘，長債企於5
厘以上已成常態化，甚至有可進一步抽高到6、7
厘，甚至是8至9厘的水平，主要是全球對美債投資
信心急挫，各國外儲減持美債，多元資產配置成為
投資市場共識，美國國債價格遠未見底。

美國30年國債息升破5.5厘，為22年來最高，

不少2000年後出生的投資者，從未遇見過如此之高
的融資利率，亦未經歷過高息環境對金融市場造成
的災難性衝擊。例如1987年10月19日道指單日暴
瀉近23%，便是在持續性加息恐慌下爆發的大股
災。其實，上世紀87年股災距今近40年，即使有
經驗的美國投資者也已淡忘87年股災慘痛教訓，因
而低估利率風險，繼續高追美股。

事實上，目前美國已出現1987年10月股災的
凶兆，一是美國國債價格急跌，債息快速上升。一
如1987年、當年長債息曾高達9.89厘，長債息
上升最終刺破股市泡沫。二是聯儲局持續性加息，
10月加息機率達65%，引發市場不安，類似87年
10月的恐慌性拋售隨時重演。三是美股上升動能轉
弱，個別指數如道指以及小型股為主的羅素2000指
數在今年第三季分別下跌0.98%及5.8%，後者將
為2025年第一季以來首次季度下跌，吹響美股轉勢
向下的警號，不排除標普指數及納斯達克指數最終
跟隨道指及羅素指數下跌，掀起美股全面性拋售。

政治內耗加劇 大行頻發預警
特別是特朗普支持率下跌，有可能輸掉參眾議

院控制權，美國政治內耗加劇，隨時成為美股崩盤
式下跌的觸發點。

近日華爾街大行頻發股市預警，指長債息可能
引致股市大跌，並且總結過往16次長債息大幅抽升
的數據，都會造成金融市場不同程度的震盪，包括
2023年硅谷銀行倒閉以至1987年股災，相信今次
長債息上升同樣引發市場衝擊波，投資者要充分做
好美股崩跌的風險管理。

投資全方位

▲ 美國長債息上升隨時引發市場衝擊
波，投資者要充分做好美股崩跌的風險
管理。 路透社

金針集 美長債息高企 慎防爆股災
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24000
23500
23000

昨日收報
24642點
升132點

8月21日
高位26009點

2026年
7月 8月 9月

6月30日
低位22881點

羅素2000指數走勢 （點）

3050

3000

2950

2900

2850

上周五收報
2837點

2026年
7月 8月 9月

8月14日
高位3068點

9月24日
低位2835點


