
B4 經濟 2026年10月14日 星期三

心水股 中國石油
（00857）

中銀香港
（02388）

361度
（01361）

10月交易近過半，
承接8、9月的跌勢，港
股三大指數繼續下挫，
其中以恒生科技指數跌
幅最大，達到2.76%。

不過，與這兩天爆挫的韓股相比，港
股、A股的表現已有交代。在科技股被
美債高企收益率壓制下，近期內地政
策層面的不斷加持，相信為中資股穩
定帶來實際的支持。本周進入季報披
露期，可關注業績超預期的航運股，
以及業績高增長可持續的AI個股。

港股在進入第四季度後估值繼續
受壓，主要原因還是擔心美長債息率
居高不下。雖然目前市場的衍生品交
易，已大致反映了此輪美聯儲加息三
次的預期，並且也計入了日本和歐洲

央行也將繼續加息的預期，但上周對
海外發達國家主權信用的擔憂升溫，
這導致了海外的無風險利率仍有可能
上行。根據中信証券的統計，港股綜
合貼現率已從今年2月底的3.1%上行
至10月初的3.9%，因此港股的估值
持續受到壓制。若美長債收益率月內
回落，強勢美元才有望階段性回落，
市場緊繃的流動性才會改善。港股要
在第四季度走出困局，美長債收益率
回落是必要條件。

現時對港股比較友好的是估值不
高，基本面也出現改善的跡象。尤其
是，市場對政策層面的加持比較冷
淡，但事實上卻是可能存在 「預期
差」 。港股目前盈利和估值水平有一
定吸引力，賣空和估值等指標已跌到

極端值。因此，美債長端利率能否從
高位下行、內地經濟基本面能否企穩
回暖，是港股年內能否走出向上行情
的兩個關鍵變量。

內地政策料持續發力
海通國際證券首席經濟學家張憶

東認為，現時市場對於內地逆周期的
調控政策，存在兩大 「預期差」 ，一
是總體預期較低，二是外資相對內資
的信心和預期更低。外資對於9月底包
括房地產政策在內的政策舉措的評價
是 「低於預期、失望、托而不舉」 ，
這可能再次低估了內地逆周期調控政
策的效果。他判斷第四季度政策將持
續發力，以實現全年GDP目標，這是
中資股反彈的基本面基礎。

港股昨日好淡爭
持，先是淡友出招，三
扒兩撥竟然戳穿恒指
24000 點 大 關 ， 低 見
23987點，下跌284點，

至此好友知道不能聽之任之了，於是
展開撐市行動，傳統經濟股 「總動
員」 ，成功地收復失地，止跌回升。
不過淡友一時之間還不鬆手，仍作蠻
纏壓市，使得恒指在一段時間內出現
陣升陣跌的現象。收市前終於分出勝
負——好友壓倒淡友，並以全日最高
指數收市，報24345點，升74點或
0.3%，是第三個交易天上揚，三日總
進賬560點。

全日總成交1876億元，較上日高
250億元。

不可不知，昨日的收市指數乃10
月以來最高，同10月首個交易天收市
23972點比較，高373點，即保持本

月份 「先低後高」 的走勢。另外，能
收於24300點以上，亦是10月份首
見，所以有關場景均預示大市有可能
由 「無方向」 進入 「新方向」 ，由
「不確定」 進入 「可預期」 的走勢。

本欄講過，這一周對後市去留具
關鍵性意義，昨日一役已充分說明為
爭後市 「話語權」 ，好淡曾作過交
鋒，而暫時則是好友獲勝。

自然，我這一說還要大市繼續保
持穩好狀況才得以證明，今日能否再
下一城而實現四連升，亦為投資者所
矚目。個人認為，若今日恒指能收在
24500點之上，這個 「劇本」 就是喜
劇，皆大歡喜也！

傳統經濟股勝新經濟股
昨市最大特點是傳統經濟股壓倒

新經濟股。AI概念股繼續回調，有的
近似 「洗板」 ，是對盲目追捧、藥石

亂投的炒家的一服清醒劑。投資就要
講回報，回報就是要派息，優質科技
股暫無息派，尚可等待，但只憑概念
就大炒特炒，炒到天花板般高的 「三
無股」 ，便是自己挖坑害人害己了，
中期業績很快公布，這就是 「驗金
石」 ，哪一隻科技股值得投資，哪一
隻炒過龍即有分曉。

內銀、本地銀行股、地產股是撐
市三大梯隊。內銀本欄幾乎天天提及
讚好，今次不講了，本地銀行股要講
中銀香港（02388），昨日股價勁升
3.3%，收報52.25元，呈現 「大陽
燭」 ，後市將反覆挑戰53.85元的52
周高位。

由於內銀股紛紛再創52周新高，
中銀香港的質素絕對不差，以此為挑
戰目標十分合理。

打鐵趁熱，希望今日好友打醒十
二分精神，繼續穩中求進可也！

恒指高收 進入「可預期」走勢 港股估值吸引 長線資金入市
港股態勢比A股要

強。恒生指數已經爬上
24000點之上，雖然還未
突破本欄目預計的區間上
限24500點，但總的盤面

還是相對穩定，這也證明了筆者之前預
計的波動區間（23500至24500點）
的有效性和實戰的可操作性。

但A股就不是那麼樂觀了。雙創指
數和深證指數下跌的幅度都比較大，唯
獨上證指數勉強支撐，昨日收3800
點，似是有心人有意為之，但也剛好落
在本人預計的3750至3850點中間的
位置。以個股各自的走勢來看，前期熱
炒的股票，無論是AI、半導體、機器
人還是芯片，都從高位錄得一個驚人的
跌幅，所以對大部分投資者都是受傷嚴
重的；現在有些大資金力撐，以圖拉起
紅利股票以維持指數，筆者看來只能維
持一個表面穩定的局面而已，內傷還是
需要一定時間去調養的，所以市場的信
心暫時還不是很足夠。我預計上證指數
下跌的壓力還在，甚至有機會再下一
級，試驗3700點的中期支持位。

綜上所述，大家千萬不要對什麼
小V反彈、大V反彈，甚至所謂的 「大
奇跡日」 投進太多沒必要的自我感動；
如果盲目衝進去，無論是想撈底，還是
以為熊市將盡，那除非你有敏捷的身
手，否則很容易在震盪中給消磨掉。

至於港股為什麼較為強勢？最主
要因為它的內在估值相對A股低很多，
而且有不少價值股的派息回報率還蠻高

的，所以就吸引了很多相對保守的資金
或者長線資金在底部去撈底，謀求一定
的高回報率。於是，昨日韓國KOSPI
指數又來了個熔斷的時候，港股恒生指
數創出近期的新高，這就很生動地說明
了國際資金的取態了。

同時，之前說日經指數也是強弩
之末，昨日也回調到67000點水平，
筆者前兩期給讀者的忠告也算及時。

美匯指數整體上移
至於美股的走勢還是比較撲朔迷

離，總之就是有大資金和無形之手在後
邊維持秩序，證明了我過去這大半年所
說，美股沒有急跌，但是會有不停的波
動。尤其在10月和11月，美國內外都
有很多政治經濟的議題；熟悉和懂得美
國政經玩法的投資者，反過來會覺得這
是個相對的安定期。如果真要出現大的
波動，應該會在美國中期選舉和利率政
策揭曉，還有債券利率走勢穩定之後，
才會出現一個大突破的行情。

反過來說，美匯指數和石油其實
更能及時地說明國際資金最近實際的取
態和轉移的路線。美匯指數已經連續約
7天維持在102之上的水平，往上的趨
勢和技術形態都十分好，很大機會在衝
破中期的阻力線（102.5）之後再上一
個台階。現在整個移動狀況就是每天約
50點子的來回，慢慢一步一步地往上
磨，這個已經很生動地說明，我上一期
說現在這個盤路就是要引誘美元淡友的
招數。 （微博：有容載道）

361度嚴重低估 目標價5.4元
國策利好體育用品板

塊，相關股份表現參差，
361度（01361）估值嚴
重偏低，近日股價技術走
勢突破橫行區，並一舉升

穿多條移動平均線，不妨伺機吸納，短
線反彈未完。

國務院早前發布擴大消費 「十五
五」 規劃，重申鼓勵體育消費，推動賽
事經濟發展，積極發展戶外運動產業，
相信政策能持續推動體育用品的需求。
此外，國家規劃亦提出，力爭2030年
社會消費品零售總額達到60萬億元
（人民幣，下同），帶動體育產業總規
模目標突破7萬億元，透過內需擴容與
體育產業發展，相關企業勢將迎來政策
紅利。

業績方面，361度今年度上半年總
營業收入61.6億元，按年上升8%；純
利9.26億元，按年增長8%；每股盈利
44.4分，中期息每股派22.2港仙。

預測股息率7.2厘具吸引力
目前，361度於內地共有5076間

門店，約76.3%位於三線及以下城
市，約5.3%及18.4%分別位於一線和

二線城市；全國超品門店數量累計落成
187家，其中主品牌152家及兒童超品
店35家，海外門店總數達188家。

大和曾發表研究報告認為361度
中期業績表現符合預期，可望達成今年
全年收入增長8%至 10%、毛利率
41%至42%及淨利潤錄得增長的指
引，相信具性價比定位令其表現較同業
更有韌性，明年第一及第二季舉辦新品
訂貨會，訂單料錄得高單位數增長，維
持給予 「跑贏大市」 評級，目標價5.4
港元。

361度預測市盈率約6倍，市賬率
僅0.85倍，估值顯著較同業偏低，而
預測股息率達7.2厘，相當有吸引力。
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2026年
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7月2日
低位3.889元

昨日收報
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8月19日
高位4.699元

政
經
才
情

容
道

季報進入披露期 航運及AI股可關注

美國聯儲局最新會議紀
錄顯示，9月加息0.25厘的
決定獲得19名與會官員一致
支持，多數官員認為年內再
加息一次可能是合適之舉。

目前，市場預計美聯儲在10月底的會
議上大概率維持利率不變，美債收益
率的再度反彈，使得美匯指數短線在
18個月高位約102水平上方獲得支
持。執筆之時，美匯指數正於102.3
水平上落整固。另一邊廂，美元兌離
岸人民幣於周一測試6.6906，創下
2022年7月以來的低位，不過美聯儲
的偏鷹派修正與人民銀行的逆周期寬
鬆，形成了美債收益率高位震盪的格
局，限制了離岸人民幣進一步突破並
企穩於6.69關口的空間。

今年以來，內地經濟展現出較強
的製造業與出口韌性。高新技術、綠
色科技和半導體等領域的出口大幅增
長帶來了巨額的貿易順差，為人民幣
匯率奠定了堅實的經常賬戶結匯支
撐。離岸人民幣今年以來錄得強勢升
值，年初至今升幅近4%，表現在主要
貨幣當中僅次於澳元。我們認為，在
美債高利率和中東地緣局勢持續的情
形下，第四季度美元兌離岸人民幣或
持續於6.69至6.72水平區間上落。

內地經濟穩步築底
展望人民幣中長線表現，內地今

年9月採購經理指數（PMI）反映內地
經濟正穩步築底。製造業與非製造業
PMI雙雙重回50以上的擴張線。

另外，相比美國、歐元區及日本
等財政風險較高的地區，市場對財政
過度擴張的憂慮明顯較低。美元兌離
岸人民幣明年第一季度或有望測試
6.65水平。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

人民幣強勢 離岸價下季上望6.65

美日韓半導體股急插水，但中國
記憶體龍頭長鑫科技（688825）具抗
跌力。從AI大模型性能直追美國競爭
對手，到高端算力芯片研發及生產技
術突破，可見中國科技實力躍升，並
受到全球認可，國際耐心資金密密收
集中資股，境外投資者
持有A股總值在上半年
大增近三成。

今年來中國股市持續反覆波動，上證綜指、滬
深300指數、恒生指數表現遜全球，走勢暫時未見
突破，一度上破歷史新高的科創50指數及深圳創業
板指數也衝高回落。

美日韓芯片股插水 長鑫具抗跌力
不過，即使A股及港股持續在低位徘徊，但卻

成為外國耐心資金低吸中資股作為長線投資的上佳
機會。近日美日韓半導體股急挫，主要是美國長債
息升，衝擊科企發債融資擴大AI投資的能力，美國
AI泡沫爆破恐慌情緒升溫，美光科技、閃迪股價在
周一急跌3.9%及5.9%，繼而拖累日本鎧俠、韓國
SK海力士及三星電子在周二分別急挫13.3%、10%

及7.4%，但中國記憶體龍頭長鑫科技股價僅下跌
2.8%，跌幅比美日韓半導體股相對溫和，不排除資
金沽出美日韓股，增持中國股票。

事實上，中國半導體技術突飛猛進，國際投資
者增加中資股配置趨勢十分明顯。截至今年6月底
止，境外機構與個人持有境內股票4.66萬億元人民
幣，對比去年底大增近30%，相當於萬億元人民
幣，反映外資趁低吸納中國股票，未受到中東地緣
政治因素、美歐日債市劇震所影響。

其實，長鑫科技股價具抗跌力、低位有買盤吸
納，這與其技術突破與產能擴大有關，而且擴張的
步伐比市場預期為快，大幅收窄與美日韓半導體產
業技術差距。長鑫科技接連推出多項新產品，計劃
年底推出DDR5 RDIMM伺服器記憶體，早前已量
產第五代動態隨機存取記憶體（DRAM），同時面向
智能手機、便攜式消費電子產品的LPDDR5X記憶
體產品亦正式量產。因此，投資者讚嘆長鑫科技記
憶體產品技術大躍進，有能力挑戰SK海力士、三星

電子，爭取全球更大市場份額，對股價有支持。

中國AI大模型性價比高 吸引外資
中國半導體技術進步吸引外資之外，AI大模型

性價比高、功能卓越優勢，也是中資股主要賣點。
目前中國AI大模型在全球市場Token調用量持續領
先全球，吸引美國硅谷科技公司轉用，迫使美國
Anthropic、OpenAI大模型降價或推出低成本大模
型搶客，有美國量級AI大模型大幅降價50%至
90%不等，每百萬Token輸入價約1美元，甚至低
至0.1美元，但這未必能令美國科企搶回市場份額，
中國AI大模型不是純粹平價取勝，而且性能也不遜
於美國最先進AI大模型。美國AI大模型減價內捲之
下，OpenAI營收低於預期相信不是個別例子。美國
AI股估值實在太高，面臨大幅下修。有外國AI大模
型項目是以中國開源大模型作為底層訓練基礎，足
以證明中國科技實力大躍升。

中國科技創新成果紛呈，成為外資加碼押注的
重要因素。正如華為集團常務董事余承東所言，華
為已經基本擺脫對美國技術的依賴，預期今年底將
有一億部手機、電腦及平板設備搭載鴻蒙操作系
統。中國科技自強立成效顯著，中資股估值上修的
空間大。

投資全方位

◀中國半導體技術突飛猛進，長鑫科技
接連推出多項新產品。 新華社

金針集 中資股受捧 科技實力全球認可

離岸人民幣
6.69
6.71
6.73
6.75
6.77
6.79
6.81

（美元／人民幣）

2026年
7月 8月 9月 10月

7月8日
低位6.8073

9月21日
高位6.6927

昨日曾見
6.6953

長鑫科技（688825）
62
60
58
56
54
52
50
48
46

（元人民幣）

2026年
8月 9月 10月

8月17日高位
61.8元人民幣

昨日收報
46.99元人民幣
跌1.35元人民幣

能
言
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谷
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