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心水股 中銀香港
（02388）

聯想集團
（00992）

中國平安
（02318）

在好淡博弈 「白刀
子進，紅刀子出」 的激
鬥下完成了昨日一個交
易天。鑒於港股已連升
三日，好友要炮製一個

四連升，淡友自是不表認同，於是甫
開市即展開攻勢，將恒指硬生生沽至
24115點的低位，跌230點。好友見
情勢危急，於是揮軍迎戰，並迅速收
復失地。行情在個別發展互有升降下
走畢全程。昨日高位為24524點，升
179點，即全日波動409點。收市報
24314點，跌31點或0.13%， 「四連
升」 之宏願僅輸在 「臨門一腳」 。

對昨日的表現，我頭牌認為不必
氣餒，因為10月市才過一半，下半場
才是 「好戲在後」 。現階段已看到好
淡壁壘分明，各有所欲，亦各有所
懼，絕對是有對手。這一仗會愈演愈
烈，大家要小心應對為宜。

昨市最大的特點是：科技平台股

「翻身」 ，美團（03690）、小米
（01810）、阿里巴巴（09988）俱有
不俗升幅，騰訊（00700）一度推高
至430.4元，但收市又回到423.4元，
跌0.4%。暫時看，弱勢未改。

內銀股和本地銀行股昨日沒有撐
市，在 「自由活動」 下轉跌。這也不
難理解，因為不可能日日推進，不作
調整也。這一板塊始終是好友的 「鎮
山之寶」 ，就看何時 「亮劍」 而已。

電訊板塊強悍。中移動（00941）
收80.9元，升0.5%，中電信（00728）
收4.74元，升1.1%，聯通（00762）
收5.72元，升0.8%，「三翼齊飛」並不
常見。

20隻熱門股中，升者6隻，跌者
14隻，跌比升的多。下跌股包括AI概
念、內銀、內險、醫藥生物，跌幅排
前的有康方生物（09926）跌9.6%，
原因是折讓配股集資19.4億元，凡配
股集資者，多被認為是 「壞消息」 ，

股價下跌是 「理所當然」 的。另外，
長飛光纖（06869）跌6%，建滔積層
板（01888）跌5%，亦為 「炒過龍」
的後遺症。

上升熱門股中，美團、小米、阿
里巴巴跑入三甲，升幅2%至6%，
「三桶油」全升，以中海油（00883）
升1.8%跑在前面。

平保高息抵買可吼
昨日有一隻內險股險創52周新

低，此為中國平安（02318）是也。
該股最低見50.05元，僅較52周最低
的50元高一格。以一隻市盈率4倍，
周息率逾6厘的穩陣股，竟遭淡友拋售
而幾乎破底，真的是匪夷所思。好友
與之抗衡終令跌幅收窄。

雖然目前有大行下調其目標價至
85元，但仍維持 「增持」 評級，中長
期業務表現穩健，低位應有投資價
值。

好淡壁壘分明 大市爭持勢加劇

人民幣債券吸引 融資配置價值齊升
2026年9月，人民幣國

際債券市場延續擴張，離岸人
民幣債券（點心債）和境外機
構在中國境內發行的人民幣債
券（熊貓債）的一級市場發行

量均顯著增長，反映人民幣在跨境融資
和國際資產配置的吸引力持續上升。

點心債9月發行總額突破2000億
元（人民幣，下同），創出歷史單月新
高，同比增長64.3%，淨融資逾1000
億元。結構以外資主體和公司類債券為
主，外資發行人發行規模達926億元，
佔比升至近一半，海外主體參與度進一
步提升。政府類點心債亦持續擴容，市
場參與者日趨多元，除廣東、海南、深
圳等地的政府作為發行人外，香港金融
管理局，以及哈薩克斯坦、意大利、法
國、韓國等地的政策性金融機構也進入
市場，令離岸人民幣債券品種更豐富。

熊貓債市場亦保持高景氣，截至
9月末，存量餘額首次突破5000億
元。外資發行人參與程度進一步加深，
並以政府類和金融類為主，反映境內人
民幣債券融資吸引力也持續提升。

在全球普遍高利率的環境下，9月
點心債和熊貓債發行利率均維持低位：
點心債3至5年期金融債加權平均發行
利率為2.03厘，優質產業主體10年期
人民幣債發行利率約2.43厘；熊貓債

加權平均發行期限約4年，加權平均發
行利率降至1.77厘，有助減低發行人
的融資成本。

防禦性強 宜作分散投資
二級市場方面，目前美聯儲維持

偏緊貨幣政策，帶動美債收益率大幅上
升，令全球主要債券市場普遍承壓。離
岸人民幣債券市場受益於中國相對獨立
的貨幣政策，與全球主要債券資產相關
性較低，表現相對穩健。9月離岸人民
幣國債收益率整體下行，尤其長端債券
表現較為明顯，彭博離岸人民幣債券指
數自年初以來累計回報顯著優於中資美
元債、美國國債、美國投資級公司債及
全球綜合債券指數。由此可見，在當前
國際市場波動加大的背景下，人民幣債
券展現出較強的防禦屬性和資產分散配
置價值。

另一方面，外資發行主體擴容、
「債券通」 南向通機制優化、基石投資
者參與度上升，以及香港固定收益市場
基礎設施和離岸人民幣流動性環境不斷
改善，也將為點心債市場長期發展提供
支持。人民幣國際債券市場的融資功
能、配置價值和國際化水平勢將持續提
升。

（中國工商銀行（亞洲）東南亞
研究中心）

AI設備具優勢 聯想回調可吸
港股至8月份上試

26000 點不果後反覆下
試，第四季開局更一度跌
破24000水平，但有趣的
是每次在24000附近都有

買盤支撐大市。
除卻中東局勢以外，市場上近期

要面對的不確定性因素還在增加中，首
先就是歐美國債債息高企推動投資者對
高息環境的擔心；另一個更難判斷的就
是11月的美國中期選舉，美國政策不
確定性或會更高。

反觀本地要素相對穩定，同時近
日中國的經濟數據更是理想，首先是通
脹穩步向上，同時亦有十分亮眼的進出
口數據，以美元計價中國今年首9個月
出口按年增長21.3%，而進口則增長
27.5%，數據顯示電腦相關產品出口

大幅增長，值得投資者注意。
隨着AI日漸普及，加上電腦產品

相關板塊近日股價有所調整，聯想
（00992）更值得注意。聯想除卻為人
熟識的個人電腦（PC）業務之外，其
AI基礎設施方案業務在近年也獲得很
好的成績，早前更與全球雲計算、網
絡安全和內容交付服務商Akamai簽
訂7年AI協議，有趣的是Akamai早前
宣布擴大和正在準備上市的AI公司
Anthropic之間的合作，合同期正好也
是7年。以上反映聯想在AI基礎設備方
面極具全球優勢。

全球PC龍頭地位穩固
此外，聯想的全球PC市場領導地

位也是投資者值得關注的一環。根據國
際數據公司IDC的數據，本年第三季度
聯想傳統PC出貨量佔全球的23.8%，
份額繼續穩居全球PC市場第一，更與
第二名惠普的市場份額差距擴大至7.3
個百分點。

總括而言，聯想有兩方面的投資
價值。第一是PC市場，其全球的佔有
率會讓其在整個供應鏈取得更大的優
勢；第二方面是在估值方面，聯想市盈
率現時在24.8倍，對比戴爾的約31倍
為低，潛在回報有望更為理想。
（作者為實德金融策略研究部經理）
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滙豐控股（00005）
及渣打集團（02888）等
國際銀行股近期備受壓
力，其中原因是歐美等
地可能對銀行徵收一些

額外稅項，帶來不明朗因素。
有興趣持有相關股份的投資者，

不妨將資金轉投到本地銀行股中的中
銀香港（02388），一來其息率較
高，二來可受惠於政策支撐，前景較
為明朗。

10月13日，市場利率定價自律機

制官微公布，中銀香港已正式完成
2026年度同業存單額度備案。此外，
中銀香港在中國貨幣網披露擬申請今
年同業存單發行總額度222億元人民
幣，至此中銀香港成為首家具備境內
同業存單發行額度的境外人民幣清算
行。

人民幣國際化加速
這一紙備案，看似只是銀行負債

工具箱多了個選項，實則是在政策鋪
墊下，境內銀行間短期融資市場正式

向境外人民幣清算行開放，離岸與在
岸人民幣市場的資金循環渠道迎來關
鍵的市場化突破。

意義在於機制破冰：一旦跑通，
賬戶融資、離岸回購、擔保機制等工
具都有望跟進。長期來看，同業存單
將成為連結境內外人民幣短期資金市
場的核心工具，其定價影響力將逐步
輻射至離岸市場，協助人民幣短期利
率形成更具全球代表性的價格體系。
簡單而言，幫助人民幣國際化更進一
步。

受惠政策支持 中銀香港前景俏

▲時空道宇與香港科佳簽署合作協
議。 受訪者供圖

在中歐第二輪貿易投資磋商結束
後，本周一（12日）國家財政部、稅
務總局公告稱，自 2027 年 4 月 1 日
起，將純電動商用車、插混及增程式
乘用車等67項商品的增值稅出口退稅
率由13%降至9%。這亦表明，中國正
努力將兩國經貿關係
由競爭加劇引向產
業互補。

所謂出口退稅，是指商品在國內繳納的間接稅
退還給出口企業。即在商品出廠後，政府先把增值
稅收上來，而為了鼓勵企業出口，又會將稅收退
還。這其實是國際上通行的稅收安排，並不屬於產
業補貼範疇，且已被全球170多個國家採用。2025
年，中國全年退稅規模約2.13萬億元人民幣，佔全
國總稅收的12%。

中歐進出口增速背離
但隨着貿易摩擦升溫、內外循環失衡，近年來

中國政府持續調整出口退稅政策。2024年11月，
財政部、稅務總局就曾下調光伏硅片、電池及組件
的出口退稅率，由13%降至9%。而從今年4月開
始，電池的出口退稅率也從9%降至6%、並將從

明年進一步降至零，光伏的出口退稅則被完全取
消。

今次退稅政策主要覆蓋的乘用車行業，正是中
國對歐洲出口增長最快的領域。數據顯示，中國車
企在歐洲私家車市場的份額，已由2024年初約2%
升至2026年6月約10%，同期日韓車企份額由
23%降至18%。

長期以來，歐盟都是中國第二大進口來源地及
第二大出口市場。但中歐進出口增速出現了明顯背

離，導致兩國貿易差額迅速擴大。目前歐盟已成為
中國最大的海外貿易順差來源地。據歐洲智庫
Bruegel的報告，2025年歐盟市場在中國貿易順差
總額的佔比達到31%。

在此背景下，歐盟針對中國持續發起貿易調
查，雖然2026年的數量有所回落，但仍佔到年度新
發起調查總數的一半以上（見配圖）。而從2024年
10月開始，歐盟對中國產純電汽車加徵最高達
35.3%的額外反補貼稅（Countervailing Duties）。

須指出的是，發起貿易調查與加徵進口關稅等
措施，很難從根本上扭轉貿易格局，更多是歐洲自
身原因導致的失衡問題：一是由於歐洲限制高端製
造設備對華出口，其中的典型代表就是荷蘭ASML
的光刻機；二是俄烏衝突造成的能源價格飆升，削
弱了歐洲製造業的國際競爭力。

有助緩解順差爭議
但出於軟化外貿環境之目的，中國主動下調出

口退稅的確有助於緩解順差爭議。今次政策推出
後，勢必抬升中國汽車的出口價格，如同將一部分
稅負轉移至海外消費國，同時降低了國際貿易摩擦
的風險。

中國車企也在加快產能出海的步伐。據獨立經
濟研究榮鼎集團（Rhodium Group）的統計，2025
年中國對歐洲（含英國）投資同比增長67%至168
億歐元，達到2018年以來最高水平，其中42%流
向電動汽車供應鏈，匈牙利、德國與法國是前三大
目的地。

比亞迪近期作出預計，旗下歐洲員工人數即將
超過1萬人，並計劃到2030年增至4萬人以上。這
輪擴招與本地生產計劃同步推進，比亞迪匈牙利工
廠預計今年四季度進入量產，而法國和西班牙的設
廠計劃也正處於評估階段。

投資全方位

▲中國車企近年加快產能出海。圖為
比亞迪設於匈牙利的車廠。 新華社

一點靈犀 中國為何調降出口退稅？
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中國
其他國家

時空道宇與香港科佳近
日簽署合作協議，雙方將依
託香港國際化平台優勢，以
及時空道宇低軌衛星物聯網
星座能力，共建香港低軌衛

星戰略出海中心，推動中國衛星物聯
網業務快速開拓全球市場，助力香港
打造聯通海內外、輻射全球的衛星通
信戰略樞紐。根據規劃，雙方計劃在
香港成立合資主體，重點布局海外業
務結算中心、數據中心、海外衛星測
運控中心三大核心平台。

合作方面，海外業務結算中心負
責全球化業務統籌結算，數據中心承
擔數據處理、儲存與合規管理工作，
海外測運控中心實現衛星星座跟蹤、
遙測及指令調度功能。三大平台協同
發力，持續完善公司海外營運生態，
全面提升低軌衛星星座全球化、專業
化、標準化營運服務水平，助力中國

衛星物聯網產業規模化出海。
時空道宇CEO王洋稱，基於12年

正向規劃，時空道宇全棧自研低軌衛
星物聯網星座，持續拓展全球規模化
商業應用。依託香港聯通內地、輻射
全球的獨特區位優勢，及在國際金融、
國際貿易、科創研發、合規營運等領域
的核心競爭力，雙方以香港為戰略支
點，聚焦海外業務結算、數據處理與
合規管理、衛星在軌測運控、AI算力

支撐等核心領域開展深度合作，全面
夯實時空道宇衛星物聯網業務的全球
化服務能力與海外營運體系。

香港是重要海外業務支點
目前，時空道宇已完成低軌衛星

物聯網星座一期組網，穩步推進全球
化商業落地。據規劃，合作初期將聚
焦亞洲、非洲、歐洲、拉丁美洲等地
區近20個重點市場，開展聯合業務開
發，持續拓展衛星物聯網服務的全球
業務版圖。未來，時空道宇將繼續推
進低軌衛星物聯網星座的全球化服務
布局，以香港為重要海外業務支點，
持續完善全球數據處理、星座測運控
與產業服務能力，與更多海外合作夥
伴攜手，推動衛星物聯網服務落地更
多國家和地區，為全球數字互聯互通
提供廣覆蓋、低功耗、高可靠的衛星
通信基礎設施能力。

時空道宇夥香港科佳 力拓全球衛星物聯網
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