
趁假日之便，講講
本人對當前港股市況的
一點看法。

首先港股面臨的困
境是資金不足。雖然近

日成交已有增加，但同市場預期相距
仍遠。資金匱乏其中一個原因是新股
上市太頻繁，基金和大戶都把資金放
在認購新股之上，再加上新股上市後
表現不及從前，被套牢的資金相當普
遍，這是港股資金短缺要處理的問
題。個人認為，新股上市 「越多越
好」 的期間已過去，有關方面應從嚴
把關，以質取勝，新股太濫，已成擾
亂市場資金供應的主因。

其次，是要端正投資態度，那種
快買快賣但求賺價位差的手法並不可
取。有些人以為集中資金炒一批股份
可以取得 「控制權」 ，其實天外有
天，你以為資金夠大可以 「為所欲
為」 ，殊不知一個半個 「黑天鵝事
件」 ，就可以蒸發大量資金。近期AI
概念股急瀉的場景即為例證。端正投
資態度需要反覆強調，因為投機炒賣
最終失敗者多為小戶，大家豈可不慎
哉！

對AI概念股的取態，是一個大問
題。我講過，現在已步入AI應用階
段，講落地，講與實體經濟結合，講

效益，講收成，如果一家公司仍要不
斷集資 「燒錢」 ，而又見不到收益，
這樣的公司要小心了，我個人是絕不
沾手的。現在不是鬥誰的投入大，而
是鬥誰的收益比投入大。我相信，
「驗證碼」 不久將發出，這就是業績

公布。凡 「三無公司」 （無市盈率、
無周息率、無派息紀錄）將在業績公
布時受考驗，如果有錢賺，就有市盈
率，有息派就有周息率，假如上市多
年，這頂 「三無公司」 帽子依然戴
着，我的建議是：其股份是否值得持
有，應該再三考慮。

AI股「淘汰賽」快展開
AI和互聯網一樣，亦有汰弱留強

的時候，這一 「淘汰賽」 估計很快會
展開。

回說大市，短期的上落波幅似乎
已 「彈」 出來。這就是下支持23700
點，上阻力24500點。如果這一範圍
向下突破，則23300至23500是更大
的支持位，個人不認為會出現這個場
景。至於上阻力，若升穿24500點，
下一個阻力是24800至25000，能重
越25000關，將有機會挑戰25800至
26000水位。

大市怎樣走，有待印證，已持高
息優質股者，應可穩坐釣魚船。今年
初本欄寫過一個 「十大高息股」 ，現
在仍可參考，此 「十大」 如下，工行
（01398）、 建 行（00939）、 中 行
（03988）、滙控（00005）、中銀香港
（02388）、中移動（00941）、中國平安
（02318）、中海油（00883）、華潤電力
（00836）、上海實業（00363）。

股市波動 伺機吸納高息股 太平洋航運盈利改善 目標5元
摩根大通發表研究報告

指，太平洋航運（02343）第
三季營運更新強化了該行對運
費韌性的正面看法，並視近期
的股價下調為買入機會，估計

今年公司股息收益率約9%。該行指公
司今年第四季盈利可見度改善，管理層
對明年展望正面，在需求具韌性及潛在
厄爾尼諾現象干擾下維持相當的現貨敞
口。此外，波羅的海指數按月跌23%，
但波羅的海靈便型散貨船／超靈便型散
貨船指數按月各分別升6%及7%。摩通
上調太平洋航運2026至28年純利預測
3%、14%及13%，分別至2.43億、
2.03億及2.35億美元，又將目標價由
4.9元升至5元，續予 「增持」 評級。

美銀證券表示，太平洋航運第三
季營運更新大致符合該行預期，因此
大致維持其2026至28年盈利預測，
以反映期內超靈便型船運費偏軟，大
致被第四季運費前景改善及第三季營
運活動利潤率較強所抵銷。該行相
信，太平洋航運今年仍有望提供約
10%至11%股息率，而基於乾散貨訂
單結構更為有利，預期該股息率可延
續至明年。該行維持公司 「買入」 評
級，目標價4.5元。

管理層對第四季及明年樂觀
摩根士丹利認為，太平洋航運管理

層對今年第四季及明年前景保持樂觀，

傾向現貨敞口，而非以折讓鎖定遠期運
價。該行認為，若目前現貨持續強勢，
該行及市場或會上調全年盈利預測。大
摩提到，對於明年乾散貨船隊供應增長
4.4%，高於需求增長3%，太平洋航運
管理層預計更嚴格的環保法規及營運效
率低下將有助收窄差距。另外，管理層
對在二手船價高企下加快購船仍然審
慎，傾向附帶購買選擇權的長期租約以
保留靈活性，並認為現價加快回購誘因
有限，而加強後的派息政策容許派息比
率最高達100%。大摩維持太平洋航運
「與大市同步」 評級，續予目標價4.22
元。

大和發表研究報告指，據報美國正
考慮允許部分先前受制裁的 「影子船
隊」 油輪，在美國財政部批准下運送非
受制裁原油及石油產品，旨在提升海灣
地區原油及成品油出口能力，並紓緩全
球油輪運費高企；此舉預料將令整體航
運公司股價受壓。

大和認為，雖然相關建議屬臨時豁
免而非正式將受制裁船舶除名，但已顯
示政策或出現明顯轉向。部分先前受限
的超大型油輪及其他油輪或可重返部分
國際石油貿易，而且此舉顯示特朗普政
府愈傾向優先降低運費及能源價格，而
非嚴格執行與航運相關的制裁。

該行表示，中遠海控（01919）近
期或因整體航運板塊情緒而面臨壓力，
予 「持有」 評級。
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缺錢又缺人 美國高校迎倒閉潮
上周二（13日），內

地女演員金晨在直播中透
露，自己赴美遊學的、有
着35年辦學歷史的語言學
校突然宣布關閉。此番遭

遇看似離譜，卻非孤例。近年來，美國
高校遭遇財政緊張、生源下降等挑戰，
已然出現了一波 「倒閉潮」 。

自特朗普重返白宮後，持續對美國
高校進行打壓，去年5月就曾勒令哈佛
大學暫停招收國際生，並凍結了該校22
億美元的政府經費及6000萬美元合同
項目。在本屆聯邦政府的權力邏輯中，
美國高校必須遵守特定的政治條件，才
能夠獲得經費資助。（詳見筆者2025
年5月24日撰文《 「哈佛風波」 下的美
國私募債危機》）

根據哈佛大學2024財年報告顯
示，學校全年運營收入65億美元，其中
約29億美元（約45%）來自慈善捐贈與
捐贈基金，約13.7億美元（約21%）來自
學費、住宿等教育收入，約10.4億美元
（約16%）來自聯邦與非聯邦研究資助。

AI時代 美失業率逼近6%
與此同時，美國大學適齡人口也已

進入下降通道。數據顯示，2010至
2021年全美大學入學人數從2100萬降
至1800萬，當前美國高中畢業生大學
升學率僅為62%，遠低於2010年的

68%，這也直接切斷了缺乏政府資助的
私立院校學費現金流。

此外，AI時代下高等教育神話正面
臨挑戰。牛津經濟研究院分析指出，自
2023年中期以來，大學畢業生（22至
27歲）的失業率上升約1.6個百分點，
漲幅是同期全美平均水平的3倍，失業
率逼近6%。這也是自1980年有相關統
計以來，首次出現持學士及以上學位者
的失業率持續高於全國平均水平的現
象。而科技行業結構調整、人工智能
（AI）替代基礎崗位，是造成這一現象
的重要原因。

諮詢公司Huron於今年4月做出預
測，全美1700所私立非營利性四年制
高校中，未來十年內，可能有超過四分
之一面臨關閉或合併。

此輪倒閉潮中的主角，不乏聲名顯
赫的老牌名校。美國馬薩諸塞州漢普郡
學院董事會7月份宣布，該校將在今年
秋季學期結束後永久關閉。這所校齡60
年的私立文理學院，以 「無固定專業、
不設平均績點（GPA）、學生自定學習
計劃」 著稱。

然而，美國高校倒閉前通常沒有給
學生足夠的準備時間，也沒有完善的轉
學計劃，給學生造成很大不便。金晨在
直播中就表示，自己剛繳納學費、僅上
了兩天課就遭遇學校關閉，目前學費尚
未完成退還。
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花旗發表報告指，2026
年第三季度，中國電信行業
營業額可能持續承壓；今年
首8個月，產業營業額按年
減少2.2%。這主要源自於增

值稅（VAT）調整帶來的基數重置，
而非基礎需求出現了同等程度的惡
化。

花旗認為，這一放緩態勢已在很
大程度上被市場消化，投資者的關注
點正轉向人工智能（AI）基礎設施的
商業化變現以及股息回報。儘管資本
開支總額有所下降，但三間電信營運
商2026年投資中，有超過三分之一正
轉向計算基礎設施。

據花旗估算，到2028年，三間電
信商的數據中心總容量預計將從2024
年的8.7吉瓦（GW）翻倍至17.5吉
瓦。從估值角度來看，H股更具吸引
力，平均股息率約7%。該行維持對中
國移動（00941）、中國電信（00728）和

中國聯通（00762） 「買入」 的投資
評級。惟將中移動的目標價，由97港
元，調高5.1%至102港元，聯通的目
標價，由7港元，上調18.6%至8.3港
元，維持中電信的目標價5.7港元不
變。

中電信雲業務領先
美銀證券發表報告，首予中國電

信H股 「買入」 評級，目標價6港元，
同時首予中國電信（601728）A股
「中性」 評級，目標價7.2元人民幣。

該行指出，中電信H股估值吸引，而
A股目前較H股溢價67%，高於過去
一年平均的40%。該行以現金流折現
及企業價值倍數（EV/EBITDA）平均
值計算H股目標價，A股目標價則基於
40%的A/H溢價推算。

美銀證券認為，中國電信是優質
及以企業客戶為重點的電信商，雲業
務領先兼具整合AI生態。截至2026年

6月，擁有4.42億移動用戶及2.01億
寬頻用戶，移動及家庭ARPU具韌
性，高端融合及企業變現能力優越，
為雲、網絡安全及AI服務提供自然的
分銷渠道。集團擁有118.8EFLOPS算
力及8吉瓦電力容量，可受惠於雲及
AI基礎設施需求上升。

該行又指，中國電信雲在上半年
收入達618億元人民幣，按年升8%，
為領先的營運商雲服務供應商；智能
服務在上半年佔服務收入13%，受惠
智能算力收入按年增長95%帶動，預
期到2030年佔比將超過20%。集團
已建立涵蓋 IaaS、PaaS、DaaS 及
MaaS的智能雲生態系統，包括息壤算
力調度平台、星辰TokenHub平台、
TeleAgent、星海數據服務及行業應
用，擁有最強的綜合雲、算力及網絡
架構。該行預測集團2026至28年每
股盈利複合年增長率為5.3%，派息比
率為75%。

算力轉型提速 中移動上望102元
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中國AI大模型效能已追上美國競
爭對手，詞元Token調用量持續領先
全球，促使阿里Qwen、智譜GLM、
月之暗面Kimi及DeepSeek等中國大
模型加速出海，接入亞
馬遜、OpenAI 服務平
台，成功開拓海外市場
商業分成渠道。

正當近期美國AI投資降溫、泡沫爆破疑慮加劇
之際，中國AI科技股依然有不俗買盤支持。事實是
中國人工智能發展勢頭強勁，技術創新及應用日
廣，商業變現步伐比預期為快，中國AI股份增長潛
力巨大，現水平股價尚未充分反映盈利前景，將持
續吸引投資者，這與美國AI股估值高昂、呈現泡沫
化的情況不可相提並論。

積極拓展海外市場商業分成
目前中國生成式AI用戶已突破7億人，普及率

超過50%，商業應用領先全球，這從中國大模型詞
元Token調用量持續冠全球可以反映出來。毋庸置
疑的是，中國AI大模型效能已追上美國主要競爭
手，且具有成本、價格競爭優勢，就連美國硅谷公

司也使用中國大模型，最近沙特AI公司HUMAIN旗
艦模型及日本樂天集團的Rakuten AI 3.0模型，都
是使用中國開源大模型作底層訓練。由此可知道中
國AI大模型技術、效能受到全球肯定，實現彎道超
車。

值得留意的是，阿里Qwen、智譜GLM、月之
暗面Kimi及DeepSeek等中國AI大模型商業變現速
度正在加快，其中加速出海、開拓海外市場商業分

成對AI股份價格有一定支持作用。已部署在港上
市、估值逾500億美元的月之暗面，其Kimi K3已
正式接入美企OpenAI的Codex與企業通道平台，
令中國開源大模型可進入OpenAI付費結算及企業
生態之中。

資金趁低吸納中國AI股
此外，阿里巴巴（09988）千問大模型將可在

蘋果公司iPhone等設備上應用，
即千問將集成至Apple智能，中國
用戶可在蘋果設備上直接使用千問
的文本、圖像理解、內容生成等功
能。目前未知阿里巴巴與蘋果公司
合作，可獲得商業分成比例，但消
息已刺激阿里巴巴股價上周五一度
重上110元水平。

此外，智譜（02513）新一代
旗艦模型GLM-5.3亦接入亞馬遜
雲服務的Bedreck服務平台，意
味智譜成功拓展海外市場，通過模
擬型調量，從中可享有收入分成。
據知智譜等多間內外雲服務企業達
成收入分成合作，包括阿里雲、華

為雲，這體現中國大模型商業變現能力強，促使內
外資金繼續加倉中國AI股。

近期美國科技股危危乎，長債息勁升重擊AI股
融資能力及加劇債務風險，存在泡沫爆破危機，惟
中國人工智能產業技術不斷創新突破，正處於黃金
發展周期，近期恒生指數及上證綜指分別回落至
24000點及3700點附近，是趁低吸納AI股份的好
時機。

◀阿里Qwen等中國AI大模型商業變現
速度正在加快。 資料圖片

金針集 中國AI商業變現 大模型加速出海
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恒指走勢 （點）
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24500

24000

2026年
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8月21日高位
26009點

10月8日低位
23785點

上周五收報
24186點
升124點

▲恒指若重越25000關口，將有機會
挑戰25800至26000點水位。資料圖片

中移動（00941） （元）
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2026年
7月 8月 9月 10月

7月30日高位
81.81元

7月15日低位
76.21元

上周五收報
80.95元
跌0.05元

阿里巴巴（09988） （元）
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2026年
7月 8月 9月 10月

8月5日高位
128.1元

10月8日低位
104.3元

上周五收報
108.8元
升2.4元


