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回顧上周，恒指全周跌330點，收報19,760點；國指
跌146點，收報7,159點；上證指數跌188點，收報
3,211點。假期後港股表現一般，新年第一天下跌436
點，預示着本月市況表現不太樂觀。至於本周，美國將
會公布消費者物價指數（CPI）、JOLTS職位空缺數和
採購經理人指數（PMI）；歐元區亦會公布CPI。

農曆新年前後 大市料呈橫行

黎偉成
資深財經評論員

吉利新能源車銷售理想
吉利汽車（0175）純
利於2024年前三個各個
季度倍賺，其中主要因
為所產銷的新能源汽車
大幅增長，和出口穩快

上升之所致。而吉利汽車近期所發布的
2024年四季度銷情，對全年的業務業績表
現有相當強力的良性啟示

銷售淡季仍有高增長
特別惹人注目的是，首先新能源汽車中
的純電動（BEVs）汽車於2024年 12月售
出約7.7萬輛，同比飆升1.46倍，並使1-12
月總銷量約57.65萬輛增幅保持86%的高幅
度，和插電式混動（PHEVs）新能源汽車
於2024年12月份的銷量3.42萬輛的升幅即
使「僅」30%，但1-12月份累計31.17萬輛
的升幅為1.04倍，當然是良佳的表現。

再看吉利汽車的出口市場，於2024年
12 月份達 2.45 萬輛，同比即使增長
21%，惟全年累計達40.39萬輛的升幅，
高達57%。要注意的是，12月份的銷情
增長稍為放慢，只達年底傳統銷情，因
任何汽車產商總是要在人底前後強力推
出新款型汽車爭取新的市場，故該集團
汽車出口銷情「放慢」，實際仍屬高增
長，相當不錯也。

新能源汽車銷售目標增近七成
還要看的更是吉利汽車管理層對該集
團前景的看法：銷售目標271萬輛，同
比增加25%，其中新能源汽車銷150萬輛
的升幅更高達69%。
吉利汽車的2024年四季度的銷情，對全
年經營回報的重大影響，尤其是其於2024
年前三季度 130.53 億元（人民幣，下

同），同比飆升3.58倍，其中原因為二季
度出售附屬公司收益及分類為持作出售資
產減值有收益74.09億元使上半年賺105.97
億元多賺5.74倍，而一季度則賺15.33億元
增1.18倍，業績表現相當理想。
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每 周 精 選

1月3日，國家發展改革委相關負責
人表示，2025 年將進一步推進

「兩新」政策。具體包括以下兩方面：一
是擴大支持範圍，涵蓋電子信息、安全生
產及設施農業等領域。並對購買手機、平
板和智能手錶手環的消費者提供補貼。二
是提高補貼標準，包括提升新能源城市公
交車和動力電池更新、農機報廢更新補貼
標準，加強對家庭裝修消費品換新的支持
力度。消息刺激手機設備和整機板塊上
升，但對於整體市況的幫助力度有限。
上周亦和各位讀者提過，1月20日是美

國總統特朗普就職典禮，屆時可能預示着
「Trump Trade」的落地甚至結束，各國政府
亦在預備狂人上台將會對世界局勢造成什麼

影響，因此特朗普上任前，國家未必會
有大動作。預料農曆新年前後都是橫行
格局。恒指最大的支持位在18,500點左
右，如此位置沒有失守，相信本次的政
策底部仍然存在，仍然是繼續等待國家推出
進一步的刺激經濟措施。

受惠「兩新」政策 丘鈦科技看俏
股份方面，丘鈦科技（1478）或能夠在
本輪政策中收益。丘鈦主要從事手機設備
業務。受惠蘋果推出新產品及國產手機市
佔率上升帶動出貨量，丘鈦2024年中期業
績顯示公司銷售增長8.3%。毛利率亦有上
升，令公司業績有改善。另外，隨着人工智
能的不斷發展，在工業生產、運輸等行業，

亦有越來越多傳感器方面的應用。在公司
IOT產品方面有無人機，機器人等的需求帶
動。雖然毛利率較低，但預料毛利率下降幅
度有限，亦有未來科技需求支撐。

估值合理可短線部署
估值方面，公司預測2025年市盈率16

倍。估值合理，行業整體走勢較強，可作
短線部署。(筆者為證監會持牌人士，本
人及其關連人士沒有持有報告內所推介的
證券的任何及相關權益。)

小米（1810）近日公布，
集團旗下小米汽車2024
年全年交付已超逾 13.5
萬輛，12月交付超2.5萬
量，交付表現優於預

期，並計劃2025年交付目標將增加1.2倍
達30萬輛，顯示集團對未來發展的信心。
集團董事長雷軍表示，頭部車企比亞迪
（1211）都需要用10年實現超過30萬輛的
銷售情況，理想（2015）的年交付過了50
萬輛，集團將以該等企業為學習目標。表明
各頭部及新勢力車企正發力生產效力提升，
電動車生產數量已為車企競爭力實力十分重
要的因素，產能是否能跟上訂單發展變得更
加重要。料未來規模效應大的車廠更以生
存，「汰弱留強」的情況或會很嚴重。
早前數據顯示，去年9月小米SU7交付
量逾一萬輛，已連續四個月達成破萬交付
目標，同年10月份工廠將持續提產後，單

月新車交付量亦突破2萬輛，並預計四季
度出貨量將超過6萬輛。料隨着2025年超
級工廠二期投產後，將有望推動集團交付
量進一步提速。

新產線今年投產利增交付量
同時，集團三季度汽車收入環比增長
52.3%，達到總收入的10%，毛利率環比增
1.7個百分點，實現穩健增長。相信2025年
即將上市的SU7 Ultra和YU 7亦有望推動
營收增速提升，集團汽車產能及市場競爭
力均持續提升，料有望更好適應行業產能
方面的競爭現狀。
此外，集團去年12月新增50家門店，已
於58個城市有200家門店，並計劃今年1
月於18座城市的16家門店，並將有29家
小米汽車服務中心與授權服務中心開業；
小米汽車第二款車型小米YU 7亦計劃將於
年內上市，料將可為集團汽車業務提供更

多發展空間。

智能手機全球出貨量居前
數據顯示，小米2024年三季度收入同比

增長 30.5%至 925 億元（人民幣，下
同）；經調整淨利潤同比增長4.4%至62.52
億元；手機、IOT、互聯網業務收入均超
預期，EV 業務的毛利率達17.1%；三季度
智能手機全球出貨量同比增長3.1%至43.1
百萬台，穩居全球第三，市場份額逾
13.8%，收入同比增長13.9%。
另有數據顯示，小米全球月活躍用戶數

已超6.86億，小米澎湃OS互聯能力日均使
用超4,000萬次，AI能力日均使用超2億
次，小米IoT已連接設備數達到8.6億台。
表明集團各部分業務屢有突破，料未來可
繼續實現穩步增長。
（筆者為證監會持牌人士及筆者未持有

上述股份）

各業務發展向好 小米集團可吼

國家發展改革
委近日擴大消費
補貼範圍至更多
產品類別，包括
智能手機、平板、智慧手錶手環。消費補貼成為了智能手機代
工廠和供應鏈公司的短期正面催化劑，上周在大市氣氛不太境
氣下，多隻相關股份也見資金流入。
事實上，整個行業基本面也在改善，工信部數據顯示，2024
年首11個月，主要產品中，手機產量15.04億部，按年增長
8.9%，其中智能手機產量11.17億部，按年增長9.3%。此外，
國際市場調研機構Canalys發布的2024年第三季度全球智能手
機出貨分析報告，期內全球智能手機出貨量同比增長5%，高
達3.099億部，是自2021年以來表現最強勁的三季度。
再者，AI技術落地手機端，成為了未來手機銷售回暖的重
要促進因素，根據CINNO Research數據顯示，2024年中國智
能手機市場搭載AI功能的銷量佔比或將達33%，同比上升25
個百分點，加上在AI技術使用進一入融入生活下，將加快消

費者換機意慾，同時帶動手機設備股的未來營收，是現時整體經濟大環
境復甦不太快下的見能度較高的行業板塊。
事實上，瑞聲科技（2018）在2024年上半年度已明顯受惠，集團營
業額上升22%至112.47億元（人民幣；下同），股東應佔溢利更大幅增
長2.6倍至5.37億元。毛利率亦改善7.4個百分點至21.5%。比較2023年
股東應佔溢利只有7.4億元，相信集團亦很大機會宣布去年度有盈喜。
集團去年上半年，多個業務有增長亮點，其中光學產品的營業額增加
24.9%至22.13億元，已佔總營業額的19.7%，值得留意的是，業績已經
轉虧為盈，錄得分部溢利1.03億元，較整體收入百分比更高。PSS車載
及消費聲學產品的營業額更是大幅增長142倍至15.22億元，佔總營業
額13.5%，業績亦是轉虧為盈，錄得分部溢利3.81億元，由於毛利率高
達25%，是拉動整體盈利高增長的重要因素。

產品組合改善 增長可期
展望未來，由於瑞聲的汽車聲學解決方案的收入內生增長，產品組合

改善推動將瑞聲2025至2027年毛利率，加上手機鏡頭出貨量增長和產
品組合改善、車用聲學市場擴展和更多高端手機音響效果，以及RF機
械產品終端市場擴展等，同時預期公司營運效率亦將提升。預期瑞聲在
多個利好因素推動股價下，股價可在短期內突破，建議可考慮適度買
入。

中國人壽（2628）較早前公布優於預期的
去年首三季業績，截至去年9月底止，按中
國會計準則，實現營業收入 4,271.8 億元
（人民幣，下同)，按年增加54.8%。歸屬股
東淨利潤1,045.23億元，增長173.9%，主
要受惠股市位震盪後快速反彈，公司總投資
收益大幅提升；每股收益1.35元。
集團去年首三季度實現總投資收益
2,614.19億元，增加152.4%，總投資收益
率5.38%；實現淨投資收益1,447.12億元，
增長3.9%，淨投資收益率3.26%。期內，
總保費6,082.51億元，按年增加5.1%；新
業務價值增長25.1%。
單計第三季，國壽營業收入1,929.64億
元，增加124.7%。歸屬股東淨利潤662.45
億元，增長17.67倍，每股收益2.34元。此
外，最新的營運數據顯示，去年1月1日至
11月30日期間，集團累計原保險保費收入
約6,443億元，按年增長4.8%。

招銀國際較早前發表的研究報告指
出，將國壽H股目標價由 15.5 元（港
元，下同）升至20元，維持「買入」評
級，並提高公司2024年至2026年各年每
股盈測分別 148%、38%及 31%，至各
4.45元、2.58元及2.61元，以反映公司
去年第三季的投資亮麗表現以及基本面
改善，更指對公司第四季實現盈利感到
樂觀。
就股價走勢而言，國壽上周五早市曾
低見13.84元，為去年9月底以來低位，
收報14.04元，倒升6仙或0.43%，現價
雖受制於多條重要平均線之下，惟因集團
業績理想的利好因素似未反映，故不妨加
以留意。另一方面，國壽往績市盈率7.8
倍，市賬率0.75倍，在同業中並不貴。現
水平收集，博反彈目標為50天線的15.51
元，但失守近日低位支持的13.84元則止
蝕。

看好國壽留意購輪27490

若看好國壽後市表現，可留意國壽麥銀
購輪（27490）。27490上周五收0.455元，
其於2025年12月19日最後買賣，行使價
14.88 元 ，溢價為 22.19% ， 引伸波幅
49.68%，實際槓桿3.25倍。

美元在2025年首個交易日升至兩年新高，延續着去年的強勁
漲勢；人們預期美國經濟增長將超過其他國家，並使美國利率保
持在相對較高的水平。美元指數周四升見至109.54。年初的市場
焦點將集中在即將上任的特朗普政府及其政策上，市場普遍預計
這些政策不僅會促進經濟增長，還會加劇物價壓力，這將支撐美
國國債孳息率，同時亦刺激美元需求。目前市場普遍預期美聯儲
在今年上半年減息不會超過一次，而且在整個2025年減息幅度
不會超過50點子。此外，美國以外地區增長前景疲軟、中東衝
突和俄烏衝突也增加了對美元的需求。在美元走強的同時，金價
在周五自三周高位回落，盤初曾觸及12月13日以來的最高水平
2,665.10美元，但隨後一路拾級下跌，尾盤見至2,639。

市場等待就業數據 金價望走穩
倫敦黃金在2024年年度漲幅超過 27%，為2010年以來最大。

市場正在等待本周的美國職位空缺數據、ADP就業報告、美聯
儲12月會議紀錄和美國就業報告，以判斷2025年的利率前景。
技術走勢而言，金價在11月14日低位2,536.70美元，12月低位
則見於19日的2,582.60。金價上周一曾一度失守2,600關口，低
見至2,595，不過仍勉力守住延伸至11月中旬的上升趨向線，隨
後更出現猛烈反撲至2.660上方，同時亦上破了25天平均線位
置，短期走勢可望繼續走穩。自金價在12月18日急挫並跌破25
天線後，過去幾日的回升亦正好受制於此指標。圖表亦見
MACD指標升破信號線，亦是一個轉向上揚的重要指引。上望
阻力料為2,680及下降趨向線2,694，進一步參考12月12日高位
2,726美元。至於支持位則會回看25天平均線目前位置2,638及

2,624，關鍵繼續留意趨向線位置2,600美元，下一級指向2,580。
倫敦白銀方面，銀價在去年底，即本周二觸低至28.75美元，但尚未
有跌破上一個低位，即12月19日觸及的28.72美元。自10月22日高位
34.87，銀價已累計下跌6.15美元或17.6%，因此，在12日19日暫且止
住跌勢，並守住了250天平均線，銀價出現了一段小反彈，只可惜連日
未能衝破30關口，此外，剛在本年初亦一度出現反撲，但到周五在高
位亦僅觸及29.90。故此，預料銀價將繼續陷於待變格局，下方兩個重
要支持會留意，即28.70及250天平均線28.48；較近支持料為29.40及
29.10美元。至於上方較近阻力在29.80，進一步續會矚目於30美元關
口，若然可衝破此關口，有望以小型雙底的姿態重組上升態勢，延伸目
標料為25天平均線30.32以至31.10美元。

張怡窩輪紅籌國企

出擊金匯

今日重要經濟數據公布
16：50
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17：30
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法國
歐元區

英國
美國

12月綜合PMI終值，預測46.7，前值46.7
12月綜合PMI終值，預測49.5，前值49.5
1月投資者信心指數，預測負18.0，前值負17.5
12月綜合PMI終值，預測50.5，前值50.5
12月S&P Global綜合採購經理人指數(PMI)終值，前值56.6
11月工廠訂單月率，預測-0.3%，前值+0.2%
11月耐用品訂單月率修正值，前值-1.1%

股份
丘鈦科技(1478)
小米(1810)
吉利汽車(0175)

*收報(元)
6.52

36.25
14.18

股份
瑞聲科技(2018)
中國人壽(2628)

*收報(元)
37.75
14.04

*上周五收市價
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