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觀察投資

中國機器人科企成環球資金另一焦點

興證國際述評滬深股市

A股窄幅震盪 宜規避高位股

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。

AI賦能成效可期 赤子城科技估值吸引
領航股市

黃偉豪
胤源世創家族辦公室（香港）

第一副總裁
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赤子城科技（9911）
為中國互聯網出海的主
力企業，在移動社交與
精品遊戲領域持續深
耕，業務覆蓋東南亞、
中東、北非、東亞、北
美等150多個國家和地
區，在全球設立20多個
運營中心，累計服務全
球超10億用戶，已成為

出海賽道的重要參與者。

去年營收增逾五成
公司最新公布截至2024年12月底止業績，
整體營收增長顯著。期內營收達到50.92億元
（人民幣，下同），同比增長53.9%，近三年
營收複合增長率可觀。從業務板塊來看，社
交業務是營收的主要驅動力，去年社交業務
收入46億元（佔比91%），同比增長58% 。
其中後發產品SUGO收入同比增長200%，
TopTop收入同比增長100%，展現出強勁的
增長勢頭，與先發產品MICO、YoHo形成
「成熟+高潛」的產品梯隊，驗證了公司「國
家複製+產品複製」策略的有效性。
雖然公司去年純利僅4.80億元，同比下跌

6.3%。但調整EBITDA同增43%至
9.6億元。2023年因收購藍城產生
一次性投資收益拉高基數，若剔除
該因素，公司盈利能力實際處於穩
步提升階段。隨着業務規模擴大和
成本控制優化，未來利潤有望持續
改善。另值得留意的是，公司創新
業務持續增長，去年收入 4.6 億
元，同比增長21.3%。精品遊戲總
流水同比增長 80%，旗艦遊戲
《Alice's Dream： Merge Games》
全年流水同比增長超60%，並進入
Sensor Tower 中國手遊海外收入
TOP30榜單，顯示出創新業務板
塊的潛力，逐漸成為公司業績增長的新引
擎。

未來料多方面拓展業務版圖
展望未來，公司有望在多個維度持續拓展
業務版圖，實現更具規模的增長。在社交業
務拓展方面，公司憑借「產品灌木叢」戰
略，在現有產品基礎上，不斷挖掘新興社交
需求，通過AI技術實現產品功能的迭代升
級，提升用戶黏性和活躍度。另在東南亞，
通過與當地知名品牌合作進行聯合推廣，提

高品牌知名度；在歐美市場，積極引入當地
有影響力的KOL進行產品宣傳，增強產品的
市場滲透力。
綜合來看，赤子城科技業務增長強勁，收
入結構不斷優化，社交和創新業務雙輪驅
動，AI技術賦能成效初顯，未來發展潛力巨
大。考慮到公司當前股價對應2025預期市盈
率僅約9倍，估值吸引，投資者不妨中長期多
加注意。
（筆者為證監會持牌人士，並無持有上述

股份）
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港股昨反彈0.6%，恒指升近23,500水平。港口
碼頭板塊造好，青島港國際（6198）升逾2%，
技術走勢呈現黃金交叉，料上試6.50元歷史高
位。
青島港上周公布2024年12月底止業績快報，
營業收入189.41億元（人民幣，下同），按年增
長4.23%；淨利潤52.35億元，按年增長6.33%，
基本每股收益0.81元。

去年集裝箱吞吐量增7%
業績顯示，青島港2024年完成貨物吞吐量6.94
億噸，按年增長4.5%。其中，完成集裝箱吞吐量
3,217萬標準箱，按年增長7.2%。美國交通雜誌
（AJOT）去年公布的全球集裝箱吞吐量排名
中，青島港位列第五，前四為上海港、新加坡
港、寧波舟山港、深圳港。
集團在今年2月向上交所遞交收購重組方案，
以支付現金方式向控股股東山東港口集團全資附
屬公司日照港集團收購油品公司100%股權及日
照實華50%股權，作價46.29億元，將日照港集
團旗下液體散貨碼頭資產注入該集團。集團表
示，以2023年財務數據為基礎，調整後的重組方
案，公司的基本每股收益將增厚6.07%，高於原
方案的5.2%。
青島港昨收報6.40元（港元，下同），升0.15
元或2.4%，成交3,288萬元。按業績快報計，現
價市盈率為7.38倍，市淨率0.94倍，估值不貴。
末期息有待周五（28日）公布，2024年度業績為

上市第10個年頭，期內首派中期息0.1238元，故末期派息
水平可期待（2023全年派息0.321元）。昨股價呈現黃金交
叉走勢，料將突破6.50元歷史高價。按上半年將完成收購油
品碼頭帶動盈利加快增長估算，以8.5倍市盈率為目標，可
見7.40元，投資者可續持有或伺機跟進。

大市縮量反彈 觀望氣氛濃�( 3/

葉尚志
第一上海首席策略師

窩輪紅籌國企 張怡

大市近日頗見波動，在短期市況未見明朗下，
不妨續留意業務穩健的實力中資股，當中華潤電
力（0836）是其中之一。潤電於周一逾500點跌
市中逆市造好，大市昨日反彈，該股早市進一步
升至19.16元遇阻，收報18.82元，倒跌0.23元或
1.16%，現價續企於多條重要平均之上。由於集
團早前公布的去年業績符合預期，現時估值也不
貴，預計其整固後的升勢仍有望擴大。
業績方面，截至去年12月底止，潤電錄得盈利

143.9 億港元，按年升約 31%。派末期息每股
0.691元，全年派息1.19元；派息率40%，按年下
降22個百分點。去年營業額1,052.8億元，按年
升約2%。按業務劃分，集團可再生能源核心利
潤貢獻92.3億元，按年跌5%，火電業務核心利
潤則升逾28%至46.4億元。 集團今年新增風電及
太陽能項目裝機容量目標1萬兆瓦，預計至今年
底，可再生能源裝機佔比達一半。
另一方面，潤電去年10月期間曾以19.7元配股
及向關聯人士配股，集資共71.96億元，用於增
加現金儲備。上市公司近期頻頻傳出向市場配股
集資的消息，對市場及個股都帶來影響，潤電已
完成配股故不存相關的憂慮，因而也有利該股可
以跑贏大市。
就估值而言，潤電往績市盈率6.35倍，市賬率
0.98倍，在同業中並不貴，而息率6厘，論股息

回報也具吸引。若股價短期突破19.46元，下一個目標將上
移至20元，惟失守20天線支持的18.54元則止蝕。

看好小米留意購輪14839
受配股消息拖累，小米周二跌6.32%，觀乎該股昨日已見

回穩並展開反彈，收報53.95元，升1.03%。若看好小米後
市行情，可留意小米法興購輪（14839）。14839 昨收報
0.146元，其於2025年9月16日最後買賣，行使價55.05元，
現時溢價15.57%，引伸波幅51.53%，實際槓桿4倍。
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申請酒牌轉讓公告
In Time

現特通告：潘希瑋其地址為九龍通菜街218
號地下，現向酒牌局申請位於九龍通菜街
218號地下In Time的酒牌轉讓給何兆峯其
地址為九龍通菜街218號地下，其附加批註
為酒吧。凡反對是項申請者，請於此公告
刊登之日起十四天內，將已簽署及申明理由
之反對書，寄交九龍深水埗基隆街333號北
河街市政大廈4字樓酒牌局秘書收。

日期：2025年3月27日

NOTICE ON APPLICATION FOR
 TRANSFER OF LIQUOR LICENCE

In Time
Notice is hereby given that Poon Hei Wai 
of G/F, 218 Tung Choi Street, Kowloon is 
applying to the Liquor Licensing Board for 
transfer of the Liquor Licence in respect of 
In Time situated at G/F, 218 Tung Choi 
Street, Kowloon is applying to Ho Siu Fung 
of G/F, 218 Tung Choi Street, Kowloon with 
endorsement of bar. Any person having any 
objection to this application should send a 
signed written objection, stating the grounds 
therefor, to the Secretary, Liquor Licensing 
Board, 4th Floor, Pei Ho Street Municipal 
Services Building, 333 Ki Lung Street, Sham 
Shui Po, Kowloon within 14 days from the 
date of this notice.

Date: 27th March 2025

申請酒牌轉讓公告
九龍海逸君綽酒店

現特通告：鄭友波其地址為九龍紅磡德豐
街20號地庫1樓部分,地下及1樓，現向酒牌
局申請位於九龍紅磡德豐街20號地庫1樓部
分,地下及1樓九龍海逸君綽酒店的酒牌轉讓
給譚健文其地址為九龍紅磡德豐街20號地
庫1樓部分,地下及1樓，其附加批註為酒吧
和酒店。凡反對是項申請者，請於此公告
刊登之日起十四天內，將已簽署及申明理由
之反對書，寄交九龍深水埗基隆街333號北
河街市政大廈4字樓酒牌局秘書收。

日期：2025年3月27日
NOTICE ON APPLICATION FOR

 TRANSFER OF LIQUOR LICENCE
Harbour Grand Kowloon

Notice is hereby given that CHENG, YAU PO 
TADY of B1/F(PTN)G/F & 1/F, 20 TAK FUNG 
ST, HUNGHOM, KOWLOON CITY, KOWLOON 
is applying to the Liquor Licensing Board for 
transfer of the Liquor Licence in respect of Harbour 
Grand Kowloon situated at B1/F(PTN)G/F & 
1/F, 20 TAK FUNG ST, HUNGHOM, KOWLOON 
CITY, KOWLOON to TAM KIN MAN, LAWRENCE 
of  B1/F(PTN)G/F & 1/F, 20 TAK FUNG ST, 
HUNGHOM, KOWLOON CITY, KOWLOON with 
endorsement of bar and hotel. Any person having 
any objection to this application should send 
a signed written objection, stating the grounds 
therefor, to the Secretary, Liquor Licensing Board, 
4th Floor, Pei Ho Street Municipal Services 
Building, 333 Ki Lung Street, Sham Shui Po, 
Kowloon within 14 days from the date of this notice.

Date: 27th March 2025

有關規劃許可申請的通知
現特通知丈量約份第129約地段第1709號（部分）、第1710號（部分）、第
1711號（部分）、第1712號（部分）、第1713號、第1714號（部分）、第
1715號（部分）、第1719號（部分）、第2276號A分段第2小分段（部
分）、第2276號A分段餘段（部分）、第2277號A分段、第2277號B分段
（部分）、第2278號、第2279號A分段、第2279號B分段（部分）、第
2280號（部分）、第2285號（部分）、第2286號、第2287號、第2288號、
第2289號、第2291號、第2292號、第2294號、第2295號、第2296號（部
分）、第2302號（部分）、第2305號（部分）、第2306號、第2310號、第
2311號、第2312號、第2313號、第2314號 A分段、第2314號餘段（部
分）、第2317號（部分）、第2318號（部分）、第2320號（部分）、第
2321號、第2322號、第2323號、第2324號、第2325號A分段、第2325號B
分段、第2325號餘段、第2326號（部分）、第2327號（部分）、第2328
號、第2329號、第2344號A分段（部分）、第2344號B分段（部分）、第
2348號、第2349號（部分）、第2351號（部分）、第2352號（部分）及第
2353號（部分）的土地擁有人，本公司計劃根據《城市規劃條例》第16條申
請規劃許可，於上述地點和毗連政府土地作「臨時物流中心連附屬辦公室及泊
車位的規劃許可續期（為期3年）」。

申請人：合權發展有限公司
日期：2025年3月27日

有關規劃許可申請的通知
現特通知丈量約份第129約地段第1709號（部分）、第1710號（部分）、第
1711號（部分）、第1712號（部分）、第1713號、第1714號（部分）、第
1715號（部分）、第1719號（部分）、第2276號A分段第2小分段（部
分）、第2276號A分段餘段（部分）、第2277號A分段、第2277號B分段
（部分）、第2278號、第2279號A分段、第2279號B分段（部分）、第
2280號（部分）、第2285號（部分）、第2286號、第2287號、第2288號、
第2289號、第2291號、第2292號、第2294號、第2295號、第2296號（部
分）、第2302號（部分）、第2305號（部分）、第2306號、第2310號、第
2311號、第2312號、第2313號、第2314號 A分段、第2314號餘段（部
分）、第2317號（部分）、第2318號（部分）、第2320號（部分）、第
2321號、第2322號、第2323號、第2324號、第2325號A分段、第2325號B
分段、第2325號餘段、第2326號（部分）、第2327號（部分）、第2328
號、第2329號、第2344號A分段（部分）、第2344號B分段（部分）、第
2348號、第2349號（部分）、第2351號（部分）、第2352號（部分）及第
2353號（部分）的土地擁有人，本公司計劃根據《城市規劃條例》第16條申
請規劃許可，於上述地點和毗連政府土地作「臨時物流中心連附屬辦公室及泊
車位的規劃許可續期（為期3年）」。

申請人：合權發展有限公司
日期：2025年3月27日

流動性出現回降，可能顯示市場等候觀望
的氣氛轉濃。不過，北水持續流入的趨

勢未改，港股通在周三再錄得逾83億元的淨
流入，外資的取態亦依然正面。其中，基於
公司第四季業績表現優於預期，摩根士丹利
調升了恒指年底目標至25,800點。

支持位宜續關注23198點
港股反彈但表現窄幅，恒指日內高低位波
幅不足250點，加上大市成交量出現縮降，窄
幅上落疊加成交縮少，不能排除短期有「變

盤」的可能性。一方面，投資者宜繼續關注
23,198點的支持力，另一方面，如果恒指能夠
回企至24,000點以上，屬回穩回好的走勢信
號。
指數股表現分化，估計主要是受到業績公
布的影響。其中，申洲國際（2313）從低位
反彈，漲12.65%是漲幅最大的恒指成份股，
公司去年銷售收入和稅後淨利潤都能創出集
團的歷史新高，而毛利率同比提升3.8個百分
點至28.1%，也是業績的亮點之一。另一方
面，農夫山泉（9633）公布了去年收入按年

增加0.5%，但包裝飲用水收入下跌21%引起
市場關注。受消息影響，農夫山泉股價出現
放量下跌，跌8.29%，是跌幅最大的恒指成份
股。

北水仍見持續流入
恒指收報23,483點，上升139點或0.6%。

國指收報8,654點，上升38點或0.44%。恒生
科指收報5,573點，上升55點或1%。另外，
港股主板成交縮至逾1,997億元，沽空金額
391億元，沽空比率19.57%，屬偏高水平。而
升跌股數比例是975：742。港股通連續第四
日出現淨流入，在周三錄得逾83億元的淨流
入。
免責聲明：此報告所載的內容、資料及材

料只提供給閣下作參考之用，閣下不應依賴
報告中的任何內容作出任何投資決定。第一
上海證券有限公司/第一上海期貨有限公司/其
關聯公司或其僱員將不會對因使用此報告的
任何內容或材料而引致的損失而負上任何責
任。

3月26日，港股呈現縮量反彈，總體上估計仍處於短期休整

行情裏。在持續拉升兩個月之後，加上業績期正逐步過去，相

信市場傾向等候新催化劑出現，於此期間，估計港股將以整理

整固的態勢來運行，隨着資金依據公司業績表現而進行重新調

配的行動，盤面有可能出現分化局面。恒指全日漲近140點，

以貼近23,500點水平來收市，值得注意的是，大市成交縮至

不足2,000億元，是2月6日後最少的單日成交。

人工智能（AI）平台
DeepSeek 於今年春節前
平地一聲雷崛起，頓時
喚起全球資本市場聚焦
內地及香港股市亦具有
貨真價平的 AI 投資主
題；與此同時，今年央
視春晚節目粉墨登場的
宇樹科技Unitree G1 人

形機器人，亦讓國際金融市場認識到中國企業
於科技創新與發展能力實處世界一線梯隊之
列。
根據新華社報道，國務院總理李強近日於北
京舉行的中國發展高層論壇表示，當前內地各
類機器人的訂購非常火爆，他亦指出以杭州六
小龍為代表的初創企業科技突破，引發全球的

關注，也讓不少國際投行重估中國資產的價
值。
此外，根據業內人士的預測，今年有望成為

中國機器人量產的元年。

不少內地科企或將來港上市
筆者預計今年內除於香港上市的電商及軟硬
件產業股份可不同程度受惠DeepSeek及AI加
快普及應用之外，專注於機器人及智能駕駛系
統研創與生產的內地與香港企業，亦將會不同
程度受到環球各式各樣機構投資者的垂青，包
括未上市而處於高速成長階段的科創企業。換
言之，未來兩年，內地應有不少技術含金量較
高的科企可籌備來港上市。
據內地媒體報道，智元機器人已完成新一輪
融資，估值由70億元（人民幣，下同）增至

150億元，而是次融資由騰訊控股（0700）領
頭，該公司其他股東包括高瓴創投、鼎暉投
資、紅杉中國、比亞迪（1211）、軟通動力、
三花控股集團及藍馳創投等。
至於已在港上市從事協作機器人的機械手臂

開發商越疆（2432）早前就發布業績，亦展現
不俗的增長能力。2024年收入3.7億元，按年
增加30%。當中，來自六軸協作機器人的銷售
收入約2.1億元，按年增長約56%；來自複合
機器人的銷售收入約5,650萬元，較去年增加
約65%。期間毛利率為46.6%，按年增長3.1個
百分點。（編按：越疆2024股東應佔虧損約
9,540 萬元，較 2023年的虧損 1.033 億元收
窄）
（筆者為證監會持牌人士，未持有上述股份

權益）

股份
赤子城科技(9911)
青島港(6198)
華潤電力(0836)

昨收報(元)
5.97
6.40

18.82

目標價(元)
-

7.40
20.00

3月26日，A股三大指數小幅收跌，滬深兩市成交不足1.2萬億
元（人民幣，下同）。截至收市，上證指數收報3,368點，跌
0.04%；深證成指收報10,643點，跌0.05%；創業板指收報2,139
點，跌0.26%。兩市共成交金額1.18萬億元，比前一個交易日減
少1,073億元。個股漲多跌少，漲跌比例為2.35:1，上漲 3,548
家，下跌1,669家；其中漲停92家，跌停12家。截至周二，滬深
兩市兩融餘額1.9萬億元。

綜合、農
林牧漁及汽
車等板塊領
漲；銀行、
公用事業及
有色金屬等
板塊領跌。
申萬 31一級
行業中，綜
合 板 塊 漲
2.11%，板塊
內上海三毛

漲9.98%，漳州發展漲9.92%，天宸股份漲3.48%；農林牧漁板塊
漲1.64%，回盛生物漲20.03%；汽車板塊漲1.23%，美力科技漲
20%。銀行板塊跌1.45%，板塊內招商銀行跌5.39%，齊魯銀行
跌1.64%，興業銀行跌1.38%；公用事業板塊跌0.43%，有色金屬
板塊跌0.35%。

板塊輪動趨加劇 注意控制倉位
昨日市場繼續縮量盤整。盤面上看，微盤股修復下兩市個股漲
多跌少。不過市場整體題材輪動，略顯散亂，資金在博弈中尋找
方向。機器人產業鏈概念強勢反彈，光伏概念走高，銀行、煤炭
等板塊高息股回調。
基本面預期修復的春季躁動後，缺少增量資金推動形成新的主
線方向；結構上，高位股在財報季來臨之際面臨業績兌現的考驗
壓力，疊加近期離岸人民幣匯率波動加大，市場在短期有調整需
求。此外臨近季末，資金面趨緊，資金博弈為主，板塊輪動加
劇。短期市場震盪，注意觀察市場主線和量能走勢尋找明確的市
場企穩信號，建議震盪整固期適當控制倉位，規避高位股。


