
高盛首席中國股票策略師劉勁津發布名為《中國民營企業的回歸：潮流已經
逆轉》的研究報告指出，在各種宏觀政策和微觀因素驅動下，中國民營企

業的中期投資前景正在改善。研報仿效「美股七巨頭」，列出了中國「十巨
頭」，即高盛特別看好的十大中國民營上市公司，分別是：騰訊（0700）、阿里
巴巴（9988）、小米（1810）、比亞迪（1211）、美團（3690）、網易（9999）、
美的（0300）、恒瑞醫藥（1276）、攜程（9961）和安踏（2020）。

未來2年複合年增長率或13%
從主題上看，「民營十巨頭」代表了人工智能/技術發展、自給自足、全球
化、服務消費及中國股東回報改善等五大投資趨勢。這些公司覆蓋互動媒體、
零售、科技硬件、汽車、餐飲、娛樂、家用耐用消費品、醫藥、酒店和紡織服
裝等多個子行業。它們共佔MSCI中國指數42%的權重，日均交易額達110億美
元，顯示出極高的市場影響力和投資吸引力。
從財務數據來看，「民營十巨頭」展現出強勁的增長預期和相對合理的估值
水平。高盛分析師預計，未來兩年「十巨頭」的複合年增長率將增長13%，目
前平均市盈率（P/E）為16倍，相較於「美股七巨頭」的28.5倍P/E，估值更
具吸引力。高盛還認為，「民營十巨頭」具備類似「美股七巨頭」的市場主導
潛力，可能在未來進一步提升中國股市的集中度，改變投資者對中國資產的認
知。報告還指，全球資金回歸中國，以及國內耐心資本和被動資本的持續增
長，應會給指數權重股帶來不成比例的好處。

刺激措施出台料增資金流入
瑞銀投資銀行中國股票策略研究主管王宗豪昨亦在發布的研報中透露：「為
期兩周的歐洲和亞洲路演中，我們看到對中國股票的興趣提高。在歐洲投資者
群體中，我們注意到更多投資者目前對中國持中性態度（之前為低配），一些
投資者目前超配（在以前路演中幾乎未見）。」他提到，投資者普遍認同中國
股票相對具有吸引力，雖然全球基金似乎對投資新興市場總體上仍持謹慎態
度，但若中國出現更可持續的消費復甦或出台更大規模消費刺激時，資金流入
可能更加顯著。
王宗豪觀察到，與許多其他地區相比，中國股市目前更能抵禦外部衝擊，雖

然中國的經濟狀況仍然疲軟，但在逐步改善。「投資者對於已成長為、或有潛
力成長為全球或本土龍頭的優質藍籌公司的興趣似乎增強，大家的興趣似乎更
集中在互聯網、科技、個別全球龍頭以及基本面良好、關稅敞口有限的國內公
司。」
近期，摩根士丹利、德意志銀行等先後上調中國今年GDP（國內生產總值）
增速預測。在此背景下，多家外資機構齊聲唱多中國資產。摩根士丹利中國股
市年中展望報告預計，MSCI中國指數、恒生指數、恒生中國企業指數、滬深
指數均有望實現上漲。高盛維持對中國股票市場的「增持」立場。

滬深三大指數齊齊反彈
受以舊換新政策帶動，中國5月社會消費品零售總額超預期同比大增6.4%，
增速創近一年半最高水平。多重利好提振下，滬深三大指數昨攜手反彈，上證
綜指收報3,388點，漲11.73點或0.35%；深圳成指收報10,163點，漲41.44點或
0.41%；創業板指收報2,057點，漲13.5點或0.66%。市場共成交12,151億元
（人民幣），多達3,559隻個股收漲，1,641隻個股下跌，200隻個股平收。數字
貨幣、新能源、科技股等大幅向上。

外資大行近來繼續唱多中國資產。高盛首席中國股票

策略師劉勁津在最新研報中指，中國民營企業的中期投

資前景正在改善，中國「民營十巨頭」估值具吸引力。

瑞銀亦透露，在為期兩周的歐洲和亞洲路演中，看到市

場對中國股票興趣提高，一些歐洲投資者目前超配中國

股票，這在以前路演中幾乎未見過。投資者普遍認同中

國股票相對具有吸引力，且預期隨中國推出更大規模

經濟及消費復甦政策，將帶動全球資金更加顯著流入中

國。 香港文匯報記者章蘿蘭上海報道

特稿 中共中央辦公廳、國務院辦公廳日前印發的《關於

深入推進深圳綜合改革試點深化改革創新擴大開放的

意見》（下稱，意見）提及，允許在香港聯合交易所

上市的粵港澳大灣區企業，按照政策規定在深圳證券交易所上

市。全國政協委員、民革中央經濟委員會副主任何杰隨後發文透

露，深圳相關部門正在制訂相關上市規則，有望試點紅籌股二次

上市，將為科創企業提供更加便捷高效的上市渠道。分析稱，上

述政策是粵港澳大灣區金融協同、服務實體經濟的重要舉措，隨

着港股優質紅籌股回歸A股，投資者對中國科技資產乃至資本市

場的信心將不斷提振。

讓內地投資者分享成長紅利
內地經濟學家宋清輝表示，支持深圳試點「紅籌股二次上

市」，這是中央賦予深圳綜合改革試點的重要一環，亦是資本市

場的制度創新，更是服務國家發展大局的關鍵一步，其核心意圖

是「留住」並「用好」中國最優質的科技資產，維護國家金融與

科技安全。同時，讓內地投資者能分享本土優秀企業的成長紅

利，並將核心科技資產的定價和融資主導權掌握在自己手中。

宋清輝補充說，紅籌股多是互聯網、生物科技、人工智能等新

經濟行業領軍者，上述企業的回歸能提升市場「科創」屬性，使

市場更好反映經濟轉型方向，引導社會資本更多流向國家重點支

持的戰略性新興產業。

宋清輝還指出，今次改革的目的並非與香港「爭搶」企業，而是

一種「協同互補」，通過紅籌股赴深交所「二次上市」試點，形成

「港股+A股」的雙重融資平台，這種「雙主場」優勢將進一步強化

大灣區內部金融聯動，從而共同做大做強大灣區「金融蛋糕」。

規則設計三大難點有待釐清
規則設計方面，前券商首席經濟學家李大霄認為，要讓紅籌股

滿足內地上市條件，實現雙向適應與融合，「這是很大的嘗試和

制度變革，需重新進行詳細的制度安排」。

宋清輝也認為，規則設計難度最大之處在於法律與監管規則。

首先，紅籌股普遍採用VIE架構或同股不同權設置，這與A股傳統

「同股同權」原則存在差異。其次，香港與內地在會計準則、信

披內容、披露語言和時效性等要求上存有差異，規則設計須實現

「一份報告、兩地認可」的問題。最後，企業在兩地上市涉及中

證監、香港證監會、深交所、港交所等多方監管，因此必須建立

高效的跨境監管協作機制。

市場影響方面，李大霄相信，隨着試點落地，A股優質上市公司

數量將進一步增加，投資者數量、市場增量資金、A股市場吸引力

等均將隨之提升，A股投資回報也會進一步增加，這是市場發展壯

大的舉措。 ●香港文匯報記者 倪巍晨 上海報道
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大行紛唱多中國資產大行紛唱多中國資產
高盛看好民營十巨頭高盛看好民營十巨頭
騰訊小米比亞迪等有份

估值偏低具增長潛力

香港文匯報訊（記者 蔡競文、岑健
樂）近日中東地緣政治局勢持續緊張，
雖為全球金融市場帶來不明朗因素，但
市場憧憬內地本周舉行的2025陸家嘴論
壇期間，或有更多經濟的刺激措施消息
推出，令昨日港股及A股表現持穩。恒指
最終收報24,060點，升168點或0.7%，
大市成交逾2,292億元。國指收報8,729
點，升 74 點或 0.86%；科指收報 5,299
點，升60點或1.15%。
新 經 濟 股 表 現 向 好 。 阿 里 巴 巴

（9988）收報 112.9 元，升 0.8%；美團
（3690）收報138.8元，升0.43%；小米
（1810）收報54.15元，升4.23%；京東
集團（9618）收報130.9元，升0.85%。
不過，騰訊（0700）逆市下跌0.1%，收
報509.5元。

內地5月宏觀數據表現參差
展望後市，東方金誠首席宏觀分析師

王青指出，內地剛公布的5月宏觀數據表
現參差。社會零售數字大增，主要原因

是受換新政策帶動。然而，工業增速放
緩，主要原因是出口增速下行，對工業
生產的拖累效應逐步顯現。往後看，考
慮到中美經貿對話磋商還會經歷一個複
雜曲折的過程，內地樓市止跌回穩基礎
也需要進一步夯實，接下來穩增長政策
不會減退。
澳新銀行中國市場經濟學家邢兆鵬則
指出，受5月多兩天假期影響，同比數據
呈現消費服務強於生產投資現象。日曆
效應下，中國經濟總體表現依然超預
期，預計折合GDP（增速）仍在5%以
上；短期出台額外刺激措施的可能性較
低，但下半年增速放緩假定不變，新一
輪降息降準預計推遲但最終也會落地。

美周三料宣布維持息率不變
此外，美聯儲美國時間本周三議息，

市場人士普遍預計指標利率維持在4.25%
至4.5%的區間不變。追蹤美聯儲政策利率
的期貨顯示，美聯儲從9月起連續兩次降息
的可能性更高。在最新通脹數據公布前，

市場已消化9月和12月降息的預期。

花旗料油價短線上試80美元
花旗銀行分析師昨在報告中指出，中

東衝突持續，預計布蘭特原油近期將在
每桶70美元至80美元的當前水平附近交
易。但該行仍維持其60美元至65美元/
桶的較長期油價預測。分析師指，在現
階段，石油產量和出口受到的影響非常
有限，甚至沒有影響，因此油價漲勢在
很大程度上反映風險溢價的上升。昨晚7
時，布蘭特原油報73.32美元/桶。

香港文匯報訊（記者 殷考玲）近期新
股市場氣氛暢旺，繼寧德時代（3750）
招股時備受市場關注之後，內地調味品
龍頭海天味業（3288）昨日截止認購，
據市場消息指，該股吸引超過39萬人認
購，預計公開發售超購約930倍，超越寧
德時代。另據外電消息，海天味業計劃
擴大在港上市規模，集資額增至101億
元，並以招股價上限36.3元定價。

綜合市場消息顯示，海天味業孖展錄
得約697.5倍超購，涉及孖展額約4,005
億元。該股預期將於本周四（19日）掛
牌，中金、高盛及摩根士丹利為聯席保
薦人。

三花智控孖展額逾600億元
其他新股方面，製冷空調控制元器件
和汽車熱管理系統零部件製造商三花智

控（2050）由上周五（13日）至本周三
（18日）招股，綜合市場資料，截至昨
日該股暫錄逾600億元孖展，相當於公開
發售部分超購約105倍。三花智控為比亞
迪及Tesla供應商，該股預期將於6月23
日掛牌。
銷售「if」品牌椰子水的泰國食品飲料
公司IFBH Limited已通過港交所上市聆
訊，意味短期內可開展招股工作。
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分析：中美下半年減息機會大

海天味業傳39萬人入飛 超購930倍

大新上調內地全年經濟增長至4.4%

中國「民營十巨頭」港股表現
名稱（代號）

騰訊控股（0700）
阿里巴巴（9988）
小米集團（1810）
美團（3690）
網易（9999）

比亞迪股份（1211）
恒瑞醫藥（1276）
攜程集團（9961）
安踏體育（2020）
美的集團（0300）

註：市盈率以昨日股價折算

昨日收報（元）
509.5
112.9
54.15
138.8
205.8
129.8
59.5
473.8
94.35
75.35

昨日升跌
-0.09%
+0.80%
+4.23%
+0.43%
-0.58%
-0.99%
+2.94%
+1.06%
+1.18%
+1.96%

市盈率
22.88
15.27
53.43
22.33
20.85
26.46

-
17.07
15.98
13.03

市值（元）
46,825億
21,539億
14,051億
8,480億
6,519億
4,781億
3,924億
3,095億
2,648億
490億

香港文匯報訊（實習記者 黃安琪）內
地昨日公布多項經濟數據，大新金融集團
首席經濟及策略師溫嘉煒指出，內地5月
主要經濟數據表現不一，當中零售意外轉
強，投資、工業生產則繼續放緩，房地產
領域的弱勢持續。另外，該行亦將今年內
地經濟增長從4.2%上調至4.4%，以反映
中美同意暫時降低關稅影響。
需求面方面，5月零售銷售按年增長

6.4%，升幅較4月加快1.3個百分點，為
2023年12月以來的最快增速，市場原本
預期會略為放緩至4.9%。當中通訊設備
及家電影音銷售增速明顯加快，衣履類
增長亦加快；金銀珠寶、化妝品及文化
辦公用品增長則有所放緩。首五個月的
固定資產投資按年增幅放緩0.3個百分點
至3.7%，其中製造業及基礎建設投資增
幅均有所放緩。

上月零售銷售增長加快
房地產投資按年跌幅擴大0.4個百分點
至10.7%，根據該行計算房地產投資5月
單月按年跌幅達12%，商品住宅銷售額
跌幅亦進一步擴大，5月新建商品住宅樓
價按月跌幅擴大0.1個百分點至0.22%，
創七個月最大單月跌幅。

內房弱勢料短期難扭轉
溫嘉煒認為，整體而言，內地消費有改

善，部分商品零售受惠於消費補貼以及
618購物節的提前展開，不過貿易戰帶來
的不明朗性，繼續打擊企業的投資及生產
意慾。樓市方面，整體房地產領域持續疲
弱，房企到位資金的跌勢有加劇跡象，加
上內地擬推廣商品房現貨樓銷售制度，可
能會進一步減慢未來房企資金回籠速度，
相信房地產的弱勢短期仍難以扭轉。
溫嘉煒又指，中美貿易戰暫緩，中美

同意就落實日內瓦共識達成原則性框
架，加上內地支持消費的措施可能正逐
漸產生效果，或有望讓經濟重拾動力。
惟整體而言，內需表現仍然相對乏力，
樓市持續低迷，而且貿易談判仍存有不
明朗因素，中央可能需要進一步加大財
政刺激及大力提振內需消費。該行上調
2025年內地經濟增長至4.4%，未來將繼
續觀察經濟運行的狀況及具體出台的政
策力度，能否有效抵消環球貿易戰帶來
的負面影響。

●恒指昨日突破2.4萬點關口，收市報
24,060點，升168點或0.7％。 中新社

●內地5月零售銷售按年增長6.4%。當
中，通訊設備及家電影音銷售增速明顯
加快。 新華社

●高盛列出的「民營十巨頭」共佔MSCI中國指
數42%的權重，日均交易額達110億美元。圖為
小米推出的SU7電動車。 新華社


