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重塑投資策略 捕捉中國股市新機遇
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寧德時代最新披露的股權轉讓信息，引發資本市場對其未
來增長空間的重新思考。11月24日晚間，公司公告持股5%
以上股東黃世霖通過詢價方式轉讓了4,563.24萬股股份，佔
公司總股本的1%，交易金額高達171.63億元（人民幣，下

同）。值得關注的是，16家機構以每股376.12元的價格接盤，而寧德時代轉讓
當日的二級市場最新股價僅為370.55元，前者存在一定溢價。這一動作表明機
構對寧德時代長期價值的認可。

光大證券國際產品開發及零售研究部
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從寧德時代看轉型高質量增長之路發
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長達43日的美國政府停擺暫告一段落，但
美國財政背後結構性危機──債務與赤字長
期高企問題仍然存在。本文特此分析，美國
特朗普龐大預算法案（「大而美」法案）對
美國政府財政、當地經濟的影響。
「下貧則上貧，下富則上富。」2025年7月

4日，美國總統特朗普正式簽署「大而美」美
法案，該法案旨在通過財政擴張應對美國經
濟當前增長放緩與結構性調整的壓力。理想
情境下，若大規模財政刺激能有效轉化為實
際經濟產出，那麽稅基的擴大可能在一定程
度上可以補償政府財政收入，從而對沖法案
附加的財政可持續性壓力。同時，高財政乘
數也意味着刺激性政策對總需求的快速推
升，若供給彈性不足，則通脹壓力將同步上
行。在這種路徑下，債務與赤字的擴張幅度
可能低於初始預期，形成以通脹帶動名義經
濟增長從而化解債務的階段性緩解機制。

積極財政擴張恐釀三大惡果
首先，名義增長與實際產出背離。然而，
名義GDP增速的抬升並不等於實際產出的改
善。在通脹驅動的名義增長中，居民實際購
買力未必改善，企業利潤也可能因成本上升
而受到壓縮，甚至可能出現經濟空轉的賬面
繁榮。若經濟刺激效果有限，赤字與債務則
可能以更快的速度累積，形成「經濟放緩、
債務加速」的財政陷阱。這種情境下，財政
刺激非但未能穩定宏觀基本面，反而可能加
劇財政脆弱性。
其次，美麗粉飾下財政失衡與社會分化。
「大而美」法案在帶來短期名義增長的同
時，其背後潛藏的中長期結構性代價不容忽
視。一方面是財政可持續性的惡化。美國負
責聯邦預算責任委員會的測算顯示「大而
美」法案到2034財年將增加美國債務總額4.1
萬億美元，並將美國聯邦社會保障和醫療保險
的破產期限提前一年至2032年。另一方面是社
會不平等的加劇。「大而美」法案的設計結構

上傾向於中高收入群體。隨着財政支出的大幅
度增加，受益群體主要集中在高收入階層，而
低收入群體並未能獲得同等程度的福利提升。
根據耶魯大學預算研究所分析，本次通過的法
案提出的稅收、醫療補助和食品福利支出變化
將使得美國底層五分之一人口的收入下降
2.9%，頂層1%人口的收入則將增加1.9%。這
可能進一步加劇美國社會的財富不平等。
最後，債務的無序擴張終將走向自我償
還。我們認為美國債務問題的根本挑戰，並
不在於債務比重的絕對值，而在於其增長的
方向與速度（「債務的二階導」）。更直觀
地說，債務擴張的本質是對經濟動能不足的
補償。當經濟內生增長乏力，需要依賴債務
手段強行拉動需求。然而，債務擴張真正的
意義應在於打破經濟的負向循環，重建內生
增長機制。但若經濟的結構性困局未被改
寫，債務擴張呈現高斜率、低質量的特徵，
缺乏如技術躍遷、社會福祉等結構性目標，
則將削弱市場對償債能力與政策理性的信任
基礎，債務復甦終將走向自我償還。

不過，寧德時代在行
業格局變化背景下

正面臨「增長天花板」
問題。作為全球動力電
池龍頭企業，寧德時代
曾長期享受行業高速擴
張的紅利，其業績增速
在過去數年持續維持在
高位，市值至今已達1.70
萬億元。隨着新能源車
滲透率逐步提高、行業

競爭加劇、海外市場政策不斷變化，寧德時代
的增速自2023年以來出現明顯放緩。儘管公司
仍保持領先的技術優勢和穩固的市場份額，但
高速增長階段的驅動力正在逐步減弱，這也是
市場重新審視其估值邏輯的重要原因。

面臨三大挑戰 規模擴張遇瓶頸
首先，新能源車行業的增長節奏已經顯著放

緩。過去十年，中國新能源汽車市場處於「從0
到1」的爆發式增長階段，而當前整體滲透率已
經超過50%，部分一線城市更是逼近市場容量
的上限。在此背景下，動力電池需求的增速自
然受到抑制，行業須從高速增長轉向高質量增
長的新周期。寧德時代作為行業領頭羊，在體
量不斷擴大的同時，已經不可避免地面臨企業
越做越「重」、增速越來越「慢」的發展特
徵。
其次，競爭格局的變化正在衝擊寧德時代的

市場佔有率。比亞迪等「整車+電池」一體化企
業正依靠內部自供優勢不斷蠶食外供市場，而
欣旺達、中創新航等公司則憑藉價格策略與技
術進步加速追趕。動力電池開始呈現出「多極
化競爭」趨勢，寧德時代市場份額亦從過去的
絕對碾壓優勢轉為相對領先。與此同時，固態
電池、鈉離子電池等新技術的快速迭代，也可
能在未來對其現有產品體系構成潛在替代。
再次，國際市場的不確定性增加了寧德時代

擴張的難度。美國與歐洲出於本土產業鏈安全
和地緣政治考量，對中國電池企業實施更嚴格
的政策限制，導致其在海外產能布局和客戶擴
張方面面臨壁壘。雖然公司積極推動本地化生
產與技術合作，但與內地數倍增長速度相比，
海外擴張無法持續貢獻高速增長動力。此外，
全球鋰價波動、貿易政策變化、原材料供應風
險等外部因素，也在一定程度上影響了公司的
盈利穩定性與戰略規劃。

用技術優勢鎖定未來市場地位
面對上述挑戰，寧德時代內部相信已進入了
「從規模擴張轉向效率提升」的轉型期。筆者
觀察到，公司的研發投入持續提升，麒麟電
池、凝聚態電池等創新成果不斷推出，這表明
寧德時代正試圖用技術優勢鎖定未來市場地
位。然而，技術升級的投入周期長、成本高，
短期內很難帶來爆發式收益，更多體現為長期
戰略儲備。此外，公司在儲能、換電、鈉離子
電池、材料體系等多領域擴張，固然有助於構
建新的增長曲線，但同樣意味着資金消耗、管
理複雜度和戰略磨合周期的增加。
在筆者看來，寧德時代仍然是全球動力電池
和儲能電池領域的絕對領先者，其研發能力、
產業鏈整合能力和全球客戶資源無可替代。但
從增長周期角度分析，公司的高速增長期可能
已經過去，未來或會更多依賴行業穩定發展、
技術突破、國際布局以及新業務開拓所帶來的
漸進式增長，而不再是前期那種爆發式增長。
作者為經濟學家，著有《中國韌性》。本欄

逢周一刊出。

香港金融管理局（金管局）早前在「香港
金融科技周2025」公布前瞻性的「金融科技
2030」藍圖，為香港未來五年的金融科技發
展奠定方向。新策略以「DART」為核心，
涵蓋數據及支付基建、人工智能、業務韌性
及量子準備，以及金融代幣化四大領域，合
共逾40項措施。當中，代幣化被視為推動香
港金融市場結構重塑的關鍵，並有望深化香
港作為全球資本樞紐的角色。
金管局指出，代幣化並非單一產品的技術
升級，而是整個金融市場由發行、交易至結
算的全鏈條革新。局方將進一步推動現實世
界資產代幣化，並率先恒常化代幣化政府債
券的發行，同時研究外匯基金票據及債券的
代幣化，逐步將核心金融工具帶上區塊鏈。
這些資產未來將透過數碼港元、代幣化存款
及受監管的區塊鏈資產等新一代數字貨幣進
行結算。

合規區塊鏈助跨境資金流入
代幣化與區塊鏈資產監管的同步推進，被
視為能為香港帶來更深層次資金流入的重要
契機。隨着區塊鏈資產交易日益普及，市場
對安全、透明及具高流動性的結算方式需求
急升。與法定貨幣掛鈎的區塊鏈資產因價格
穩定，已成為全球資金進入區塊鏈市場的首
選工具。
在金管局即將推出的監管架構下，由銀行
或合規機構發行、並以港元或其他主要貨幣
作儲備支持的受監管區塊鏈資產，將成為跨
境資金進入香港的重要渠道。海外投資者可
更便捷地持有和使用港元相關的代幣化貨
幣，從而提升其在港進行代幣化資產投資、
支付及結算的意願。同時，區塊鏈資產的角
色亦正在從單純支付工具，轉化為新一代金
融市場基建的重要組成部分。
這些發展有助擴大香港市場內以港元及相
關貨幣進行鏈上結算的活動量，並吸引更多
國際資金在港保留與流轉。在合規制度與技
術標準逐步統一的基礎上，香港有望構建更
具黏性和效率的「鏈上港元生態圈」。

業界普遍認為，若香港成為亞洲首批建立完整代幣化
及區塊鏈資產基建的司法管轄區，將進一步提升港元作
為區域資金載體的競爭力，鞏固其國際金融中心地位。
同時，隨着代幣化工具、數字貨幣及跨境結算基建相繼
成形，香港亦可全面發揮「超級聯繫人」的獨特優勢，
為內地與全球市場搭建更高效、更靈活、更開放的金融
橋樑，成為全球數字資產流通的重要節點。

從發行到結算 香港邁向新時代
更廣泛而言，代幣化及區塊鏈技術正重塑全球金融基
建，涵蓋資產發行、交易、結算、流動性管理及市場監
管等多個領域。相較需要多層中介、程序繁複的傳統金
融系統，代幣化能實現更高透明度、即時交收及更低營
運風險，將成為未來金融市場的核心基建。
在政府政策支持、金融機構積極參與，及全球對合規
數字資產需求上升的推動下，香港正加速向全球數字金
融樞紐邁進。「金融科技2030」不僅是技術升級，更是
制度層面的重大革新，旨在構建具規模、可延展的新金
融市場夾層，推動新一代金融生態在香港落地成長。

出擊金匯
英皇金融集團 黃楚淇

世界Web3
IDA愛達首席執行官 梁兆恩

「大而美」法案難解美債務危機
分析行業

工銀國際首席經濟學家 程實

NOTICE ON APPLICATION FOR 
RENEWAL OF LIQUOR LICENCE

CHIU CHOW KING NOODLE SHOP
Notice is hereby given that Ho Man Shui 
o f  G /F,  AND THE OUTSIDE SEATING 
ACCOMMODATION AT SIDE, 75 LUEN WO 
ROAD, LUEN WO HUI,  FANLING, NEW 
TERRITORIES is applying to the Liquor 
Licensing Board for renewal of the Liquor 
Licence in respect of Chiu Chow King Noodle 
Shop situated at G/F, AND THE OUTSIDE 
SEATING ACCOMMODATION AT SIDE, 75 
LUEN WO ROAD, LUEN WO HUI, FANLING, 
NEW TERRITORIES. 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, Tai Po Complex, No. 8 Heung 
Sze Wui Street, Tai Po, New Territories within 14 
days from the date of this notice.

Date: 1st December 2025

申請酒牌續期公告
潮州王牛什粉麵

現特通告：何文緒其地址為新界粉嶺聯
和墟聯和道75號地下及舖側露天座位，
現向酒牌局申請位於新界粉嶺聯和墟聯
和道75號地下及舖側露天座位潮州王
牛什粉麵的酒牌續期。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，寄交新
界大埔鄉事會街8號大埔綜合大樓4樓酒
牌局秘書收。

日期：2025年12月1日

進 出 口 物 品 報 關

當局提醒所有從事物品進口及出口的公司和個別人士，必須遵照香港法例第
60E章《進出口（登記）規例》，於物品輸入或輸出後十四天內遞交進／出口報關
單及繳納進出口物品報關費。惟根據該規例第三條豁免報關的物品，則不在此限。

二. 進口及出口私人物品（包括透過互聯網或其他方式從海外直接購買或向海外出
售的物品），除非根據該規例屬於指明的豁免物品，否則亦須遞交進／出口報關單
及繳納進出口物品報關費。一般可獲豁免報關私人物品包括：私人行李（包括非為
生意或業務而進出口的物品）、私人禮物而收受人無須付款及經香港郵政進口或出
口而所載物件價值四千元以下的郵包等。

三. 進／出口報關單須以電子方式，透過指定服務供應商遞交。服務供應商亦替有
需要人士把紙張報關資料轉換為電子信息傳送至政府。服務供應商包括「標奧電子
商務有限公司」（簡稱「標奧」）、「商貿易服務有限公司」（簡稱「商貿易」）
及「貿易通電子貿易有限公司」（簡稱「貿易通」）。有關的服務供應商詳情可經
下列途徑獲取：

四. 遞交的進／出口報關單資料必須準確而完整。有關規定請參閱由香港特別行政
區政府刊登的「政府電子貿易服務系統執行指引現行版本第B.3節---進出口報關服
務」文件。在海關關長授權下，政府統計處指定人員亦可核實進／出口報關單內的
資料是否清晰齊備，足以應用於編製貿易統計數字。使用電子遞交服務人士應定時
查閱其「電子郵箱」，以確定其報關單是否已成功遞交至政府與及政府有否就其報
關單作出任何查詢，亦應時常留意電子證書的有效日期及其戶口是否有足夠存款。

五. 如欲獲取更多有關填寫和遞交進／出口報關單的資料，可致電政府統計處進／
出口報關單及貨物艙單查詢熱線2877 1818或參閱其網站www.censtatd.gov.hk/tc/
page_94.html。

六. 遞交報關單時，將物品進出口的人士必須繳付報關費及製衣業訓練徵款（如
適用）予政府，由二零一八年八月一日或之後進口或出口／轉口香港的物品，每張
進／出口報關單應繳付的報關費上限為二百元。如超過十四天的法定限期始行遞交
進／出口報關單，必須按章繳納遲交報關單須付的費用，而不獲另行通知。

七. 當局可能會對未有充分理由而不依法呈交進／出口報關單或明知或罔顧後果呈
交任何在要項上並不準確的報關單的人士提出檢控。

海關關長陳子達先生

二零二五年十二月一日

標奧 商貿易 貿易通

電話熱線 2111 1611 8201 0082 2917 8888

網站 www.brio.com.hk www.ge-ts.com.hk www.tradelink.com.hk

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第843宗
（個人自願債務安排）

關於：張家永
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午11時30分在香港九龍太子
彌敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目
的為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第843宗
（個人自願債務安排）

關於：張家永
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午11時30分在香港九龍太子
彌敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目
的為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第842宗
（個人自願債務安排）

關於：蔡皓程
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午11時正在香港九龍太子彌
敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目的
為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第842宗
（個人自願債務安排）

關於：蔡皓程
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午11時正在香港九龍太子彌
敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目的
為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第840宗
（個人自願債務安排）

關於：袁嘉雯
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午10時正在香港九龍太子彌
敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目的
為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第840宗
（個人自願債務安排）

關於：袁嘉雯
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午10時正在香港九龍太子彌
敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目的
為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第841宗
（個人自願債務安排）

關於：司徒文珮
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午10時30分在香港九龍太子
彌敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目
的為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

舉行債權人的會議通告
香港特別行政區
高等法院原訟法庭

破產案臨時命令申請案件2025年第841宗
（個人自願債務安排）

關於：司徒文珮
根據2025年11月17日頒布的臨時命令而召開的債權人會
議將於2025年12月15日上午10時30分在香港九龍太子
彌敦道750號始創中心1832室算數會計師事務所舉行，目
的為考慮上述債務人就自願安排所作出的建議，特此通知。
與會議有關文件副本，即（一）該債務人的建議；（二）
資產負債狀況說明書；（三）代名人對建議的意見；
（四）委託書表格；（五）申索表格通知書及（六）通知
書的重要註釋，債權人可在香港九龍太子彌敦道750號始
創中心1832室索取。
日期：2025年12月1日

代名人
吳欣澤

美元處於守勢 受制12月減息預期

本版文章為作者之個人意見，不代表本報立場。

隨着全球人工智能（AI）科技浪潮
的興起，中國股票市場在未來幾年顯
示出強勁的發展潛力，中國科技股在
今年出現重要的結構性變化，推動科
技領域的投資和創新。面對可能的市

場波動，投資者在2026年的資產配置上，可關注黃金和
中國科技股票，以應對波動的市場環境。

根據統計數據，中國科技龍頭企業的市盈率約為17倍，
估值比美國科技股吸引，顯示出明顯的投資吸引力。隨着
中國在全球晶片市場競爭力的不斷提升，AI晶片的國產化
需求也日益增加，市場上對中國AI應用的需求正在快速增
長。在「十五五」時代，中國有望聚焦於科技自立等五大
主線，相信會進一步推動AI、半導體等新興產業的發展。
儘管短期內市場仍受到外部波動及內需修復影響，但政策

方向依舊明朗，並為市場結構性修復提供了
持續的動能。在這樣的背景下，大成中國可
持續發展股票基金必將善用市場的增長動
能，為投資者帶來更為豐厚的回報。基金投
資於將受惠於中國經濟增長及發展，並且
ESG評分排名較高的公司。

美元上周呈弱勢下行，市場人士認為疲弱的
就業數據將促使美聯儲進一步減息，儘管許多
決策者仍擔心通脹居高不下。美國聯邦政府在
結束創紀錄的43天停擺後，正陸續公布積壓的
經濟數據，但整體上表現偏軟。根據CME
FedWatch工具，聯邦基金利率期貨交易員預計
美聯儲12月9日至10日會議結束時減息的概率
約為85%，高於一周前的70%。
歐元兌美元上周整體走穩，目前投資者對
美聯儲未來一年一系列減息的定價與歐洲央
行形成了鮮明對比。

歐元兌美元走勢，在上周早段上揚後，上
周四、上周五歐元走勢顯得有點遲滯，窄幅
爭持於1.16美元水平附近，或許受到美國感
恩節假期影響。從技術圖表所見，當前趨向
線阻力見於 1.1630 美元，11 月 13 日高位
1.1655美元，後市若可進一步跨過此區有望歐
元重新啟動升勢。向上較大阻力料為1.1720美
元及1.1800美元，下一級指向1.20美元關口。
下方支撐先參考11月5日低位1.1468美元，其
後支持看至1.14美元水平，若然進一步下破此
區，將見歐元延展較顯著的下調壓力。其後較
大支持位看至1.1310美元及1.12美元關口。


