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滬深300指數近日創下四年新
高，兩市單日成交金額連續多

日突破2.8萬億元人民幣，而融資餘額亦刷新逾2.6
萬億元人民幣，反映股市活躍度顯著升溫。事實
上，今年為「十五五」規劃的第一年，中央提倡科
技自主及高端製造，人工智能相關的概念股備受投
資者追捧。今年亦為內地股市盈利復甦的一年，市
場預期滬深300指數的盈利增長幅度將由去年的單
位數加快至今年有望上升15%，主要靠科技和人工
智能需求帶動盈利。
但除了科技板塊，筆者認為今年內地股市還有許

多宏觀催化劑。上游的供應面改革和再通脹政策執

行力或進一步加大，CPI和PPI穩步回升將利好資
源股和必需消費等飲料食品行業的利潤率復甦。

鼓勵消費政策料續出台
此外，筆者料鼓勵消費的政策將繼續出台，還有
更多扶持樓市的措施推出，包括降稅、清庫存和穩
房價等，有望提高居民置業的意慾。企業改革方
面，央企和國企進行股票回購及加大派息比率仍將
持續，筆者認為內地的傳統高息股將受到支持。
最後要提的是，內地目前政策傾向支持股市發展

和高科技企業的上市融資。今年的新股市場料更朝
向創新科技而繼續表現活躍，帶動散戶參與度和流

動性。此外，中央正推動機構的資產配置和商業銀
行的理財產品提升股市部署，未來可望帶動更多機
構資金入市。筆者認為，今年滬深300指數受盈利
回升及政策利好，有望升至5,200點以上，這相當
於A股將繼續維持其市盈率於15倍至16倍，比較
歷史數據，估值仍屬合理的平均水平。
總括而言，於政策支持、資金流入、估值合理及
科技創新多重利好因素下，A股市場今年前景樂
觀。滬深300指數有望受惠於「十五五」規劃開
局，而高科技產業將成為驅動未來經濟增長的核心
力量。

（以上資料只供參考，並不構成任何投資建議）

Ａ股盈利增長有望加快
恒生銀行財富管理首席投資總監 梁君馡

大行透視

「雄關漫道真如鐵，而今邁步從頭越。」當前，
隨着全球地緣政治形勢的複雜化，全球經濟一體化
的進程遭遇明顯的滯後。回顧數十年來的地緣政治
事件，可以發現2007年至2008年的全球金融危機
是自1975年以來全球化走向區域化的一個重要轉折
點。金融危機暴露了全球金融體系的深層次問題，
推動了各國對全球化可持續性的重新審視。綜合來
看，地緣政治因素對全球經濟的影響主要體現在三

個方面：一是即時
性衝擊、二是板塊
溢出效應、三是行
業發展結構性分
化。綜合而言，面
對地緣政治風險
的抬升，提升創
新能力和產業自
主性，是應對全
球不確定性、減
少地緣風險暴露
的重要出路。

全球金融危機拖累全球化
首先，2007年至2008年全球金融危機是全球化

轉向區域化的拐點。在過去數十年中，全球化成為
了推動經濟增長和技術進步的主要動力。然而，隨
着全球地緣政治的複雜化，經濟一體化的進程遭遇
到了明顯的滯後。特別是近十年來，諸如英國脫
歐，俄烏、中東和南亞等地區衝突，以及關稅貿易
壁壘等一系列重大地緣政治事件的發生，給全球經
濟帶來前所未有的挑戰。
參考NBER工作論文中構建的地緣政治碎片化指

數，2007年至2008年的全球金融危機是自1975年
以來全球化的一個重要轉折點。危機爆發前，全球
經濟的高度一體化在很大程度上得益於貿易、資本
流動、技術轉移及供應鏈整合的推動，尤其是歐盟
正式成立以及中國加入世貿組織後，全球化趨勢更
加顯著，地緣政治碎片化指數呈現急劇下滑趨勢。
然而，危機的爆發打破原本平穩的全球化進程，並
促使各國對全球經濟一體化的可持續性進行重新審
視。此後，隨着地緣政治緊張局勢的不斷升級，尤
其是2017年至2020年間，全球貿易和資本流動面
臨的挑戰愈發嚴峻。雖然在2021年至2022年期間
這一趨勢有所放緩，但自2022年俄烏衝突後，地緣

政治碎片化指數顯著上升。
其次，地緣政治衝擊呈現
出時間、地區和產業維度上
的異質性。一方面，地緣政
治事件對經濟的負面影響是
即時的，而全球化帶來的正
面效應往往需要時間才能逐
漸顯現，顯示全球經濟系統
的韌性在面對地緣政治風險
時相對脆弱。另一方面，不
同板塊的地緣政治因素的溢
出效應亦存在差異。
此外，相較發達國家，新
興經濟體更依賴全球市場的

開放和跨境資本流動，因此它們面對地緣政治碎片
化時承受的衝擊更為顯著，尤其在資本外流、供應
鏈中斷及市場不確定性增加時，這些經濟體會面臨
更為嚴峻的挑戰。而且，地緣政治碎片化的影響在
不同行業之間有所分化。與全球市場緊密相連行業
（如製造業、金融業和批發零售業）受到的衝擊最
為嚴重。貿易壁壘、跨境投資萎縮和供應鏈中斷使
這些行業的生產和分配效率受到極大限制。
最後，創新是在不確定性中保持可持續發展的重
要驅動因素。NBER的工作論文揭示了地緣政治在國
家和企業技術創新與產業鏈重塑方面的結構性影響。
一是實證顯示，暴露於更高外部政治風險的產業，其
隨後的創新活動（如專利數量、研發支出等）顯著高
於其他行業。進一步的分析顯示，貿易壁壘與政治
風險在促進創新中的互動效應尤為突出。

創新成可持續發展重要因素
二是這一過程中，創新活動主要由私營部門驅
動，而政府和高校的作用相對有限，顯示市場激勵
和企業自發調整在創新應對中的關鍵地位。創新反
應最強烈的是處於「中等創新強度」的企業。這類
企業既具備一定的創新能力，又存在較高的進口依
賴，對外部風險最為敏感，因此往往率先加大研發
以對沖不確定性。此外，隨着本國定向創新增強，
對高風險國家的進口份額顯著下降，這一過程實現了
供應鏈「去風險化」。與此同時，被「創新擠出」的
高風險國家，其出口表現與比較優勢也明顯受損。
三是創新帶來的正溢出效應還可能沿產業鏈傳
遞，帶動上下游企業提升整體韌性。在全球化放
緩，區域化加深的背景下，創新與技術發展正成為
全球經濟體系在不確定性中保持可持續發展的關
鍵。特別是對於新興市場國家而言，提升技術創新
能力、加強產業轉型升級將有效提升其經濟表現以
及國際競爭力。能夠在區域化的框架內實現技術進
步和產業升級的經濟體，將有望在未來全球競爭中
脫穎而出，實現高質量可持續增長。

應對地緣政治衝擊 提升創新能力是出路
分析行業

工銀國際首席經濟學家程實
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2026 年首個交易日，A 股迎來「開門
紅」，三大指數集體大漲，上證綜指時隔多年
再次穩穩站上4,000點，市場成交額突破2.5

萬億元人民幣，逾4,100隻個股上漲，風險偏好迅速回升，投資者
情緒明顯改善。從表面看，這是一幅久違的牛市圖景，也為全年
行情開了一個頗具象徵意義的好頭。但是，站在4,000點這一重要
心理與技術關口，市場更需要冷靜與審慎。指數的上漲並不等同
於風險的消失，相反，結構性、階段性乃至系統性風險或正在悄
然積聚，A股4,000點的風險不容忽視。
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宋清輝
經濟學家

首先需要清醒認識的
是，4,000點本身就是

A股歷史上高度敏感的區
域。從過往經驗看，該點位
往往伴隨着情緒快速升溫、
資金加速進場和估值中樞抬
升，但也多次成為波動加劇
甚至階段性回撤的起點。在
我看來，當前市場的普漲特
徵，固然有利於信心修復，
但也意味着短期內估值擴張

的速度可能快於盈利改善的節奏。
從宏觀層面看，當前中國經濟仍處在復甦與轉型並

行的關鍵階段。一方面，穩增長政策持續發力，財
政、貨幣與產業政策協同增強，為資本市場提供了重
要支撐。另一方面，內需修復的效率、企業盈利的廣
度和持續性，仍有待時間檢驗。部分行業的盈利基礎
尚未完全夯實，尤其是對周期敏感度較高的領域，其
業績改善仍較大程度依賴政策預期和市場情緒，而非
內生需求的全面回暖。在此背景下，指數快速上行，
容易放大「預期走在現實前面」的風險。

短期博弈活躍 資金集中追捧
從資金結構看，當前成交額的大幅放大，既包含

中長期資金的逐步入場，也夾雜着大量短線博弈資
金的活躍。增量資金固然是行情的重要推動力，但
不同資金的風險偏好和持有周期差異明顯。一旦外

部環境或內部預期發生擾動，短期資金撤離速度往
往快於市場消化能力，容易引發指數層面的劇烈波
動。特別是在4,000點上方，獲利盤與解套盤的疊加
效應不可低估，任何利空因素都可能被情緒放大。
再從估值維度觀察，部分板塊在短時間內經歷了
顯著重估，甚至出現估值與基本面脫節的跡象。科
技成長、主題概念和部分高景氣賽道受到資金集中
追捧，估值中樞明顯抬升，而業績兌現仍需時間。
這並非否認新質生產力和科技創新的長期價值，但
在短期內，過度透支未來預期，容易在業績空窗期
形成回調壓力。歷史經驗表明，真正健康的牛市，
往往伴隨盈利與估值的同步演進，而非單邊拉升。
外部環境同樣是不可忽視的重要變量。全球主要

經濟體貨幣政策走向、地緣政治風險、國際資本流
動方向，都會通過匯率、資金面和風險偏好等渠
道，對A股形成間接影響。在指數處於高位階段，
外部不確定性的邊際變化，更容易對市場情緒產生
衝擊。尤其是在全球金融市場聯動性增強的背景
下，A股已難以獨善其身。

關注企業盈利 引導理性預期
需要強調的是，提示風險并非否定行情，更不是唱

空市場。4,000點之上的A股，既蘊含着結構性機
會，也伴隨着更高的操作難度。真正的風險，不在於
指數本身，而在於對風險的忽視。對投資者而言，此
時更應關注企業的真實盈利能力、現金流質量和長期
競爭力，而非盲目追逐指數高度或短期熱點。對監管

層和市場參與各方來說，引導理性預期、抑制過度投
機、提升市場韌性，同樣至關重要。
總體來看，2026年A股「開門紅」具有積極意

義，顯示出市場信心正在修復，資本市場服務實體
經濟的功能也在增強。但站在4,000點這一關鍵位
置，理性應當跑贏情緒，結構分析應當優先於「指
數崇拜」。只有在充分正視風險、有效管理風險的
前提下，A股的上漲才能更具質量，也更具可持續
性。真正成熟的市場，不是沒有回調，而是在上漲
過程中始終保持對風險的敬畏。
此外，還需要從投資者結構和市場文化的角度，
審視4,000點上方潛藏的中長期風險。眾所周知，A
股長期以中小投資者為主體，情緒化交易特徵較為
明顯，當指數快速上漲並頻繁被賦予「新起點」、
「新牛市」等宏大敘事時，很容易誘發追高行為，
進而削弱風險定價功能。與此同時，一旦市場預期
出現反轉，波動往往被放大，進而影響資本市場穩
定運行。從更長遠看，A股要真正走穩、走遠，不
能僅依賴指數突破和成交放量，更需要制度紅利持
續釋放、上市公司質量整體提升以及投資者回報機
制不斷完善。只有當價值投資理念成為主流，當指
數上漲更多源於企業盈利和分紅能力的提升，而非
情緒推動，4,000點才可能從「高風險關口」轉變
為「穩健運行的新平台」。在此之前，對風險保持
足夠警惕，依然是理性市場參與者最重要的共識。
作者為著名經濟學家，著有《中國韌性》。本欄

逢周一刊出。

A股4000點潛藏之風險不容忽視
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在全球科技舞
台上，2026年國
際消費性電子展
（CES 2026）上
周在美國拉斯維
加斯舉行。這場
展會吸引了世界

各地的科技巨頭與創新者，特別是
聚焦於人工智能（AI）如何融入日
常生活。技術的進步不僅轉變了我
們的生活方式，也奠定了未來科技
的投資基石。

半導體產業非單純硬體競逐
NVIDIA（英偉達/輝達）行政
總裁黃仁勳揭示了他們的下一代
晶片Vera Rubin 的生產計劃。這
款晶片擁有驚人的運算能力，是
上一代產品的五倍，將極大地促
進聊天機器人及其他人工智能應
用的發展。Vera Rubin 平台由六
款獨立的輝達晶片組成，將搭載
72個圖形處理單元（GPU）與36
個中央處理器（CPU），在AI運
算應用中具有革命性的效能提
升。NVIDIA 在 AI 領域的主導地
位面臨着來自AMD和谷歌等傳統
對手的更激烈競爭，展會中這些
公司紛紛展示他們的創新，使得
CES 成為科技巨頭們的角力場
所。半導體產業重心，已經從單
純的硬體規格競逐，轉向了如何
利用AI算力服務各種應用的戰略
布局。四大半導體巨頭—NVID-
IA、高通、英特爾及AMD，各自
展示了他們在算力普惠、能效革
命與場景化應用方面的布局。
高通則在此次展會上發布全新的
Snapdragon X2 Plus處理器，大幅
提升AI運算能效與加速AI PC的普
及。相較之下，他們的 Dragon-

wing IQ10機器人平台則讓人印象深刻，這
是一款專為工業和人形機器人設計的處理
器，能夠在複雜環境中進行感知、推理及動
作規劃。高通的這一努力標誌着他們在下一
代機器人市場中尋求競爭優勢的決心。
英特爾也不示弱，發布基於18A製程的核
心處理器，聲稱其能效提升與性能增強將遠
超傳統產品。這一新處理器可以在各類計算
需求中提供極高的算力，讓AI應用在端側
也達到更高效率。英特爾的戰略顯示出其對
於技術革新的堅定信念，旨在重新奪回在市
場上的地位。
另一方面，AMD也一如既往地強化其在
PC與電競遊戲市場的布局，推出全新Ry-
zen AI系列處理器以滿足不斷增長的市場需
求，為AI PC的發展奠定基礎。這些技術的
進步不僅提升使用者的體驗，更為未來各種
科技應用的可行性提供保障。
今年的CES國際消費性電子展把整體科
技產業的風向轉變。硬體不再是單一的終
極目標，而是將算力轉化為服務的重要手
段。誰能提供更低成本、更高效能的AI算
力，誰就能在即將到來的AI黃金時代中抓
住主導權。在這股科技浪潮中，想捕捉AI
機遇的投資人不妨留意聯博旗下的聯博國
際科技基金，基金投資於全球預期將從科
技進展及創新中獲益之公司的證券。基金
將採用基本因素研究，用由下而上方法挑
選其認為可提供卓遠長期增長特點的證
券。截至去年10月底，基金前五大行業為
半導體及半導體設備（38.8% )、 軟件
（15.4% ） 、 電子設備、儀器及零件
（10.1%)、資訊科技硬件，儲存庫及週邊
設備（9.1%)、互動媒體及服務（5.7%)。基
金獲MorningStar綜合四星評級，致力於為
投資者帶來長期增值，成為投資全球AI科
技股的選擇。

光大證券國際產品開發及零售研究部

基金投資

●A股站在4,000點這一重要關口，市場更需要冷靜與審慎。 彭博社

NOTICE ON APPLICATION FOR 
RENEWAL OF LIQUOR LICENCE

ISSEKI NIAJI
Notice is hereby given that Kwok Chi Fai 
of G/F., Senior Building, No. 112 Thomson 
Road, Wan Chai, Hong Kong is applying to 
the Liquor Licensing Board for renewal of the 
Liquor Licence in respect of ISSEKI NIAJI 
situated at G/F., Senior Building, No. 112 
Thomson Road, Wan Chai, Hong Kong. Any 
person having any objection to this application 
should send a signed written objection, stating 
the grounds therefor, to the Secretary, Liquor 
Licensing Board, 8th Floor, Lockhart Road 
Municipal Services Building, 225 Hennessy 
Road, Wanchai, Hong Kong within 14 days 
from the date of this notice.

Date: 12th January 2026

申請酒牌續期公告
一石二料

現特通告：郭志輝其地址為香港灣仔
譚臣道112號勝意大廈地下，現向酒
牌局申請位於香港灣仔譚臣道112號
勝意大樓地下一石二料的酒牌續期。
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，寄交香港灣仔軒尼詩道
225號駱克道市政大廈8字樓酒牌局秘
書收。

日期：2026年1月12日

關於葉郁蘭遺囑的查詢
姓名：葉郁蘭(英文拚音：YE, Yulan，繁體
字：葉郁蘭），性別：女
中國公民身份號碼，442527193XXXXXXXXX
報稱死亡日期：2024年11月10日
如任何人士曾為上述死亡人士葉郁蘭立下遺
囑或存有葉郁蘭的遺囑、遺囑修正或其他遺
囑文件正本或複印本，請於今日起1個月內，
聯絡及知會馮黃伍林有限法律責任合夥律師
行，地址：香港灣仔軒尼詩道48-62號上海
實業大厦1303室，聯絡人：馮藹榮律師或本
行職員周先生，電話：28698008，檔案編
號：HF/2023723/SS。
日期：2026年1月12日

關於楊觀友遺囑的查詢
姓名：楊觀友 (英文：YANG Guanyou，繁體
字：楊觀友），性別：女
中國身份証號碼：4401040XXXXXXXX
報稱死亡日期：1992年4月8日
如任何人士曾為上述死亡人士楊觀友立下遺
囑或存有楊觀友的遺囑、遺囑修正或其他遺
囑文件正本或複印本，請於今日起1個月內，
聯絡及知會馮黃伍林有限法律責任合夥律師
行，地址：香港灣仔軒尼詩道48-62號上海
實業大厦1303室，聯絡人：馮藹榮律師或本
行職員周先生，電話：28698008，檔案編
號：HF/2023739/SS。
日期：2026年1月12日
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字：楊觀友），性別：女
中國身份証號碼：4401040XXXXXXXX
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如任何人士曾為上述死亡人士楊觀友立下遺
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號：HF/2023739/SS。
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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945宗
（個人自願債務安排）

關於：李藍絲
根據2025年12月29日頒布的臨時命令而召開的債權人
會議將於2026年1月26日上午10時正在香港九龍旺角
亞皆老街8號朗豪坊辦公大樓3710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旺角亞
皆老街8號朗豪坊辦公大樓3710室索取。
日期：2026年1月12日

代名人
吳欣澤
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