
港股昨第二個交易日
微升。前日上升47點，
昨日升62點，收報24969
點，最高見25016點，升

110點，無奈又是 「高處不勝寒」 ，
恒指無法穩企關口之上。至於低點，
亦止於24801點，跌105點。全日總
成交2154億元，較上日增145億元。

20隻熱門股中，上升者2隻，下
跌者9隻。升幅居前的是國泰君安
（01788），漲7.9%，次為升5.4%的
華虹半導體（01347）和升5%的中芯
（00981）。下跌股中，快手（01024）
跌9.3%居首，美圖（01357）跌6.5%
次之。而今日公布業績的騰訊
（00700）似乎是 「買定保險」 ，收
559.5元，跌1.5元（0.3%）。阿里巴
巴（09988）收116.6元，亦跌1.6%。

我頭牌曾耐心地觀察市情，發覺
投資者已開始習慣這種窄幅、牛皮、
膠着的市況，尤其對恒指25000點關

上下穿梭的走勢，已有 「見慣不怪」
之反應，亦即我希望的 「以平常心視
之」 。我認為， 「超級大好友」 力圖
營造的氛圍，已為市場所接受，日後
躍上25000點這個大關，在心理上已
為投資者解除障礙。明乎此，當有好
消息可以助力時，越此大關，亦已水
到渠成，可以 「揭盅」 了。

有人問：騰訊能否成為撐起大市
的一個催化劑？我認為有這個可能
性，尤其昨日騰訊力按繮繩不升反
跌，乃上升前夕大戶慣用的 「施壓」
手法。同樣情況出現在下周三公布業
績的港交所（00388），這幾天的走勢
也是跌多升少，在心理上似為預期先
減壓的做法。蓋一旦業績超乎預期，
其反彈力度就會自動加速，因為要補
回績前的 「離奇」 下跌也。

上述講法對一些股友而言，可能
玄之又玄，不過在實際操作上，類似
的例子實在並不罕見。

炒供求，繼續成為個別炒股運作
的手法。中慧生物（02627）繼前日升
158%之後，昨日再漲31%。上市價
12.9元，現在升至43.7元，這就是
「炒供求」 的傑作，散戶要小心了。
我頭牌向來保守，不涉足這一類 「炒
作」 。我還是老老實實耕耘我之兩隻
愛股中國移動（00941）、中銀香港
（02388），二者都在混沌市況中保持
升勢。

內銀業績期可留意
至於內銀股，經過一段日子的

「冷處理」 ，估計在本月陸續宣布業
績時，又會重現生機。適當時候，可
加注意。

中海油（00883）被所謂 「油價將
會大跌」 的流言所累，一直升不起
來。我不信現水平的油價會大跌。中
海油仍是本欄的其中一個投資選項，
周息率7.5厘，何懼之有哉？

責任編輯：陳少文

投資全方位 金針集
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A股升勢未完 滬綜指看3800點
A股周一周二連續攀

升，周二上證綜指收3665
點，距離本欄目過去一個
月強調的目標3680點，也

就是一步之遙。
現在A股的走勢總體是一個慢牛的

風格，既有自己的節奏，也不太受外圍
的影響，就是把上邊的關口一個一個的
克服，不管你之前信不信，看着大好友
就是一個陣地一個陣地的拿下，使得不
少之前不看好後市的投資者或淡友們，
現在真是有點驚慌失措：不追，看着隔
壁吃香喝辣的，心裏比死了還難受；追
嘛？那是推倒昨日的我，更怕接了火
棒，站在山崗上……

我預計這一波A股的升勢還沒結
束，因為現在有充足的能量，往上的走
勢還是遠沒到消耗性上升形態的階段，
所以後續還是可以樂觀一點的，本人的
技術系統更進取的預測甚至到了3800
點。當然，就算一路上漲，中間的回撤
與震盪肯定是難免的，對於操盤者，最
重要的原則就是懂得適度適時買進，合
時獲利和減持，總之就是踏浪而行，不
要焦躁，好好享受這一段難得的牛市就
好了。

港股先回氣 支持位24300點
至於港股，雖然指數是上漲的，

但升勢是受阻了，而且一如筆者所判斷
的，恒生指數給各路莊家緊緊的壓在

25000點之下。
同時，也正對前段時間熱門的題

材和爆炒個股做一個比較大面積的洗
牌，有不少一二線和藍籌股票，並沒有
隨着指數攀升而上漲，反而是在隱形之
手托盤之下慢慢被沽出，股價逐級往
下，很多前段時間在高位接盤的人已經
被套住了資金。所以現在整個盤面不是
很活躍，就是因為有部分的資金給套
牢，不能做輪動炒作了。

我預計港股往上的動能還是不
足，往下先回調尋找支持的幾率是有
的，大家要有充足的心理準備，港股或
會回到上次那個支持位─恒生指數
24300點，但是因為有A股的托舉，港
股也不會太差，主力還是做波段。千萬
不要做一些一注獨贏的買漲，又或是沽
空的動作。

最後說一下最近這幾個月都沒談
論的日股，日經指數不知不覺又到了新
高位，周二即市還上升到42999點的歷
史高位；不過，日圓還算比較穩定，仍
是在148日圓兌一美元的水平震盪，綜
合最近日本政經的變化，客觀事實是有
一部分環球資金回到了日本市場，既不
怕日本被美國收割，也好像對未來亞太
局勢的認可。

為了更深入了解日本現在的經濟
前景，我已經準備了一個考察之旅，未
來有機會再向各位讀者匯報。

（微博：有容載道）
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A股慢牛向上 外資加注添動力

今年上半年市場聚焦在港上市的中
資股，內地A股表現相對落後，其中上證
綜指僅升2.7%，遠低於有近20%升幅的
港股。不過，踏入下半年，滬深A股在成
交額增加之下，上證綜指在7月份升
3.74%，比恒生指數、國企指數、恒生
科技指數2.91%、2.36%及2.83%的升
幅為大。

經濟具韌性 無懼美關稅戰
因此，環球資金正積極追逐增長潛

力大、回報吸引的中資股，特別是表現
落後的A股，支持當前內地、香港股市呈

現雙翼齊飛的上升形態。
中美關稅休戰延長90日，中國上半

年經濟增長5.3%，成為外資加注A股的
催化劑。今年初特朗普上台之時，市場
憂慮關稅政策影響中國經濟表現，但從
過去數月的外貿出口、工業生產、消費
零售等數據顯示，中國經濟經得起考驗
及具有強大韌性，實現上半年5.3%的經
濟增長，國際貨幣基金組織也大幅調高
今年中國經濟0.8個百分點至4.8%，客

觀事實證明中國有能力應對美國發動關
稅戰等外部挑戰，加速環球資金增加布
局A股市場。

銀行存息低 資金流向股市
根據國家外匯管理局數據，上半年

外資淨增持境內股票及基金101億美元，
折合約700多億元人民幣，扭轉過去兩年
淨減持情況，尤其是5月、6月淨增持規
模增至188億美元。由此可見，外資投資

A股信心提升，呈現大手掃貨情況，利好
下半年滬深股市表現。

事實上，中國貨幣政策持續趨向寬
鬆，銀行存款利率走低，大銀行一年期
定期存款利率跌破1厘，吸引部分銀行存
款資金流向A股市場。在內外資金入市增
加下，近期滬深股市日均成交額增加至
近2萬億元，上升動能頗為強勁，而滬深
股市融資融券金額再度升破2萬億元，為
2015年以來最高，顯示A股入市意欲大

增，短期內日均成交額上破2萬億元的機
會很大。

增派股息 吸引長線資金入市
同時，中國資本市場深化改革開放

步伐加快，吸引更多長線資金入市，有
助遏抑過往短炒之風，引致市況劇烈波
動，從而增加市場穩定性，形成A股慢牛
形態。事實上，今年來A股上市公司中期
分紅按年大增一倍至逾330間，公司主動
提高分紅的頻次、金額，從中展現企業
大股東和管理層對業務前景信心，並且
增加股份吸引力，這是十分重要，尤其
是對長線資金而言。現時上證綜指及滬
深300指數分別升上3600點及4100點水
平，平均市盈率為13、14倍，對比標普
500指數近30倍市盈率，A股吸引力可以
想見，其中上證綜指見逾三年半高位，
技術走勢明顯好轉，呈現破位上升。

創新發展戰略下，中國經濟保持長
期向好不變，利好A股慢牛走勢，今年來
包括高盛、瑞銀等外資紛紛看好中國股
市，認為可以逢低吸納，今年上證綜指
有望挑戰4000點高位。

英鎊短線買入 目標位1.36
美國持續申領失業救

濟人數升至2021年底以來
最高。美國勞工部公布的

數據顯示，最新首次申領失業救濟人數
為22.6萬，按周增加7000人，預期為
22.2萬人；續領失業救濟人數則升至
197.4萬人，按周增加3.8萬人。

美國勞動力市場進一步降溫，加
上近期擁有貨幣政策投票權的聯儲局理
事庫格勒辭職，市場揣測特朗普會任命
鴿派繼任人選。彭博利率期貨顯示，交
易員預計美聯儲9月減息0.25厘的概率
已升至九成之上，減息半厘的概率亦接
近五成。

央行暗示放慢縮表
英倫銀行上周議息會議減息0.25

厘，符合市場預期，利率降至4厘。另
外，英倫銀行今次會議上調了2025年
英國經濟增長預測，預計今年國內生產
總值（GDP）將增長1.25%，此前預
計為1%。

國際貨幣基金組織（IMF）早前曾
發表報告指出，預計英國2025年將成
為歐洲主要經濟體中經濟增長最快的國
家。

英倫銀行雖然減息至逾兩年低
點，但今次議息會議因委員分歧嚴重，
該行首次進行兩輪投票才達成利率決

議。行長貝利重申利率下行觀點，但表
示減息時機存在更多不確定性，量化緊
縮恐加大部分英債市場壓力，暗示將放
慢縮表。而英國通脹小幅回暖，6月消
費物價指數（CPI）按月上升0.3%，
按年上升3.6%，兩者均高於市場預
期。英倫銀行上星期議息時曾預計9月
通脹料將達到4%的峰值，今個星期英
國仍有就業及經濟等多項數據有待公
布，投資者或可關注。

英倫銀行鷹派減息及美元小幅回
調，令到英鎊在上星期短線拉升，並一
度連升5個交易日，執筆之時英鎊兌美
元正於1.345水平上落，我們認為英鎊
短線或仍可買入，初步目標價為1.36水
平左右。

（光大證券國際產品開發及零售
研究部）

能言
匯說

騰訊今公布業績 可望撐起大市

領展股息率6.2厘 趁調整吸納
領 展 房 產 基 金

（00823）經營有道，毋
懼零售行業持續不振，業
績表現穩定，加上派息慷

慨，備受中外券商看好，一旦落實分
拆內地和香港以外資產獨立上市，不
難成為股價新升浪的催化劑，目前股
息率6.2厘，不妨趁調整時吸納。

領展主要從事房地產資產的投資
和管理，物業類型涵蓋零售物業、寫
字樓、物流設施等。截至今年3月
底，領展共擁有154項物業資產，總
估值達2260億元，資產多元化布局
下，凸顯其較強的抗風險能力。

2025年3月結年度，領展收益錄
得142.23億元，按年增長4.7%；物
業收入淨額錄106.19億元，按年增長

5.5%；可分派總額按年增加4.6%至
70.25億元，每基金單位分派按年上
升3.7%至2.7234元，回報不俗。

此外，領展總負債比率由上年度
的23.5%，降至去年度的23.1%，淨
負債比率保持在21.5%的低水平，財
務狀況相當健康。

大行唱好 目標價50.5元
最近，多家券商發表對領展的研

究報告，除了大摩列為行業首選及續
予 「增持」 評級之外，中信里昂認為
領展行政總裁王國龍即將離任的影響
有限，由於領展將拓展為跨資產類別
及跨地區的多元化租務營運商，同時
尋求合作夥伴主導的增長機會，策略
相當明確，重申給予 「跑贏大市」 評

級，目標價由45元上調至50.5元。
另一方面，領展市淨率僅0.69

倍，資產折讓大，股息率6.2厘，頗具
吸引力，若確認被納入滬深港通，將
吸引更多北水流入，提高其股票流動
性，有利推動估值上升。

DeepSeek R2好事近 留意中資AI板塊
港股7月創新高後開

啟整固模式，而A股回勇
似有接力之勢。7月數據
顯示，A股創業板指數單

月漲超過8%，滬深兩市的日成交額
也多次增至1.5萬億人民幣。中資股全
面回勇，從最基本情形看，至少有兩
點：一是中國經濟已見底，各種政策
的加持，不斷抬升上市公司估值；二
是弱美元的趨勢成形，市場流動性大
幅改善。展望年內剩下時間，在中國
反內捲和美聯儲開啟減息周期之後，
中資股的牛市料繼續蔓延。

昨日港股雖然上升，但行業、個
股分化嚴重，芯片股表現較為強勁，
兩家龍頭股有5%的漲幅。A股方面，
國產芯片龍頭寒武紀（688256）更是
直接漲停（20%）。芯片股的暴漲，

得益於兩個消息。一是華為正式發布
AI推理創新技術UCM（推理記憶數據
管理器）。據說該項新技術能夠顯著
降低國產AI發展對海外先進HBM芯片
的依賴，有望曲線繞過美國的制裁。

有望本月中下旬發布
二是市場期待已久的DeepSeek

R2，有望在8月中下旬發布。說起
DeepSeek R2的推出時間，可謂是
一波三折。最早的說法是5月發布，
但因技術進度和芯片限制被推遲。到
了6月、7月，也傳過即將發布，但都
無疾而終。DeepSeek R2遲遲只聞
樓梯響的原因可能有不少，市場猜測
芯片供應不足是主因。這次再度傳出
R2發布的消息，可信度應該較高，主
要是芯片供應問題的解決。R2的芯片

是以輝達的H20為基礎，隨着美國解
除了對H20的出口禁令後，中國有望
在8月中旬拿到產品，故此R2本月正
式發布就水到渠成了。

另一方面，DeepSeek再不推出
新模型，將面對客戶流失問題。在目
前的AI開源大模型市場，DeepSeek
的國產對手已在近幾個月陸續推出更
先進的產品，並搶佔大量的市場份
額。根據8月份的大模型排名，阿里
Qwen3、Kimi-K2的得分，均已超過
DeepSeek R1。所以說，R2如果再
不發布的話，影響力會愈來愈下降。

回顧中資股今年以來的表現，其
轉折點來自DeepSeek R1的橫空出
世，隨着R2的面世，若技術更上一層
樓，說不定也會再次推動中資AI板
塊、恒生科指的突破。

中美關稅休戰期延長90日，
加上中國半年經濟成績單表現不
俗，環球資金加快湧入中國股
市，今年上半年境外投資者已淨
買入A股逾700億元（人民幣，
下同）。近期A股市場投資氣氛
持續轉旺，日均成交金額增加至
近2萬億元，可見A股上升動能正
在加強，慢牛發力
向上，走勢可看高
一線。

股海
一粟
谷運通
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5月 6月 8月7月

6月26日
高位1.3755 昨日曾見

1.3452

5月12日
低位1.3178

領展（00823） （元）

44

42

40

38

36

2025年
5月 6月 8月7月

昨日收報
43.92元
跌0.34元

5月2日
低位35.69元

7月29日
高位44.5元

上證綜指 （點）

3650
3600
3550
3500
3450
3400
3350
3300

2025年
5月 7月6月

昨日收報
3665點
升18點

5月6日
低位3316點

8月

頭牌
手記
沈 金

◀在內外資金增加入市下，近期A股日均
成交額增至近2萬億元人民幣。


