
港股昨日出現 「戲劇
性」 走勢，在市場多數預
期會挾前日壯升之餘威，
輕取前高點而締造今年新

高指數之際，卻是只打響開市第一
炮，然後在獲利回吐壓力下急速後
撤。昨日高點25766，低點25449，
收市報25519，跌94點，三連升中
止。全日成交仍暢旺，有2701億元，
較上日微減139億元。

大市升勢突然止步，不少人感到
失望，頻問原因。我個人認為這是超
級大好友的策略，市場早有一種聲
音，就是當大市創新高時，就會全面
回吐，乘機 「割韭菜」 ，為防此情形
出現，昨日挑戰新高一役僅 「點到即
止」 ，然後就讓回吐者也文也武，滿

足其短線收穫。不過強勢股份，例如
騰訊（00700）、國壽（02628）、平保
（02318）都不跌反升，特別是國壽，
收23.62元，升3.5%，相當悅目。

自然，亦有一些股份受回吐影響
而有較大跌幅，這包括中銀香港
（02388）跌3.2%、電能（00006）跌
2.7%、中信銀行（00998）跌2.1%、
聯想（00992）跌5.9%等。

既然超級大好友不想被短線 「割
韭菜」 有機可乘，也就沒有同這些沽
家對着幹的必要，可任由其越沽越低
可也。如此， 「韭菜」 也不見得能割
多長也！

從走勢看，今個回合將進入調
整，繼續消化，不過調整的方式不是
大幅下插，而是個別發展，支持區間

料在25300-25500，繼續檢視業績
公告，優上劣落，必然規律。

有人問：大市未能再創新高，是
否表示已經到 「頂」 ？我不以為然。
一如前述，此乃策略性撤退，在高位
不接回吐貨是合理的，否則就可能接
「火棒」 。後市仍將在回吐完成後再
踏征途。若八月下旬的調整做得好，
則九月上旬就有一個再升的良機。

多數大公司保持派息
從已公布業績的公司狀況來講，

大部分都保持派舊息，又或略為增加
派息，大公司不派息者只屬少數。公
司高管自然明白：市場重視股息，不
派息有如 「找死」 ，鮮有逃得過被拋
售的終局。

責任編輯：龍森娣

投資全方位 金針集

􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜􀤜

港股IPO改革方案
已正式生效，新規下
機構主導權大幅上

升，令新股破發風險降
低。新制核心變化之一是，除了原有
的回撥機制，還引入全新發行機制
B，而發行人可自行選擇機制A或機制
B。機制A下，分配至公開認購部分的
最大回撥至35%；全新機制B則允許
發行人將面向散戶投資者的公開發售
比例設定在10%至60%之間，且取消
回撥機制。意味對於受到國際配售熱
捧的新股，公開發售比例可能被設定
在最低的10%，將導致散戶投資者中
籤率大降。因此，若新股遇冷，高公
配比例或成風險警號。

今年上半年港股IPO集資額全球
稱冠，破發率創五年新低。新制度
下，有大型機構投資者深度參與的優
質新股，上市後表現可能更穩健。銀
諾醫藥（02591）今日掛牌上市，作
為首隻採用IPO新規 「機制B」 的新
股，超額認購逾3000倍的情況下，令
公開發售僅10%（最多15%），即街
貨市值約6800萬。新機制較舊制 「套
路回撥」 更為極端，直接參照中慧生
物（02627）案例，該股因約12%低
流通比例，上市首日飆升150%。疊
加國際配售佔比90%，意味街貨流通
少，若由 「友好資金」 主導，上市後
貨源集中的機會大，很易推升股價。
有理由相信，銀諾醫藥極易複製中慧

生物上市首日急升的走勢。

最快10月納入港股通
此股設有1年禁售期，流通股穩

定大幅降低短期拋售壓力。若股價急
升後市值突破門檻，最快可於2025年
10月納入港股通，到時或可吸引北水
資金承接，形成股價長期支撐。集團
主打GLP-1賽道，核心產品為 「依蘇
帕格魯肽α」 ，上市5個月收入3814
萬元人民幣，加上臨床數據亮眼，料
可拓展至全球市場。預期此股掛牌後
股價將被搶高，承接B仔藥股炒作熱
潮，後市上升空間大。（作者為致富
證券研究部分析師，證監會持牌人
士，並沒持有上述股份。）

美企業績轉壞 華爾街股市有難

美國上月非農就業數據令市場吃
驚，7月新增職位7.3萬個，遠比預期為
少，加上5月及6月就業職位大幅向下修
訂，過去三個月平均每月新職位僅3.5萬
個，只有新冠疫情或經濟衰退才會出如
此疲弱的就業數據，這是美國經濟硬着
陸的徵兆，反映特朗普關稅及移民政
策，已對實體經濟造成衝擊。值得留意
的是，特朗普向全球多國加關稅負面衝
擊尚未完全浮現出來，預期未來數月的
數據可能會更差，最壞情況還未到來，

難怪傳出美國計劃修改就業數據統計方
式，以掩飾差勁表現。

關稅及移民政策拖垮美經濟
事實上，特朗普政府的關稅及移民

政策，正在拖垮美國經濟。加關稅推升
成本、物價及打擊消費，對美企業績構
成不利影響，而打擊非法移民造成負面
衝擊亦不少。美國勞工市場面對很大收

縮壓力，將令經濟停滯不前。雖然美國
經濟持續呈現滑坡，但失業率仍在4.2%
相對較低的水平，主要是勞動人口增長
乏力，退休人口上升及外勞數目減少，
令整體勞動力參與率持續下降，今年7月
只有62.22%，去年同期則為62.25%，
即16歲以上正在工作或尋找工作的勞動
人口減少了近120萬。

美國經濟表現不濟，企業業績自然

走樣。具代表性的巴郡集團，次季業績
下滑，利潤123.7億美元，同比大跌
59%，當中為卡夫亨氏投資作出撥備。
同時，巴郡發業績預警，直指美國加關
稅及國際貿易形勢緊張，會對旗下業務
及投資造成不利影響。言下之意，最壞
情況恐怕還在後頭，看來投資者買美
股，要做好風險管理。

事實上，關稅政策正在削弱美國消

費，有網紅拍短片顯示，沃爾瑪的童裝
售價由原本6.98美元大升至10.98美元，
升幅近六成。可見關稅政策最終由消費
者埋單，通脹注定上升，美經濟恐陷入
衰退。

英特爾陷財困 信貸評級降
此外，美科技霸凌反自傷，中國加

快科技自強自立，芯片國產化提升，美
半導體企業英特爾芯片代工業務及財政
狀況正面對重大挑戰，惠譽將英特爾信
貸評級降至近垃圾級別，只有BBB級，
反映英特爾企業陷財困，試問如何有能
力繼續在美國大舉投資，落實生產先進
芯片計劃？這有損美國科技強國地位，
再一次證明美國科技霸凌，實屬損人不
利己，無助提升競爭力及搶佔市場份
額。目前市場盛傳台積電打救美國芯片
巨頭英特爾，將會收購49%股權，以換
取將中國台灣的關稅降至與歐盟、日本
相若的水平，即約15%。

美國經濟急速滑坡，企業業績走
樣，特別是估值高昂的科技股，提防華
爾街股市出現超乎預期的巨震。

◀美國關稅政策造成國際貿易形勢
緊張，影響企業業績，投資美股要
做好風險管理。

科技創新料成「十五五」重點
中國公布了 「十四

五」 規劃的初步成績，估
計過去四年年均經濟增長
4.4%，經濟規模將增加35

萬億元人民幣。製造業持續增長，其中
高技術製造業表現尤為突出，四年間增
長42%。中國製造業已連續15年為全
球第一大國，200多種產品居世界首
位。最重要亮點應是科技提升，四年間
科研投入增長近50%及1.2萬億元，佔
GDP比重已近2.7%，接近發達國平
均。在太空探索、量子計算、人工核聚
變及其他前沿領域，中國均獲得顯著甚
至領先成績。近幾個五年規劃都標誌了
中國發展的重大戰略性突破： 「十二
五」 期間取得並鞏固了製造業全球第一
的地位， 「十三五」 取得並鞏固了中國
GDP居首的地位（按購買力平價計
算）。 「十四五」 則取得並鞏固了科技
強國地位。這三個五年規劃令中國實力
取得驚人提升，為民族復興大業打下了
堅實基礎。

在今年完成 「十四五」 規劃後，
將迎來明年的 「十五五」 啟動年。中國
之前定下了分兩步經過2035到2050建
成領先的發達國，因此今後每個五年規
劃都十分重要。 「十五五」 自要起到承
前啟後功能，為達到上述目標作出必要
貢獻。此外，中國又提出在2035年建
成科技強國的宏圖，令 「十五五」 的角
色更為吃重。觀乎當前國際及國內趨
勢，中國其實有可能提前在2035到

2040間達到原先的2050目標，關鍵是
「十五五」 如何更好地策劃及落實。這
包括在近期實行攻關消除 「卡脖子」 等
落後領域，或填補技術及產能空白。在
長遠則要策劃搶先實現工業革命4.0，
開發相關技術及建立產能，布置產業鏈
與生態鏈，從而取得領先優勢。

開發新生產方式 推動生產力升級
為長遠計必須注意以下幾項發展

規劃原則：（一）加強生產力的融合協
調，如製造與服務業融合、軟硬件融
合、跨產業產品融合、生產與管理營銷
融合等。新技術及數字化將帶來許多前
所未見的可能及選擇。（二）深化及加
快新生產方式的應用開發，特別是自動
化數字化AI化網絡化及全面性智能化
等，從而推動生產力的根本性及革命性
升級。（三）系統性地推動新技術發
展。現已掌握的新技術要加快其成熟化
及產業化，並推動產業結構優化汰弱留
強以保競爭力。同時要安排好對更新一
代技術的跟蹤、評估及前期開發等工
作，以避免被 「新道超車」 。（四）對
關鍵性未來技術作戰略性發展部署。這
須包括太空、海洋及深地開發、新材料
新能源、新交通新通訊系統、生物工程
生物化學、人體及生命科學等。

上述各項規劃原則，不少外國研
發已開始出現，中國必須及早跟上，補
充以至超越，從而爭取及保障新技術開
發優勢。

港股高位回吐 支持位23500點

藥股掀炒作熱潮 銀諾醫藥料搶高

豐盛生活維持派高息 可分段吸納
豐盛生活

（00331）作
為香港本地領

先的綜合服務提供商，主要業務涵蓋
物業管理、環境服務及生活服務等領
域。公司中期業績顯示，儘管面對市
場挑戰，集團仍維持穩定運營，並持
續派發高額股息，吸引投資者關注。
同時，公司旗下子公司與機器人科技
企業的戰略合作，更是為未來注入科
技創新動能。在美國減息預期逐漸升
溫的背景下，這隻高息股的投資價值
值得留意。

集團中期業績錄得收入約40.9億
元，較上年同期有所增長，反映出核
心業務的韌性。然而，受成本壓力及
市場波動影響，股東應佔溢利約
2.416億元，同比減少5.4%。儘管純
利略有下滑，但公司維持高派息政
策，每股中期息達21.1仙，以當前股
價計算，中期股息收益率已超過
3.6%，若全年維持類似水平，年化收

益率可達7%以上，遠高於市場平均
水準。這在當前低息環境中，無疑為
穩健型投資者提供吸引力。

集團物業管理及環境服務板塊仍
保持強勁表現。新簽及在手合約金額
達135億港元，為未來收入提供保
障。整體而言，中期業績雖未超預
期，但顯示出公司防禦性強，現金流
充裕，能夠支撐持續分紅。

公司近期的一大亮點是旗下大成
環境科技拓展公司與香港仔機器人公
司簽署合作框架協議。這項合作於
2025年6月在香港科學園舉行的 「香
港智能機器人發展前景論壇暨港仔機
器人具身智能品牌戰略啟幕式」 上正
式達成。雙方將共同推動AI創新科技
及智能機器人產品在香港的拓展與應
用，重點提升集團各業務板塊的服務
效率，並助力香港智慧城市的發展。
這次合作不僅能為豐盛生活服務帶來
科技升級，例如在物業管理和環境服
務中引入智能機器人，提高自動化水

平，還能開拓新市場機會。隨着全球
AI熱潮興起，香港正積極推動智慧城
市建設，這項合作有望成為公司轉型
升級的催化劑，帶來長期增長潛力。

展望未來，美減息預期日益強
烈，市場預計2025年內將有多次降
息，促使資金流入高息股。豐盛生活
服務以其穩定的高派息率，在此環境
中具備明顯優勢。結合AI合作的科技
敘事，公司估值有上行空間，有貨繼
續持有，未有貨的分段吸納。

（作者為獨立股評人）

美國非農職位大減，折射經
濟惡化，拖累企業業績走樣，股
神巴菲特旗下巴郡次季利潤大跌
近六成，且罕有發預警，直指加
徵關稅與國際貿易形勢緊張，將
對旗下業務及投資構成不利影
響，預示業績持續轉壞，仍在歷
史高位徘徊的華爾街股市正面對
巨大調整壓力。

心水股 騰訊（00700） 國壽（02628） 港交所（00388）
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心動公司（02400）
是一家從事遊戲運營的投
資控股公司。其經營兩個
分部：遊戲和TapTap平

台。遊戲分部通過其自身及其他分發
渠道提供遊戲發行及運營服務。
TapTap平台通過公司自研的遊戲社區
和平台向遊戲開發商、遊戲發行商或
彼等代理提供在線推廣服務。

心動公司2024年的收入首次突破
50億元人民幣，同比增近50%，遊戲
業務和TapTap平台業務收入都顯著提
升。更重要的是心動公司成功實現扭
虧，全年歸屬母公司淨利潤達8.1億元
人民幣。是心動公司近五年來首次實
現規模化年度盈利。去年TapTap平台
實現顯著成長，不僅在國內安卓遊戲
分發市場的份額持續提升，其作為首
發平台的影響力也日益增強。此外，
iOS版的表現也實現穩步提升。

2024年心動公司陸續在全球發布
的《出發吧麥芬》，在世界各地都取
得了不錯的表現。年中發布的《心動
小鎮》上線以後在短時間內在TapTap
平台上就超過了2000萬次的下載，表
現遠超市場預期。2025年心動公司的
重要計劃之一是製作該遊戲續作，即
《仙境傳說RO：守護永恆的愛2》。

即將在今年上線的新遊戲《伊瑟》，
使用Unreal引擎製作，代表公司最新
的製作能力。

8月初心動公司發布上半年盈利預
告，營業收入30.5億元，增37%；實
現歸母淨利潤7.9億元，增215%。業
績超預期下，根據目前公司的發展趨
勢來看，心動公司未來一兩年每年賺
20億淨利潤問題不大。公司現時的發
展路徑正確，執行力強大，第二批自
研遊戲管線有產出，而且TapTap平台
找到了新的增長曲線。從三到五年的
維度來看，心動公司有很大的發展潛
力。心動公司未來的成長空間非常
大，建議適當布局。（作者為招商永
隆銀行證券分析師，證監會持牌人
士，並沒持有上述股份）

個股
解碼
劉雅珉

財經
縱橫
凌 昆

頭牌
手記
沈 金

慧眼
看股市
馮文慧

財語陸
陳永陸

道指近期走勢 （點）

45000
44500
44000
43500
43000
42500
42000
41500

2025年
5月 6月 7月 8月

7月30日
高位45010點

5月23日低位41603點

周三收報
44922點

豐盛生活（00331） （元）

5.95
5.90
5.85
5.80
5.75
5.70
5.65
5.60
5.55
5.50

2025年
5月 6月 7月 8月

昨日收報
5.93元
升0.01元

5月19日
低位5.52元

心動公司（02400） （元）

80
75
70
65
60
55
50
45
40
35

昨日收報
78.15元
升3.1元

2025年
5月 6月 7月 8月

5月30日
低位36.558元
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