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好友與淡友態度兩極化
Wedbush證券高級分析師艾夫斯將此次IPO定性

為「AI革命向前邁進的重要時刻」。他同時認為，
SpaceX與特斯拉未來合併的概率超過80%，屆時或
將催生一個涵蓋AI生態核心資產的「馬斯克商業帝
國」。與此相對，晨星分析師歐文斯給出的公允價
值僅為每股63美元，較發行價低72美元。他直指，
當前定價在很大程度上是對軌道數據中心等高風險
項目的押注，而非對已實現業務的合理定價。

此次IPO對市場的影響已提前顯現。一方面，市
場對超大規模 IPO 吸走流動性的擔憂情緒持續發
酵。另一方面，約30%的IPO份額將優先向散戶投
資者分配遠高於通常5%至10%的慣例比例。此外，
納斯達克100指數和羅素指數均修改規則為SpaceX
開闢快速納入通道，這意味着，此次上市將深度影
響數以百萬計持有指數基金的普通退休帳戶持有
人。

荷蘭銀行投資方案部門投資總監布切爾表示，參
與 SpaceX IPO 類似於約 15 年前買入加密貨幣——
要麼可能損失全部本金，要麼可能獲得指數級的回
報。布切爾警告稱，SpaceX IPO具有期權特徵，投
資者要麼虧掉100%本金，要麼可能賺取10倍、甚至
1萬倍的回報。他進一步解釋，SpaceX股票可能會
像看漲期權那樣被估值，而期權的波動性越大，其
價值通常也越高。

知名沽空投資者查諾斯警告稱，SpaceX的IPO由

「希望和夢想」驅動，並不足
以支撐其天文數字般的估值。
查諾斯於當地時間10日在紐約
舉行的 iConnections 會議上表
示：「在我看來，基於未來五
年任何合理的假設，這家公司
都不值 1.75 萬億美元。我們幾
乎可以編造任何故事——火星
殖民地、工廠隧道、太空數據
中 心 —— 來 證 明 其 估 值 合
理。」他進一步指出：「在牛市中，人們會為承諾
賦予溢價；在熊市中，人們則會為現實打折。」

紐約大學金融學教授達莫達蘭給出的企業價值估
算為1.22萬億美元。他同時承認，在極度樂觀的假
設下，1.75萬億美元的估值並非完全沒有依據。但
這已經預設了公司在企業AI市場取得顯著份額，以
及整體太空發射行業在未來十年快速擴張。

上市首幾日股價料大幅波動
據 CNBC 報道，SpaceX 此次公開發行約 5.56 億

股，佔公司總股本略超 4%，募資規模約 750 億美
元，估值 1.77 萬億美元，超越特斯拉（1.5 萬億美
元）、Meta（1.4 萬億美元）和巴郡（1.04 萬億美
元）。

公司基本面呈現典型的高增長、高虧損特徵：
2025年營收達186.7億美元，同比增長33%，但同期
淨虧損達49.4億美元。按發行價測算，市銷率約為

94倍。
據報，SpaceX IPO目前已錄得逾4倍超額認購，

意味着市場需求超過了SpaceX願意在發行價水平出
售的股票數量，首日乃至前幾個交易日的股價可能
伴隨較大波動。目前，Hyperliquid 永續期貨市場
上，SpaceX合約報價約為155美元，較135美元的發
行價隱含約15%的上漲空間。

歷史數據對巨型 IPO 並不友好。Truist 的分析顯
示，在過去15年中，30個大型科技IPO在交易第一
年的平均最大回撤幅度高達55%，超過半數的公司
在上市一年後錄得負回報。

佛羅里達大學IPO研究專家、教授里達對1980年
至2024年逾9200隻IPO的研究顯示，以上市首日收
盤價買入的投資者，三年市場調整後平均回報率
為-21%。里達表示，IPO平均首日漲幅約為19%，
因此，買入價是135美元還是165美元，最終回報差
異顯著。

【香港商報訊】記者郭志文報道：市場對美國聯儲
局的減息預期持續降溫，加上高利率陰霾籠罩商品市
場，黃金期貨價格當地時間10日正式跌入技術性熊
市，自3月高位累計跌幅超過20%，為2022年以來首
次。這次僅用 91 天便由高峰回落至熊市區間，是
2008年金融危機以來最快跌速。

紐約商品交易所最活躍的8月黃金期貨當地時間10
日收市大跌3.6%，報每盎司4133.30美元，創下2025年
11月以來最低收市價，並為連續第四個交易日下跌。

通脹數據摧毀減息希望
市場人士普遍認為，推動金價急跌的核心因素是利

率預期的根本轉變。美國5月CPI按年升幅由前月的
3.8%升至4.2%，創下2023年5月以來新高，令市場對
美聯儲短期內減息的期望幾乎煙消雲散，甚至開始押
注今年內仍有加息的可能。

EverBank 全球市場總裁加夫尼直言，最新通脹數
據讓投資者認為，美國利率下一步更可能是上升而非
下降。這成為金價重挫的關鍵原因。

Zaye資本市場首席投資官阿斯拉姆則指出，中東
地緣政治緊張局勢持續推高油價，意味通脹可能維持
在高位更長時間，「這也意味着美聯儲無法輕易減
息。」在利率攀升的環境下，不產生利息收益的黃金
吸引力下降，持有黃金的機會成本隨之增加。

美國國債收益率持續攀升，亦進一步強化了資金從
無收益資產流向有收益資產的趨勢。美國30年期國
債收息率已升至 5.016%，10 年期收息率亦達到
4.535%，吸引資金流入固定收益市場。

期貨經紀公司Altavest共同創辦人兼管理合夥人阿
姆布魯斯特表示，近期黃金走勢反而與股市高度同
步。自6月初納指見頂以來，黃金期貨與該指數的相
關系數高達0.91，幾近完全同步波動。

金價上周已跌穿關鍵的200天移動平均線，為兩年
半以來首次。盛寶銀行大宗商品策略主管漢森表示，
此舉代表市場遭遇一次重要的技術性挫折，過去4年
來，市場一直處於強勁的上升趨勢，受惠於央行購
買、地緣政治不確定性、財政債務擔憂以及對投資組
合多元化的持續需求。他補充，只要中東衝突繼續威
脅能源供應並維持高通脹風險，投資者就可能繼續關
注利率長期走高的前景，而非黃金的傳統避險作用。

狂歡還是陷阱？
SpaceX上市令華爾街陷入兩難
【香港商報訊】記者郭志文報道：SpaceX定於當地時間12日在納斯達克

交易所掛牌交易，發行價135美元，計劃募資約750億美元，上市後估值高
達1.77萬億美元，將創下全球IPO規模之最。圍繞這隻股票，華爾街正陷入
罕見的尖銳分歧：樂觀派將其視為一代人難得一遇的入場機會，悲觀派則認
為投資者正在為馬斯克的宏大願景支付每股高達72美元的期權溢價。

黃金避險功能失靈
金價90日跌兩成入熊市

SpaceXSpaceX 將於當地將於當地
時間時間1212日在納斯達克日在納斯達克
交易所掛牌上市交易所掛牌上市。。


