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投行視野 在上月底，國務
院正式印發《城市

更新 「十五五」規劃》（國發【2026】12號）。
這份重磅文件不僅標誌着內地城市建設徹底告別
過去 「大拆大建」的盲目擴張時代，正式步入
「存量提質」的精細化深耕期，更從資本市場的

角度，為投資者指明了未來五年最具確定性的產
業投資主線。

目前內地城鎮化率已突破67%，城市發展的核
心矛盾發生了根本性轉變。大量早年落成的住
宅、城中村及基礎設施相繼步入 「老齡化」，老
舊管網破損及防災能力不足等安全隱患日益浮
現。

在這種背景下， 「十五五」規劃首次從國家層
面為城市更新設立了清晰且硬性的量化考核指
標，推出一系列 「可落地、可考核」的硬性數
字，包括：住宅優化：改造危舊房 50 萬套（較
「十四五」時期翻倍）、新開工改造城鎮老舊社

區11.5萬個、城中村改造4000個；基建升級：改
造城市地下管網達36.5萬公里、提升存量應急避
難場所5萬個；智慧城市：城鎮房屋基礎信息數
字化率須達到95%以上。

城市更新企業迎來發債潮
對投資市場而言，此規劃最具含金量的部分在

於融資渠道的鬆綁。政策明確提出，支持符合
條件的城市更新企業發行公司債券與中期票
據。

過去，涉及舊改與城市更新的企業往往受限於
房地產調控，面臨融資渠道收緊的困境。如今
《規劃》給予了明確的政策背書，預期接下來市
場將迎來一波由地方龍頭國企主導的 「城市更新
專項債」發行潮。

《規劃》另一大亮點是明確表態 「支持符合條
件的城市更新項目發行基礎設施REITs」。

傳統城市更新項目投入大、周期長、資金回收
慢，而REITs工具的引入，成功打通了 「投資-
營運-退出-再投資」的市場化閉環。未來，諸如
老舊廠區改造提升後的產業園區、城中村改造後
的保障性租賃住房、城市停車場及體育公園等，
都將成為REITs的優質底層資產。

綜合而言，內地城市更新已從 「行政任務」轉
變為 「市場化資本賽道」。在政策紅利催化
下，率先布局城市更新債券、優質老改REITs，
以及在智慧基建領域具備核心技術的龍頭企
業，將是 「十五五」期間不容忽視的投資主
線。

資深金融及投資銀行家 溫天納

【香港商報訊】記者韓商報道：據美聯物業昨日
發表的報告指，香港回歸第29個年頭，本港經濟基
本面持續改善，帶動本港樓市交投暢旺，並展現復
蘇動力。過去一年來，本港經濟向好，單計今年，
香港IPO繼續強勁、訪港遊客上升，即使在中東戰
爭陰霾下，交投表現持續理想。再者，租金接連破
頂令部分人士 「租轉買」，加上庫存壓力由高位回
落等因素下，帶動本港樓市交投暢旺。其中，一手
私宅及二手住宅註冊量均創出多年高位，新盤表現
尤為突出。

一二手樓註冊量合計創15年新高
據美聯物業研究中心綜合土地註冊處資料顯示，以

回歸年計（即以每年7月至翌年6月計算），回歸第29
年（截至今年6月29日），在不包括一手公營房屋之
下，本港一手私宅買賣註冊量錄得約23692宗，按年

上升約 41.2%，連
升3年，並創22年
新高。

若以新盤項目劃
分，西沙Sierra Sea
為回歸第29年內最
多的一手私宅註冊
登 記 ， 康 城 凱 柏
峰、錦上路柏瓏、
康城海瑅灣I、大埔
上然則緊隨其後，
躋身五強。

二手樓市方面，過去一年二手住宅註冊量同樣按
年上升，回歸第 29 年（截至今年 6 月 29 日）錄約
55300宗，按年亦增加約34.3%，宗數連升兩年，不
單突破5.5萬宗水平，並且創5年新高。

值得留意，若以一二手住宅註冊量合計，回歸第
29 年（截至今年 6 月 29 日為止），合共錄 78992
宗，創15年新高；惟與回歸後歷年平均數約78400
多宗相若，比起之前的高水平亦有一段差距。

一手私宅買賣註冊量創22年新高

散戶抽到新股機率較以往大減
上半年，香港新股上市後普遍表現不俗。粗略統

計，上半年共有87隻新股上市，當中有31隻首日跌穿
招股價。換言之，上半年成功抽中新股並於首日沽出，
贏面約有六成半，輸面三成半，贏面明顯高於輸面。

值得一提的是，近年港交所（388）對沿用近30年
的新股回撥機制進行改革。在市場反應熱烈時，發
行人可將較高比例（例如高達九成）的股份分配給
國際配售（機構投資者、專業基金等），導致預留
給散戶的公開發售比例有時被大幅壓縮至僅約10%。
簡單而言，目前散戶抽中新股的機率較以往大幅降
低。新股貨源集中，自然容易炒高；但散戶若想在
首掛當日高追，卻未必划算。炒新股看似容易賺
錢，實際上掌控難度甚高。

若你追入升勢凌厲的新股，情況當然另當別論。
例如今年上半年累計升幅最強的智譜（2513），該股

首日僅升約13%，其後升勢一發不可收拾，上半年累
計升幅高達1710%，可謂 「無敵最寂寞」。

智譜上半年累升17倍最驚人
智譜專注於通用人工智能（AGI）技術及底層大模

型的研發，目前仍未錄得盈利。為何智譜能炒至如
此高位？目前該股市值已達4656億元，而差不多同
期上市的另一AI大模型企業MINIMAX（100），升
幅同樣可觀，但市值僅 1307 億元，兩者市值相差
三、四倍。股份估值是否過高？投資者打算高追
前，確實必須慎重考慮。

銅師傅半年累計跌77%
相反，市場上有人大賺就有人大輸。上半年累計

跌幅最重的新股是銅師傅（664），累跌77%，令不
少投資者損失慘重。若所持新股跌穿招股價，應果
斷沽貨止蝕，切勿留戀。否則虧損只會不斷擴大，
翻身機會渺茫。

回顧上半年新股表現，首日升幅最勁的是曦智科技
（1879），首掛即大升383%；相反，亦有首日勁跌的
個案，6月23日上市的華健未來（6132）首掛當天便
大跌超過56%。新股的值得博率，確實令人費思量。

觀察

40000

30000

20000

10000

0

回
歸
第
一
年

回
歸
第
二
年

回
歸
第
三
年

回
歸
第
四
年

回
歸
第
五
年

回
歸
第
六
年

回
歸
第
七
年

回
歸
第
八
年

回
歸
第
九
年

回
歸
第
十
年

回
歸
第
十
一
年

回
歸
第
十
二
年

回
歸
第
十
三
年

回
歸
第
十
四
年

回
歸
第
十
五
年

回
歸
第
十
六
年

回
歸
第
十
七
年

回
歸
第
十
八
年

回
歸
第
十
九
年

回
歸
第
二
十
年

回歸
第二

十一
年

回歸
第二

十二
年

回歸
第二

十三
年

回歸
第二

十四
年

回歸
第二

十五
年

回歸
第二

十六
年

回歸
第二

十七
年

回歸
第二

十八
年

回歸
第二

十九
年*

22
95

3
34

34
1

12
49

3 18
71

1 27
24

9
22

08
6
31

58
6

20
28

9
93

16
16

09
0

16
23

8
98

66 13
87

1
11

84
8

10
76

7
11

72
9

12
48

0 18
61

3
13

70
6 20

99
9

16
56

5
20

46
9

15
03

0
17

14
6

14
08

2
11

71
1

13
75

1
16

77
8 23

69
2

回歸年一手私宅註冊量
註*：回歸第29年（以2025年7月1日至2026年6月29日為止計算）
資料來源：土地註冊處及美聯物業研究中心

宗數

「新經濟」與「硬科技」企業主導

上半年抽新股首掛贏面六成半
【香港商報訊】今年上半年，香港

新股IPO市場十分興旺，集資規模穩
居全球前列，創下近5年同期新高。
新股市場主要由人工智能（AI）等
「硬科技」 與 「新經濟」 企業主導，
加上眾多A股龍頭企業透過 「先A後
H」 來港上市，大幅推高整體融資
額。 香港商報記者 韓商

【香港商報訊】記者林德芬報道：香港置業研究部董
事王品弟昨表示，本港上半年樓市即使在中東戰事爆發

的情況下，表現依然理想，二手交投暢旺，中高價二手
住宅物業交投亦不俗；據香港置業資料研究部綜合土地
註冊處資料顯示，2026年上半年（截至6月29日）逾
500萬至1000萬元二手住宅錄10854宗註冊，較2025年
下半年的8220宗增加約32%，創4年新高。

下半年料稍為回落
不過，近 5 年（2021 年至 2025 年）中，有 4 年

（2021年至2024年）二手交投宗數下半年未及上半
年，反映下半年二手交投較上半年放緩的情況較為普
遍，再加上上半年二手交投表現強勁，因此預料下半
年二手交投將稍為回落，而逾500萬至1000萬元二手
住宅註冊量亦會跟隨。

若以港島、九龍及新界三區劃分，今年上半年（截
至6月29日）逾500萬至1000萬元二手住宅註冊量表
現，當中港島區（包括愉景灣）錄2320宗註冊，較
去年下半年的1764宗增加約31.5%；新界區錄4094宗
註冊，較去年下半年的3111宗增加約31.6%；九龍區
（包括將軍澳及西貢）錄4440宗註冊，較去年下半
年的3345宗增加約32.7%。

至於今年上半年（截至6月29日）逾500萬至1000
萬元二手住宅註冊量屋苑排名方面，日出康城以432
宗註冊居榜首，較去年下半年的288宗增加約50%；
美孚新邨以163宗註冊排第二，較去年下半年的154
宗增加約 5.8%；SIERRA SEA 以 155 宗逾 500 萬至
1000萬元二手住宅註冊排第三。

上半年中高價二手住宅註冊量創4年高

【香港商報訊】記者韓商報道：今年上半年香港
新盤市場暢旺，會德豐地產昨
披露，2026 上半年銷售金額已
突破 240 億元，總套現達 241.6
億元，累售單位2022伙，足足
是去年同期約2.7倍。

會德豐地產副主席兼常務董
事黃光耀回顧上半年，年初先

推出的港島南岸 DEEP WATER SOUTH，當中第
6B 期 GRANDE BLANC 四房大宅更以 8686 萬元售
出，呎價逾5.1萬元，創項目成交價及呎價新高，全
盤開售至今累售190伙，共套現35.4億元。同系啟德
PARK PENINSULA系列今年至今累售 1334 伙，套
現高達159.8億元，其中MIAMI QUAY於短短3個
月內售出逾 300 伙，套現逾 35.4 億元。至於區內
MONACO系列，今年累售54伙，套現近5.7億元。

展望下半年，會德豐地產將重點部署推
售位於北部都會區中心位置古洞北全新項
目 PARK SILICON， 同 時 推 出 PARK
PENINSULA 系 列 的 壓 軸 項 目 DOUBLE
COAST II。此外，集團旗下位於九龍塘龍
庭里的豪宅項目 The Monet，將舉辦專屬
貴賓推售活動。

上半年*逾500萬至1000萬元
二手住宅註冊量

地區

港島區
（包括愉景灣）

九龍區（包括將
軍澳及西貢）

新界區

總計

註*：截至今年6月29日
資料提供：土地註冊處及香港置業資料研究部
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變動

+31.5%

+32.7%

+31.6%

+32% 會德豐地產半年賣樓241億升2.7倍

粗略統計上半年有 87
隻新股上市，當中有31
隻新股首掛潛水。換言
之，贏面明顯大過輸面。

資料圖片

【香港商報訊】記者趙桐曲報道：算力龍頭股
寒武紀（688256.SH）昨放量下挫，收於 1485.33
元，單日跌幅 6.91%，成交額 191.80 億元，換手
率2.00%，總市值回落至9332.22億元，跌破萬億
關口。

誘因是公司前一晚的風險提示。6 月 30 日盤
後，寒武紀發布《股票交易風險提示公告》稱，
近期股價累計漲幅較大，超過科創綜指、上證綜
指等相關指數，可能存在因短期上漲過快出現的
下跌風險。數據顯示，截至 6 月 30 日收盤報
1595.55 元，年內漲幅已超 75%，6 月單月大漲
21.8%；公司TTM市盈率約344倍，而數字晶片
設計行業均值僅70餘倍，估值顯著偏離。

板塊層面，7月1日算力晶片集體調整，芯原股
份（688521.SH）、摩爾線程-U（688795.SH）、
沐曦股份-U（688802.SH）均跌超5%，海光信息
（688041.SH）、翱捷科技-U（688220.SH）跟
跌。

寒武紀跌6.9%失守萬億市值
算力龍頭發風險公告「降溫」

國策轉向「存量提質」
城市更新迎新機遇

宜搜联合有限公司
公司編號：2091850

( 自願清算中 )
根據經修訂之 2004 年英屬

維京群島商業公司法，特此發
出通知，上述公司正在進行自
願清算。自願清算於 2026 年
6 月 18 日 開始。自願清算人
為 Joan Johnson， 其 地 址 位
於 3rd Floor, Akara Building, 
Road Town, Tortola, VG1110, 
British Virgin Islands。
日期       2026 年 6 月 18 日
( 簽署 )   Joan Johnson
              自願清算人

Easou Union Ltd. 
Company No.2091850

 (In Voluntary Liquidation) 

NOTICE is  hereby  g iven ,  in 

accordance with the BVI Business 

Companies Act, as amended, that 

the above-named A Company is in 

voluntary liquidation. The voluntary 

liquidation commenced on 18 June 

2026 and Joan Johnson of 3rd 

Floor, Akara Building, Road Town, 

Tortola, VG1110, British Virgin 

Islands is the voluntary liquidator. 

Dated   18 June 2026 

(Sgd)    Joan Johnson 

             Voluntary Liquidator

算力龍頭股寒武紀昨放量下挫，收於1485.33
元，單日跌幅6.91%。 資料圖片


