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【香港商報訊】記者郭志文報道：隨着IPO靜默
期於當地時間 6 日結束，華爾街大行紛紛開始對
SpaceX評級，並達成了明確的共識：買入該股票。

包括摩根士丹利、高盛和瑞銀在內的至少6家華
爾街機構首予SpaceX相當於買入的評級，看好其長
期增長前景。該公司上市首秀取得巨大成功，但市
場對其盈利水平、項目落地能力與估值仍存諸多疑
慮。

分析師的評級至關重要，為投資者提供了估值分
析框架，讓市場不再僅將SpaceX視作由馬斯克主導
的高風險太空項目。本周，參與SpaceX 860億美元
IPO承銷的投行靜默期結束。此次IPO由高盛、摩
根士丹利、美國銀行、花旗集團和摩根大通牽頭，
另有18家銀行參與。

高盛分析師謝里丹首次對SpaceX進行評級，給予
買入評級，並將目標價設定為205美元。報告稱，
SpaceX已做好充分準備，將其在太空、互聯互通和
人工智能領域的差異化優勢擴大規模——這些市場
中的每一個都有可能在未來五年或更長時間內發展
成為數萬億美元的機遇。SpaceX 是一家獨特的公
司，在其所有三個運營部門都擁有多元化的發展機
遇。

摩根士丹利分析師喬納斯等人在7日的報告中表
示，SpaceX能夠大規模地將能源轉化為智能，並可
通過一系列面向消費者和企業的解決方案實現盈
利，引領下一代人工智能，這是人類的終極前沿領
域。該行給出300美元目標價，屬華爾街最高目標
價梯隊；相較該股 6 日 160.42 美元的收盤價，潛在
漲幅達87%。

摩根士丹利團隊還預計，SpaceX股價在悲觀情景
下為75美元，在樂觀情景下為600美元。該行還預
計SpaceX營收有望在2030年達到3190億美元，2040
年突破3.3萬億美元。

相比之下，SpaceX 2025 年的營收僅為 187 億美
元，而微軟的營收達到2817億美元，亞馬遜的營收
則接近7170億美元。根據未參與此次IPO的機構分
析師的早期估算，SpaceX 2026年營收約為360億美
元，且目前尚未實現盈利。

當前財務數據與未來業績預期之間的巨大鴻溝，
引發分析師對SpaceX合理價值的爭論。

行業研究分析師弗格森及其團隊在研報中寫道，
根據公司的模型，儘管未來五年營收和利潤預計將
大幅攀升，SpaceX的估值仍然偏高。即使到2030年
銷售額增長近 9 倍、EBITDA增長 17 倍，模型顯示
其估值仍將超過微軟、Meta、谷歌和亞馬遜等盈利
巨頭2026年的估值水平。

上市一個月股價超波動
SpaceX在完成史上最大IPO後，股價經歷了過山

車行情。SpaceX於6月12日登陸納斯達克，上市首
日上漲 19%，上市三日股價累計暴漲 49%，高見
201.8美元，市值更達到2.65萬億美元，超過亞馬遜
成為全球第五大上市公司。此後勢頭逆轉。截至當
地時間 6 日收盤，SpaceX收於 160.42 美元，市值約
為2.1萬億美元。

值得注意的是，分析師靜默期結束恰逢SpaceX被
納入納斯達克100指數。據報道，
SpaceX當地時間7日美股開盤前正
式納入納斯達克100指數，從6月12
日登陸納斯達克到納入核心科技指
數，僅15天，創下納斯達克100指
數創立以來最快納入紀錄。

摩根大通測算顯示，僅納入納斯
達克100一項，將吸引約43億美元
被動資金強制買入SpaceX股票。如
果計入同步納入MSCI和富時羅素
全球指數體系的效應，全球被動基
金在15個交易日內強制買入SpaceX
的總規模可達約350億美元。

據悉，10日到期的周度期權迎來
大量多頭建倉，其中行權價在180
美元和190美元的看漲期權持倉量
最為集中，分別達到 24117 張和
23432 張。這表明，在納入納指
100、投行靜默期解除兩大利好加
持下，交易員預期該股有望較上周
四收盤價分別大漲11%和 17%。相
比之下，看跌對沖倉位十分冷清，
顯示出市場極為單邊的樂觀情緒。

【香港商報訊】記者郭志文報道：日圓匯率持續
偏 軟 ， 據 彭 博 引 述 美 國 商 品 期 貨 交 易 委 員 會
（CFTC）數據，截至上月底，對沖基金在期權市場
押注日圓下跌的合約接近13.8萬份，創2007年以來
新高。

套利交易令日圓難走強
日圓兌美元匯率昨天一度跌至 162.07，為 1986 年

12月以來最低水平，推動市場對日本當局干預匯市

的預期升溫。
富蘭克林鄧普頓研究所投資策略師陳夏儀表示，

日圓疲弱主要是由於美日之間的息差巨大，雖然官
方干預能支持日圓匯價走高數小時或數日，但只要
套利交易仍有利可圖，日圓仍難以走強。

另一方面，美元持續強勢。據CFTC數據，截至6
月30日，全球交易員的美元淨多頭頭寸擴大至近400
億美元，為十餘年來最高。該數據涵蓋資產管理機
構、對沖基金及貨幣投機商的綜合持倉。

外匯交易員表示，美元的強勢
由美聯儲主席沃什誓言恢復價格
穩定及加息預期所推動，疊加美
元資產在地緣風險中的避險屬
性，共同支撐了這輪漲勢。

加息預期令美元持續強勢
匯市交易員的看多情緒與華爾街主要銀行的研判

保持一致。摩根大通、美國銀行、高盛等機構的策
略師均已發表看漲美元的觀點。

Monex 外匯交易員哈斯勒表示，目前交易員普遍
預期美聯儲今年至少還將加息一次。

美國和以色列對伊朗的軍事行動擾亂了關鍵原油運
輸航線，推動油價大幅上漲。作為全球最大產油國，
美國及其貨幣從這一局勢帶來的避險情緒中獲益。

荷蘭合作銀行貨幣策略主管霍利表示，美聯儲加
息預期與美國經濟的韌性，是美元的正面支撐因
素。相比之下，霍爾木茲海峽封鎖所隱含的增長風
險對歐元區及其他地區的衝擊更為顯著。

昨日，一眾芯片股領跌。三星電子股價曾跌一
成，收市則跌6.8%；SK海力士收市跌6%。本港上市
的三星及海力士兩倍槓桿產品亦急挫，XL二南三星
（7747）收市挫16.4%；XL二南方海力士（7709）挫
15.6%。

值得注意的是，三星電子新季報相當亮眼：上季
利潤按年飆升約19倍，初步營業利潤89.4萬億韓圜
（4586億港元），超出市場預期約6%；收入則增長
逾一倍，達171萬億韓圜。

市場憂AI基礎設施投資放緩
事實上，投資者試圖為AI相關投資及估值尋找合

理依據，因此特別關注三星的獲利表現。另一方
面，全球半導體相關股早前曾飆升至歷史新高，惟
因市場擔憂競爭加劇、產能過剩及數千億美元的投
資計劃能否帶來回報，股價開始出現震蕩，包括英
偉達行政總裁黃仁勳及OpenAI營運總監萊卡柏等高
管均曾警告，記憶體芯片短缺是 AI 發展的關鍵瓶
頸。

大摩於最新報告表示，即使在記憶體超級周期及
HBM擴大銷售支持破紀錄季績，但由於市場預期過
度，實際上的影響已被稀釋。Petra資本管理合夥人亦
指，三星的強勁盈利屬市場普遍預期，且在業績公布

前股價已大幅上漲，因此利好已大致被市場消化。
大摩報告又稱，近期美國半導體類股的疲軟表明

市場加速獲利了結，股市投資風向正在發生轉移。
過去兩周，美國芯片股指數跌幅超過 11%。大摩認
為，隨着人工智能周期發生轉變，谷歌、亞馬遜等
超大規模雲服務提供商可能會從半導體類股的輪動
中獲益。

一些分析師認為，內存芯片熱潮面臨的最大風險
將是人工智能基礎設施投資的放緩。內存芯片近期
面臨大幅漲價，可能會削弱市場對人工智能基礎設
施以及手機和其他消費類電子產品方面的支出。渣
打銀行在近期發布的報告中亦表示，內存芯片的周
期已超越早期階段。

此外，由於勞動力短缺、電力限制等因素導致的
美國數據中心建設延遲，最終也可能會削弱整個人

工智能硬件供應鏈上的需求。

瑞銀已下調AI板塊高配幅度
市場還關注：AI資本會否在未來兩三年內放緩？

瑞銀財富管理投資總監辦公室全球科技及AI策略師
利馬斯表示認同，須關注有關風險。

瑞銀財富管理亞太區首席投資總監及投資總監辦
公室主管陳敏蘭指出，從風險回報角度，該行已下
調對AI板塊的高配幅度，並增持科技板塊當中較具
防守性的股份，如數據中心、支付系統等。

儘管全球科技股牛市仍可能繼續，但已步入成熟
階段。陳敏蘭指，投資者須因應消息面變化主動調
整持倉，不應單純加碼AI股份，而是要增加投資組
合多元程度，包括持有美國的金融股與醫療護理
股，以及日本的銀行股等。

韓股瀉5%今年六次熔斷 三星績後領跌

AI投資轉向？大摩瑞銀示警
【香港商報訊】記者郭志文報道：三星

電子昨公布業績後股價急挫，拖累韓國股
市暴瀉，KOSPI指數一度跌8%觸發市場熔
斷機制，為今年來第六次熔斷。當天，韓
股收報7656點，跌395點或4.91%。大摩最
新報告表示，環球股市投資風向正發生轉
移，投資者可能會轉而關注為AI投入大量
數據中心的超大規模企業。

對沖基金沽空日圓倉位創19年新高

華爾街齊唱好SpaceX
大摩樂觀估計可至600美元
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上海耀皮玻璃集团股份有限公司
关於向特定对象发行股票限售股上市流通公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈
述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。

重要内容提示：
本次股票上市类型为非公开发行股份；股票认购方式为网下，上市股数

为 41,841,004 股。
本次股票上市流通总数为 41,841,004 股。
本次股票上市流通日期为 2026 年 7 月 13 日。
一、本次限售股上市类型
2025 年 10 月 13 日，上海耀皮玻璃集团股份有限公司（以下简称“耀皮玻璃”

或“公司”）收到上海证券交易所关於上海耀皮玻璃集团股份有限公司向特
定对象发行股票的交易所审核意见。2025 年 11 月 13 日，公司获得中国证监
会出具的《关於同意上海耀皮玻璃集团股份有限公司向特定对象发行股票注
册的批复》（证监许可﹝ 2025﹞ 2520 号），同意本次发行的注册申请。公
司於 2025 年 12 月向 8 家特定对象发行人民币普通股（A 股）41,841,004 股，
发行价格为 7.17 元 / 股。

公司於 2026 年 1 月 12 日在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办
理完毕登记手续。本次 8 家特定对象认购的股票限售期为 6 个月。详见公司
於 2026 年 1 月 14 日披露的《关於向特定对象发行 A 股股票结果暨股本变动
公告》（公告编号：2026-005）。 

本次可上市流通的限售股数量为 41,841,004 股，上市流通日期为 2026 年 7
月 13 日。

二、本次限售股形成后至今公司股本数量变化情况
本次向特定对象发行完成后，公司股份总数由 934,916,069 股增加至

976,757,073 股。从本次限售股形成后至今，公司不存在因利润分配、公积金
转增等导致股本数量变化的情况。

三、本次限售股上市流通的有关承诺
本次申请上市的限售股持有人陈建平、吴云、UBS AG、诺德基金管理有

限公司、华安证券资产管理有限公司、兴证全球基金管理有限公司、广发证
券股份有限公司、财通基金管理有限公司承诺，其所认购的股票自本次发行
结束之日起六个月内不得转让。

上述认购对象已严格履行了上述承诺，不存在相关承诺未履行影响本次限
售股上市流通的情况。

四、中介机构核查意见
经核查，保荐人国泰海通证券股份有限公司认为：截至本核查意见出具日，

公司本次上市流通的限售股股东均已严格履行了其在公司向特定对象发行股
票中做出的各项承诺；公司本次限售股上市流通数量及上市流通时间等相关
事项符合《证券发行上市保荐业务管理办法》《上海证券交易所股票上市规
则》《上海证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——规范运作》等相关
规定的要求；公司关於本次限售股份相关信息披露真实、准确、完整。

综上，保荐人对公司本次向特定对象发行股票限售股上市流通事项无异议。
五、本次限售股上市流通情况
（一）本次上市流通的限售股总数为 41,841,004 股。
（二）本次限售股上市流通日期为 2026 年 7 月 13 日。
（三）本次限售股上市流通明细清单 

序号 股东名称
持有限售股
数量（股）

持有限售股占公
司总股本比例

本次上市流
通数量（股）

剩余限售股
数量（股）

1 陈建平 1,394,700 0.14% 1,394,700 0

2 吴云 2,789,400 0.29% 2,789,400 0

3 UBS AG 1,952,580 0.20% 1,952,580 0

4 诺德基金管理有限公司 10,344,490 1.06% 10,344,490 0

5 华安证券资产管理有限公司 2,209,205 0.23% 2,209,205 0

6 兴证全球基金管理有限公司 13,075,313 1.34% 13,075,313 0

7 广发证券股份有限公司 1,799,163 0.18% 1,799,163 0

8 财通基金管理有限公司 8,276,153 0.85% 8,276,153 0

合计 41,841,004 4.28% 41,841,004 0

（四）限售股上市流通情况表：

序号 限售股类型 本次上市流通数量（股）

1 向特定对象发行股票 41,841,004

合计 41,841,004

六、股本变动结构表

类型 变动前 变动数 变动后
有限售条件的流通股 41,841,004 -41,841,004 0
无限售条件的流通股 934,916,069 41,841,004 976,757,073
股份合计 976,757,073 0 976,757,073

特此公告。
上海耀皮玻璃集团股份有限公司

2026 年 7月 8日

KOSPI指數昨收報7656點，跌395點，跌幅4.91%。 新華社


