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香港政府指定刊登法律廣告有效刊物
港澳台及海外每份零售12元港幣
廣東省外每份零售5元人民幣
廣東省每份零售4元人民幣

機構觀點

【香港商報訊】記者
鍾俠報道：恒生指數上
半年跑輸環球大市，但
與人工智能（AI）相關

的概念股卻大幅上揚。對此，高盛亞洲（除日本
外）股票資本市場主管王亞軍認為，香港市場已進
入AI時代，最活躍的主題和股票表現最好，而融資
最多的股票亦都與AI相關。他又指，港股IPO下半
年集資規模料超越上半年，全年有望衝擊600億美
元（約4680億港元）歷史新高；而且，新股解禁潮
難改市場結構性向上趨勢。

AI早已跳出大語言模型單一範疇
王亞軍表示，中美兩國擁有最完整的AI產業鏈，

涵蓋大模型、算力、芯片等全產業鏈，種類也更豐
富。 「香港市場在AI領域的覆蓋範圍更全面，後續
將有更多中資AI企業登陸港股，本輪港股AI的爆發
屬於AI產業變革驅動的結構性長牛行情，並非由經
濟周期帶動。」 他說， 「AI早已跳出大語言模型的單
一範疇，延伸至半導體設備、芯片設計、數據中心硬
件、上游算力資源等上下游全產業鏈。所以，AI不再
是單一概念板塊，而是一個覆蓋軟硬件的產業群。」
那麼，AI市場是否存在泡沫？ 「當前，單純爭論

是否存在泡沫沒有實際意義。」 王亞軍認為，泡沫
只能事後驗證，當前更應關注下游需求變化， 「現
在使用AI是愈來愈多還是愈來愈少？如果使用量、
使用人數、使用企業都在持續增長，資本開支就會
繼續往上走。」 部分海外企業出租算力曾被市場解
讀為需求過剩的信號，但這屬於個別企業的經營行
為，不能以此推斷行業供需出現拐點，而判斷產業

走向，最終還是要回歸於下游需求這個基本面，只
要需求端未實質收縮，算力擴張、資本投入的邏輯
就不會輕易逆轉。

港全年IPO集資或達4680億元
今年， 「A+H」 上市是港股募資的核心支柱。王

亞軍指，這主要是由於A股多年培育的半導體、硬
件科技巨頭登陸港股，單項目募資體量龐大，拉動
了整體融資規模；而一些在香港首次IPO的初創企
業雖然體量偏小，但成長空間亦較突出。他又稱，
港交所持續優化科技企業上市配套規則，這將進一
步吸引全球長線資金入場，反向帶動更多科創企業
來港上市。
上半年本港新股 IPO火熱，下半年市場如何？
「我今年出差更多、回家更少，眼下市場確實非常
忙碌！」 王亞軍稱，在強勁項目儲備與多重利好支
持下，港股IPO下半年集資規模可望持續火熱並超
越上半年，全年可集資額將衝擊600億美元（約
4680億港元）歷史新高，且參與的投資機構覆蓋率
更廣，全球長線資金佔比亦大幅提升。

解禁潮不改市場結構性向上趨勢
對於港股下半年將迎來多次集中解禁安排，王亞

軍認為，從融資額、總市值佔比兩方面來看，此類
解禁不會改變市場結構性的向上趨勢，因香港市場
容量大、具有國際化特徵，故無需下調下半年IPO
市場熱度預期。
市場十分關注海外巨頭大額融資分流資金，王亞

軍坦言，全球頭部科技企業超大規模融資有可能會
對資金形成短期擠壓，但市場短期內即可消化。

高盛：港股已入AI時代
今年IPO料創新高

【香港商報訊】記者鍾俠報道：內地存儲芯片龍
頭長鑫科技已開啟IPO進程，擬募資高達295億元
人民幣，不僅是2026年以來A股最大規模IPO，更
將成為科創板史上僅次於中芯國際的第二大融資
案。根據長鑫科技公告，該公司7月16日進行網上
網下申購，證券代碼為688825.SH。
本次 IPO承銷團陣容豪華，由中金公司與中信

建投共同擔任聯席保薦機構與主承銷商，並聯合
國泰君安、華泰聯合、招商證券及國元證券等4
家券商共同出任聯席主承銷商。參與承銷的6家
機構亦將透過產業基金或投資平台間接持有長鑫
科技股份。因此，對券商而言，IPO 承銷僅是短
期收益，上市後的股權增值與後續全鏈條業務才
是核心紅利。
長鑫科技是中國規模最大、全球第四的DRAM廠

商，受惠於AI算力需求爆發，其業績呈現驚人增
速，公司預計2026年上半年營收可望突破1100億
元人民幣。股東結構方面，除合肥國資與大基金深
度參與外，阿里巴巴（9988）、騰訊（700）、小
米（1810）及美的（300.HK，000333.SZ）等產
業巨頭亦名列股東榜。本次募集資金將主要用於存
儲器晶圓製造量產線技術升級、DRAM技術研發及
前瞻技術研究。

中證監批復燧原科技A股上市
另外，中證監已批復上海燧原科技A股上市，亦

即 「國產GPU四小龍」 將齊聚資本市場。燧原科

技今次科
創板 IPO
擬募資60
億元人民
幣，募資
將用於第
五代和第
六代AI芯
片系列產品研發及產業化項目，以及先進人工智能
軟硬件協同創新項目。

「國產GPU四小龍」 ，還包括已經上市的摩爾
線程（688795.SH）、壁仞科技（6082.HK）和沐
曦股份（688802.SH）。

希音獲中證監上市備案通知書
昨晚，中證監披露《關於SHEIN Global Hold-

ings Limited（希音國際控股有限公司）境外發行
上市備案通知書》。希音今次擬發行不超過3.4161
億股境外上市普通股並於港交所上市，該股IPO成
功獲中證監備案。
作為跨境電商巨無霸，希音是一家全球性時尚和

生活方式在線公司，業務覆蓋約160個國家和地
區，通過提供包容且不斷更新的產品，以高性價比
滿足消費者多樣化的需求，成為消費者擁抱潮流生
活方式和表達個性的首選。希音選擇香港為上市
地，進一步表明公司深耕中國、依託中國發展的決
心，以及提振跨境電商產業發展的信心。

長鑫A股下周四招股
希音港股IPO在即

【【香港商報訊香港商報訊】】記者韓商報道記者韓商報道：：昨昨
日港股繼續反彈日港股繼續反彈，，恒指早市高開恒指早市高開183183
點點，，一度急升一度急升469469點點，，逼近逼近2450024500點水點水
平平，，午後升幅顯著收窄午後升幅顯著收窄，，全日埋單收全日埋單收
報報2417524175點點，，較上一交易日升較上一交易日升144144點或點或
00..66%%，，成交額約成交額約 33963396 億港元億港元。。國指報國指報
80398039 點點，，升升 4141..99 點或點或 00..5252%%；；科指報科指報
47214721點點，，跌跌99點或點或00..2121%%。。總結全周總結全周，，港股港股
累升累升825825點或點或33..5353%%，，連升兩周連升兩周。。

本周15新股首掛表現
股份

（上市代號）

同仁堂醫養（2667）

易控智駕（7687）

基本半導體（9971）

寶蓋新材（8090）

MOMENTA（6880）

瑞為技術（7656）

齊雲山食品（2797）

珞石機器人（3752）

三環集團（6951）

東方科脈（1770）

立訊精密（2475）

鼎泰高科（1377）

普源精電（537）

晶合集成
（2249）

濱化股份
（6745）

首日收報
（元）

3.35

96.7

33.22

6.43

295.6

21

21

43.78

105

80

62.3

373.2

28.8

32.3

2.83

較招股價
漲跌

-39.09%

+9.99%

+5.06%

+3.38%

持平

-3.05%

+162.50%

+15.21%

+4.69%

+1.73%

-1.55%

-1.79%

-37.36%

持平

-18.69%

「AI三寶」抽水不止紛紛大跌
當天，重磅股阿里巴巴（9988），升2.04%，收於110.2元；騰訊

（700）傳洽談成為內地人工智能初創企業 Manus 的最大股東，下跌
2%，收報460.2元；小米集團（1810）升3.36%。長和（001）獲瑞銀上
調目標價至101元，全日大升7.53%，收報70元，成為升幅最大藍籌；滙
控（005）升0.79%，收報153.5元，盤中再創一年新高；寧德時代（3750）
跌近8%，為表現最差藍籌。

高開低走的晶片及AI半導體板塊，成為昨日市場焦點。受美光及SK海力士
等行業巨頭的多重利好刺激，熱錢一度湧入半導體股，但不少熱門晶片股及AI
概念股紛紛大舉融資抽水，由此出現顯著調整。以國產 「AI三寶」為例，智譜
（2513）宣布大舉配股集資後，前日曾大升逾11%，但昨日便大幅回吐19.3%，
報1640元；MiniMax（稀宇科技，100）昨早亦宣布折讓近一成配股兼發行可轉
換債券，共擬籌160億元，拖累該股大跌9.7%，報268.6元，勉強守住268元配
售價；迅策（3317）昨亦大跌16.1%，收報89.45元，其13.6億元零息可轉換債
券昨晚獲準上市。此外，天數智芯（9903）早前亦折讓15%配股，擬淨籌逾70
億元，昨日大跌18.7%；之前走勢凌厲的兆易創新（3986）更大跌逾21%。

本周15隻新股首掛7升2平6跌
本周新股板塊表現開始呈現兩極化。昨日首掛兩隻新股，屬AI及半導體板

塊的晶合集成（2249）以 32.3 元招股價平收；濱化股份（6745）則收於2.48
元，較招股價3.48元大跌18.7%，一手100股帳蝕650元。

至此，本周15隻新股都已亮相，首日表現7升2平6跌差強人意，表現最好
的是小盤股齊雲山食品（2797）首掛大升162.5%，表現最差的是同仁堂醫養
（2667）首掛跌了39%，抽中者算是欲哭無淚。

近期港股IPO股價表現不理想，或與整體市場環境等因素有關，尤其是近
期新股發行過於密集，導致投資者申購資金被極大分散，市場已有 「審美疲

勞」之感。澳洲會計師公會大中華區分會副會長梁祐庭
表示，今年IPO市場表現分化的核心在於資金對

行業方向和公司質量的選擇。當前，市
場最關注賽道集中在 AI、先進

製造、半導體、機器
人 、 AI 供 應

鏈、生物科技
等主題。具備稀缺性、
清晰產業定位和增長彈性的
公司，上市後容易獲得資金關
注；而部分傳統行業公司即使基本面
穩健，但若增長彈性有限、行業關注度
不高，或上市時估值安全邊際不足，上市後
就容易回歸平淡，甚至出現破發。看來，今年
不再是一個簡單的 「抽新股即躺賺」的市場。

大摩料港股8月迎來更好復蘇
至於港股後市，一眾投資專家及機構投資者仍繼續看好。

恒指上半年累跌10.7%，恒科指更跌18.9%，跑輸亞洲區主要股
市。對此，高盛認為，主要指數當前並不能代表現在香港市場的
面貌。恒指、科指成分股更新周期漫長，目前並不能體現港股現
狀，因此才出現指數走弱、新股與AI個股普漲的背離行情。中金此前
稱，當前港股更偏向 「階段低位」，回調幅度整體小於歷次危機水平。
下半年解禁將達歷史高峰，但從歷史規律來看，整體解禁規模對大市走
勢影響有限，但對個股衝擊不容忽視。在基準情形下，恒指當前價位已具
估值修復的基礎條件。香港股票分析師協會副主席郭思治亦認為，從技術
上看，大市不但已處在大幅急跌後的反彈中，資金入市態度若能保持積極，
整個反彈料可持續。

摩根士丹利最新報告指，融資空頭回補和南向資金流入幫助港股重拾動
能。該行預期8月份市場環境將進一步改善，並帶動更好復蘇，當前的極端低
配倉位正逐步加倉。大摩更指，全球投資者對中國股票興趣正在回升，預期
未來幾個月內資金將逐漸重新配置中資股。港股市場已為8月復蘇做好鋪
墊，一則電商第二季業績確認價格戰對盈利破壞已見頂，二則AI商業
化前景取得進一步進展，同時IPO股份解禁壓力大部分已消化，

該行建議現時即可逐步入市吸納A股及H股。

◀昨日，恒生指數
收報 24175 點，頑
強守住二萬四關。

中新社


