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創富連城

【香港商報訊】記者韓商報道：國泰航空（293）昨日公布
今年6月份客、貨運量資料，並就上半年財務表現提供最新資
訊。國泰顧客及商務總裁劉凱詩表示，儘管航空燃油價格維
持高企，公司於6月繼續保持增長勢頭。國泰航空與香港快運
月內合共載客超過310萬人次，國泰貨運載貨量約14.5萬
噸，客貨運量均較去年同期增長9%。她同時指出，展望國泰
上半年股東應佔綜合溢利將至少按年升62%以上。

出口勁增 內需審慎：
香港的平台價值與企業布局策略

料上半年溢利升62%以上
國泰6月客貨量按年增9%
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最新數據顯示，

今年6月內地出口以美元計價按年增長27%，刷
新近年高位；然而內地上半年 GDP 按年增長
4.7%，第二季 GDP 按年增長 4.3%，低於市場預
期的 4.5%，6 月社會消費品零售總額僅微升約
1%，反映出口勁增、內需審慎的組合值得解讀。

出口勁增背後的結構性特徵
本輪出口呈現明顯的結構性分化。據海關統

計，上半年機電產品佔出口總值逾60%，集成電
路、電腦及零部件增幅尤為突出，反映全球人工
智能基建需求持續拉動中國高端製造出口。 「新
三樣」（新能源汽車、鋰電池、太陽能產品）出
口保持高景氣。

筆者認為，出口機遇越發集中於技術密集型和
品牌出海方向，企業更需提前規劃供應鏈與市場
多元化策略。

內需復蘇則略顯滯後。大行報告顯示，消費信
心尚未恢復，房地產調整持續，居民儲蓄意願偏
高。中央已推出以舊換新補貼延續、新能源汽車
購置稅減免等措施；市場普遍預期第三季或將迎
來更多財政刺激，向消費端傾斜。

香港的承接角色與獨特優勢
內地出口強勁直接傳導至香港外貿。據香港政

府統計處數據，今年5月香港整體出口貨值按年
急升40.8%。

更值得關注的是，香港政府近期積極推出多
項鞏固競爭力的政策措施。香港財庫局6月公布
的企業財資中心（CTC）行動方案，以 「4T」
框架——革新稅制、持續擴展全面性避免雙重
課稅協定網絡、針對性推廣，以及人才培訓和
業界溝通，鼓勵來自世界各地的跨國企業集中
在香港管理資金、配置資產和管控風險。可見
香港作為 「引進來、走出去」雙向平台的定位
日趨清晰。

總體而言，出口勁增為相關企業帶來實質利
好，但 GDP 和消費數據顯示宏觀環境仍存在不
確定性，企業不宜單邊押注。

筆者建議，內地企業可善用香港專業服務生
態，涵蓋公司海外架構、國際稅務、財資中心架
構設計等，實現合規高效的跨境布局、海外獨立
資金池。已在港中小企及高淨值投資者宜關注
CTC稅改和家族辦公室相關政策進展，及早評估
能否藉調整架構受惠。善用香港平台的企業，將
更有條件在變局中穩健前行。

連城集團合夥人 馮南山 Paxson

7 月 22 日，A 股科技股在經
歷前一天的絕地反彈後，迎來
最火的概念——超節點。

AI算力不再只拼單張芯片，
而是開始競爭超節點與整機櫃
方案後，市場的關注點更為具
體。一家來自北京的公司，生

逢其時。
同在7月22日，總部位於北京的獨角獸企業月之

暗面宣布：計劃於8月啟動上市前最後一輪融資談
判，目標估值為投前500億美元。公司預計在未來
幾天內完成Kimi K3發布前啟動的一輪融資，該輪
投前估值約315億美元。融資完成後，月之暗面將
立即啟動新一輪融資洽談。

這將成為該公司赴港上市前的最後一次私募股權
融資。市場預測，月之暗面最快可能於6個月內登
陸香港資本市場。

中國模型不止蒸餾更有創新
就在上周五，中美在人工智能主導權方面的競爭

進一步升級，中國初創公司月之暗面發布了人工智

能模型 Kimi K3，以 1679 分的成績，力壓 GPT、
Claude系列兩大 「輪莊」神話模型，登頂全球三大
代碼類AI基準平台之一FCA的全模型榜首。月之暗
面表示，這款名為Kimi K3的模型在一些關鍵任務
上的表現與OpenAI和Anthropic的領先模型不相上
下。

有心人一定記得，去年1月27日，DeepSeek引發
的那場恐慌讓NVIDIA單日收跌17%、市值蒸發約
5890億美元，海外三家主要光模塊供應商同日跌去
約兩成。這本帳的記憶，對美股投資者而言，實在
太為深刻。

上一次，國際市場用一天時間給 「效率」定了
價；這一次，國內大模型廠用一份部署文檔給 「需
求」寫了規格。兩本帳，都是真的。光互連的位
置，就在這兩本帳的交集裏。

此前，Anthropic 和 OpenAI 曾指責中國公司不當
收集其人工智能系統的數據，以加速競爭模型的開
發。但專家表示，月之暗面和智譜AI最近的進展不
能僅用模型蒸餾來解釋。多年來在出口管制下運
營，迫使中國公司在嚴格的算力限制下進行創新。
「中國模型之所以出色，並非僅僅因為蒸餾技

術，」斯坦福大學的韋伯斯特說， 「那裏，正在發
生真正的創新。」

誰是Kimi最大的機構投資者
當下，港股與 A 股二級市場正在通過曲折的演

進，逐漸驗證大模型公司的價值。而他們最強勁的
對手——大廠戰隊的字節、阿里、騰訊，已經先他
們一步，邁入了撒錢換用戶的階段。但在Kimi K3
利好二級市場超節點概念時，別忘記，阿里才是是
Kimi的最大機構股東，持股超過30%，其二，Kimi
大部分都在阿里雲上訓練，從中長期看，這將直接
利好阿里巴巴（9988）的業績表現。

目前，北美雲廠商明年的資本開支可能超過1.2萬
億美元，而美國GDP也只有30.77萬億美元，繼續
維持過去幾年的高速增長，客觀上確實越來越難。
但需要注意的是，即使增速放緩，北美算力投資的
規模依然非常龐大，產業景氣並不會因此突然逆
轉。

相比之下，未來更大的增量可能來自國產算力。
目前中國互聯網大廠每年的資本開支合計還不到1
萬億元人民幣，相對於約140萬億元的GDP體量，

算力投入仍處於較低水平，向上提升的空間十分充
足；同時，算力租賃項目的投資回報率相較傳統基
建仍有明顯吸引力，因此地方政府和國有資本將算
力中心作為新型基礎設施進行投資，在經濟上具備
較強可行性，這將成為國產算力需求的重要推動力
量。

Kimi K3當下撐起的一片天地，或將超出市場上
絕大多數 「老登」的預測。 港商記者 孫斌

500億美元估值國產大模型Kimi
衝刺港股IPO前最後一輪融資

上半年載客量按年增17%
國泰航空6月份的載客量較去年同月增加12%，可

用座位公里數按年增加6%。今年首六個月，載客量
較去年同期增加17%。劉凱詩表示，6月初的客運需
求一向偏軟，惟受中東局勢影響，經香港轉機的客
流增加，令載客率維持於較高水平。此外，月中的
端午節長周末假期，推動了由香港前往多個短途目
的地的外遊需求。在6月下旬，留學生由長途海外市
場返港，亦支持了客運需求。與此同時，商務及高
端休閒旅遊亦令前艙需求保持殷切。

劉凱詩稱： 「我們對暑期旅遊旺季的前景保持樂
觀，尤其看好長途航線的表現。同時，由香港出發
前往短途目的地的需求亦維持穩健，尤以內地及東
北亞深受旅客歡迎。」

貨運方面，國泰貨運於今年6月的載貨量較去年同
月增加9%，可用貨物噸公里數按年增加1%。今年首
六個月，載貨量較去年同期增加9%。

劉凱詩表示，6月載貨量錄得穩健的按年增長，由

內地運往東南亞的貨運
需求暢旺，而東南亞區
內的需求亦維持穩定。
與此同時，運往內地與
香港的貨運需求保持堅
韌，專業貨運方案亦繼續表現理想，其中半導體及
醫藥品運輸分別帶動 「國泰—特殊貨物運送」和
「國泰—醫藥品運送」的業務增長。此外， 「國泰

優先運送」於香港、東南亞及美洲市場的需求亦旺
盛，反映付貨人為補充庫存，對具時效保證的運輸
解決方案需求殷切。

上半年溢利錄60億至65億元
她表示，展望未來，國泰預期整個網絡的貨運需

求將保持穩健。同時，公司會密切關注歐洲對低價
值進口商品實施的新關稅政策，對電子商務貨運需
求帶來的潛在影響。

另外，國泰集團預計截至今年6月30日止六個月
（ 「2026年上半年」）將錄得股東應佔綜合溢利約

60億至65億元（去年上半年錄得37億元），展望國
泰航空上半年股東應佔綜合溢利，至少按年升62%以
上。

觀察

市場預測，開發人工智能模型Kimi K3的初創公司
月之暗面，最快可能於6個月內登陸香港資本市場。

儘管航空燃油價格維持高企儘管航空燃油價格維持高企，，國國
泰航空在泰航空在66月繼續保持增長勢頭月繼續保持增長勢頭。。

中新社中新社

【香港商報訊】記者韓商報道：內地體育用品零
售商滔搏（6110）昨日發出公告，收到 Nike（耐
克）正式通知，集團目前在中國內地的Nike產品線
上平台銷售，將於明年1月1日起全面終止，並沒有
解釋終止的原因。

截至今年2月底止財年來自Nike產品線上平台銷
售的收入貢獻，約佔滔搏總收入的22%，該終止將
在短期內對滔搏的業務造成重大負面影響。昨日滔
搏股價收報1.45元，急跌24%。儘管存在短期負面
影響，滔搏強調，將本着互惠互利的原則，就線下
銷售安排致力與Nike保持緊密合作。

據外電報道，由於不敵中國本土對手，美國運動
用品巨頭Nike正收緊線上銷售渠道管控，以吸引中
國消費者回流銷售渠道購買產品。

花旗發表研究報告指，對安踏體育（2020）及
李寧（2331）開啟為期 30 日的正面催化劑觀察。
主要催化因素為 Nike 在中國市場的份額有可能被
安踏及李寧奪取，帶來正面市場情緒。預期 Nike
相關措施將導致其未來在華市場份額流失，並對
中國本土及競爭品牌產生積極影響。該行維持安
踏及李寧 「買入」評級，目標價分別為 108.8 元及
22.8元。

國泰航空及國泰貨運上半年表現
項目

客運航段數量

載運乘客人次

乘客運載率

貨機航段數量

載運貨物（公噸）

貨物運載率

上半年數字

62826

16005648

87.5%

7274

868931

59.2%

今年至今差額百分比

+11.3%

+17.5%

增2.7個百分點

-2.3%

+8.5%

增0.5個百分點

受到Nike明年起終止中國內地產品線上平台銷
售，滔搏股價昨收報1.45元，急跌24%。 資料圖片


