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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

碼上看

香港「盛事經濟」
為什麼這麼火？

掃碼看圖睇文

香港觀賽+深圳體驗
「深圳擊劍體驗周」來了

掃碼睇公眾號

A股「存儲模組三
傑」之一的德明利
（001309.SZ） ， 近
期股價走勢備受關
注。該股昨日延續跌
勢再挫 1.9%，收報
354.58元，總市值縮
至 804 億元（人民
幣，下同）。值得一
提的是，該股在過去

13個交易日收獲7個跌停板。截至昨收市，該股本
月累跌62%，較6月26日盤中創下的980元歷史高點
大幅回落63.82%。

此輪暴跌之前，德明利曾有過風光無限的日子。
從去年9月5日起，該股一路飆升，從86.48元升至
今年 6月底的近千元，9個多月股價累計漲了 10
倍。惟進入7月後，這隻曾經的十倍大牛股牛氣不
再，開啟了一輪慘烈的暴跌模式，總市值亦從最多
時超過2200億元蒸發了一大半，並深深地套牢了前
期追高的投資者。

Q2淨利下降擊垮市場情緒
德明利本輪重挫，核心原因或與其發布的2026年

半年度業績預告關係重大。7月14日晚，其披露業
績預告顯示，上半年預計實現營業收入160億至180
億元，同比增長289%至338%；歸母淨利潤57億至
65億元，同比增幅高達4932%至5611%，較上年同

期實現扭虧為盈。
單看業績數據，似乎好得出奇。為何投資者在業

績預告第二天就奪路而逃呢？分析認為，業績預告
顯示，2026年上半年歸母淨利潤同比上年同期虧損
狀態增幅高達50倍左右，看似業績炸裂，但上年同
期公司整體處於存儲下行周期，極低基數造就了誇
張同比增速，無法體現常態化經營盈利能力。

從淨利潤角度來看，德明利一季度淨賺33.46億
元，同比暴增近50倍，而二季度淨利潤推算將環比
下降最多有三成。由此，市場悲觀解讀，認為出現
了「拐點」信號。在此之前，不少券商和投資者樂
觀預測其二季度單季淨利有望達58億至75億元。實
際數據與預期的數字鴻溝，讓樂觀的市場情緒戛然
而止，該股隨後連續收獲4個跌停板。此後，跌勢
更一發而不可收。

存儲巨頭長鑫科技當頭一棒
德明利成立於2008年，專業從事集成電路設計、

研發及產業化應用，主營業務主要集中於芯片設
計、研發、模組產品應用方案的開發、優化，以及
模組產品的銷售。

德明利過去曾被貼上「存儲龍頭」「AI核心資
產」等一眾標籤，備受投資者追逐。但實際上，德
明利並非存儲晶圓原廠，其核心業務是閃存主控晶
片自主設計、SSD固態硬碟、內存模組組裝加工，
完全不具備DRAM、NAND閃存晶圓生產製造能
力。其存儲芯片行業最核心的原材料顆粒，90%以

上需向三星、SK海力士、美光三大海外存儲巨頭採
購，剩餘小部分採購內地長鑫存儲顆粒，本質屬於
存儲產業鏈中下游貿易加工企業，行業話語權完全
掌握在上游晶圓原廠手中。

這種模式被業內形象地稱為存儲界的「高級二道
販子」。在AI算力需求持續爆發疊加全球供給收
緊，存儲芯片價格進入超級上行周期，德明利憑藉
前期低價囤積的大量存貨，業績直接爆發。公司公
告直言，AI應用的全面落地引爆了全球存儲需求，
行業供需持續偏緊，產品價格一路走高。疊加公司
自研主控芯片落地，盈利能力實現跨越式修復。

7月27日，內地存儲巨頭長鑫科技（688825.SH）
正式登陸科創板，A股終於迎來了自己的DRAM存
儲原廠標的。長鑫不負眾望，開盤直接坐上A股市
值王座，並刷新A股多項歷史紀錄。過去很多二線
存儲股靠「國產DRAM預期、影子標的」炒溢價，
現在真正的存儲龍頭上市，投資者對「真龍頭」趨
之若鶩，替代品炒作因而無奈歇菜。在此背景下，
被稱為「存儲模組三傑」的德明利、江波龍
（301308.SZ）、佰維存儲（688525.SH）同步自歷
史高位大幅回落，意味着市場正在對模組廠的產業
鏈地位進行重新定價。作為存儲模組二線標的，德
明利估值持續消化回落成為必然趨勢。

存儲板塊集體殺跌拋壓加碼
近段時間，受AI巨額資本支出回報存疑、英偉達

「循環融資」疑慮發酵，以及中國存儲芯片廠商強

勢登場三重壓力疊加，從美股到港股，再到日韓股
市，全球存儲板塊正同步遭遇集中拋售，加大了投
資者拋售德明利股票的壓力。

這一輪集體殺跌中，隨着股價持續大幅回落，融
資盤踩踏效應將跌幅進一步放大。數據顯示，截至
6月底，德明利的融資餘額高達近130億元，槓桿資
金持倉規模位居A股半導體板塊前列。但隨着股價
在7月暴跌，所有融資持倉賬戶擔保比例持續跌破
券商平倉警戒線，券商按照規則不間斷強制賣出持
倉股票，源源不斷的被動拋壓持續壓制股價下行。
不到一個月時間，公司融資餘額縮減超66億元，過
半槓桿資金全線清倉離場。槓桿盤集中清算結束
後，大量普通散戶目睹持續虧損跟風恐慌割肉賣
出，盤面拋壓層層加碼，下跌節奏不斷加快，即便
中途出現小幅反彈，也僅僅是下跌過程中的技術性
休整，無法扭轉整體下行趨勢。

有分析指，總體而言，德明利本次股價持續性深
度下行，本質是存儲股超級上行周期泡沫全面出清
的完整過程：二季度盈利環比下滑、囤貨盈利邏輯
終結是直接引爆導火索；前期十餘倍極致漲幅堆積
海量獲利盤、融資槓桿資金連環踩踏放大了下跌幅
度；無自有晶圓產能的商業模式短板、百億高存貨
減值隱患、高負債弱現金流的財務結構是中長期持
續承壓的底層原因；疊加全球存儲行業周期臨近拐
點、板塊系統性估值重塑多重利空共振，造就了本
輪漫長的下跌行情。

香港商報記者 朱輝豪

德明利：十倍牛股本月跌六成 十萬投資者欲哭無淚

【香港商報訊】記者黃
兆琦報道：今天，光模組龍
頭中際旭創（3308）將在港
交所掛牌上市，惟該股昨於
三大暗盤交易平台均錄得輕
微跌幅。究其原因，或與
近期全球AI芯片股集體
下行有關。

中際旭創今日在港上市中際旭創今日在港上市，，創創77年年
最大規模最大規模IPOIPO。。

港股7年來最大IPO 集資最多614億

中際旭創（3308）招股重點
發行股數： 5450萬股H股（10%香港公開發售）

集資額： 550.45億元（最多614.22億元）

發行後總市值： 1.18萬億元

每股招股價： 980元

每手入場費： 51009.29元（每手50股）

聯席保薦人： 高盛、中金、摩根士丹利、廣發證券

上市日期： 7月30日

同步推出： 中際旭創股票期權（每周期權及月度期權
7月30日同日啟動交易）；衍生權證（窩輪）
同日在港交所掛牌

資料來源：招股書及港交所公告

中際旭創是次基礎集資
額約534.1 億元，若悉數
行使超額配股權，集資規
模可增至約614.22億元，
將 成 為 繼 阿 里 巴 巴
（9988）2019年來港第二
上市後港股市場近7年來
最大規模的IPO。

三大暗盤平台均錄跌幅
昨日，截至18時30分，在輝立證券，中際旭創暗盤

收報969.5元，較招股價980元跌10.5元或1.07%，每手
50股帳面蝕525元；富途（香港）暗盤收報971元，較
招股價980元跌9元或0.92%，每手帳面蝕450元；耀才
證券暗盤則收報972元，跌8元或0.82%，每手帳面蝕
400元（均未計手續費）。

今次，高盛、中金公司、摩根士丹利及廣發證券擔任
中際旭創聯席保薦人。公司引入33名基石投資者，包括
淡馬錫、高瓴、摩根資產管理、貝萊德、阿里巴巴、騰
訊（700）及周大福企業等，合共認購約270.41億元。

招股書顯示，根據灼識諮詢資料，中際旭創自2021
年起已連續5年成為全球收入規模最大的光互連解決方
案供應商，2025年佔全球光互連解決方案市場21.2%份
額；同時亦為全球最大的硅光光模組供應商。

值得一提的是，面對利空傳聞，中際旭創管理層周
二緊急召開電話會議，否認1.6T光模塊惡性降價及對
AI資本開支擔憂，強調客戶對AI需求已延伸至2028
年，2027年真實訂單業已下達。此外，中際旭創A股
（300308.SZ）周二急跌逾15%，公司除緊急召開電話
會議外，當晚亦推出巨額回購計劃，擬動用40至80億
元人民幣回購股份，回購價格不高於方案決議前30個
交易日平均股價的150%。幾重利好刺激下，中際旭創
A股昨日終現企穩反彈。

長鑫及中際A股大跌後大漲
相較於美國和日韓股市繼續大跌，昨日A股探底回

升，三大指數集體收漲。其中，滬綜指漲0.4%，深成
指漲1.1%，創業板指漲1.55%。值得一提的是，科創50
指數盤中跌超5%且下穿半年線後，此後一度翻紅，最
終收跌0.87%。

可以明確的是，A
股科技板塊出現了
一些新的積極信號。
尤其是龍頭股終於企穩，
在周二科技股通殺大背景
下，作為創業板第一權重股的
中際旭創 A 股，昨日都維持紅
盤，午後漲幅進一步擴大，最終收漲
4.74%，報951元人民幣。若以此計算，中
際旭創H股定價為980元，較A股折讓約
11%。

而作為科創板情緒核心，剛上市3天的
長鑫科技（688825.SH）首日大漲466%，
次日下跌4.08%，昨天則大漲12.66%，接
近首日高點，成交額（448.14 億元人民
幣）與中際旭創（435.10億元人民幣）包
攬A股前兩位。

當然，由於受外圍市場擾動，A股科技
板塊要徹底企穩，目前來看仍非易事。展
望後市，有機構分析指，本輪科技股回撤
係多重短期利空疊加、前期獲利盤集中了
結所致，在悲觀預期充分透支後，短期拋
壓有望逐步衰減。半導體設備、光通信、
存儲等高景氣板塊的投資機會，調整後估
值回歸合理的優質科技、成長標的，或將
迎來更具性價比的布局窗口。

港股AI芯片股昨個別發展
至於港股，昨日於亞太主要市場表現突出，恒生指

數收報 25807 點，升 497 點或 1.96%，主板成交增至
3122.33億元（港元，下同）。恒生科指收報4864點，
升 134 點或 2.84%；國指收報 8623 點，升 187 點或
2.22%。恒指已連升3個交易日，累升844點或3.38%。

當天，車股表現突出，理想汽車（2015）急升
9.9%，為表現最佳藍籌；零跑汽車（9863）升9.5%；
吉利汽車（175）升 6.17%；小鵬汽車（9868）升
4.42%；比亞迪股份（1211）升4.23%。另一方面，老
鋪黃金（6181）收報287.6元，跌4.83%，並創52周新
低，為表現最差藍籌。

備受關注的AI芯片股個別發展，中芯國際（981）跌

2.75%，為跌幅第二大的恒指成份股，智譜（2513）跌
0.86%，迅策（3317）、兆易創新（3986）跌逾3%；
MiniMax（100）則升7.91%。其他老牌科技股則以漲為
主，騰訊漲4.29%，阿里巴巴漲1.43%。

永豐金融集團研究部指，相較美股，港股表現仍然落
後，因此反彈空間相對較大。港股自6月底期指結算後
持續回升，雖然成交未算十分配合，但走勢仍然穩健，
後市有望突破100天及250天平均線，重返26000點附
近，即6月初高位水平，走勢接近形成「V形反彈」。

香港股票分析師協會副主席郭思治表示，恒指現時
反彈幅度已不算少，投資者若短線追入，不宜過急或
過勇，應做好風險管理。他認為，大市目前仍屬牛市
第二期急跌後的技術性反彈，暫未確認新一輪中期升
浪展開。

中際旭創今掛牌中際旭創今掛牌暗盤潛水暗盤潛水


