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▪ 交投及IPO续旺。AI主题仍主导港股，带动交投活

跃，8月至今日均成交约2,500亿港元。彭博估计全年

IPO集资额逾4,400亿港元，更多AI独角兽拟来港上市

▪ 中美消息或成下个催化剂。美国对华新关税影响暂时

有限，而外媒传9月将举行「习特会」，届时市场或

聚焦高科技出口、产业政策与关税议题。恒指仍横

行，技术阻力于26,400点附近

▪ AI加码投资以应付长远需求。科企AI投资推高成本，

令盈利与自由现金流受压，惟云端及AI商业化加快。

虽然短期融资带来摊薄忧虑，长期将有助提升AI算力

及加快AI产品及服务落地

▪ 原材料股及医疗保健股双双走强。美国财政部扩大长

债回购推动美债殖利率下跌，加上美国总债务破40万

亿美元，均带动避险资金流入黄金及原材料板块。医

药股则受mRNA癌症疫苗III期见效引发估值重估，以

及部份药企中期盈利改善带动，板块因而回暖
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AI热潮续带动港股大市成交及新股市场？

8月份至今，港股维持活跃，人工智能与科技主题仍然主

导市场。期内虽然南下资金净流出日子较多，但港股日

均成交金额仍能维持逾2,500亿港元。再加上香港新股市

场气氛仍佳，彭博估计今年全年IPO集资额有机会突破

4,400亿港元。据市场消息指，未来将有更多AI独角兽来

港上市，包括半导体供应商，人工智能产业及机械人生

产商，料将吸引更多追逐AI概念资金入市。

7月数据逊预期下，会否推出更大力度的增量刺激政策？

从宏观经济看，内地7月份经济数据表现未见惊喜，其中

工业生产、零售销售、固定资产投资均低于预期。而国

务院总理李强召开国务院常务会议，要求各部门充份发

挥现有政策效能，并制定切实有效增量政策，另外亦有

券商按往绩推论，内地政府或具诱因推出较有力度的提

振经济方案。

资料来源：彭博，截至2026年8月25日

8月至今大市成交缩减，但仍处于去年平均水平
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市场关注「习特会」会否成为大市催化剂

至于中美贸易方面，美国于7月下旬对约60个经济体征收

10%至12.5%的新关税，以取代到期的10%临时全球关税。

中国商务部则透露，美方在贸易谈判中据报承诺将替代

性关税上限设于20%，因此市场未出现太大反应。近日外

媒表示，国家主席习近平将于9月23日访美，并于翌日与

美国总统特朗普会面。若消息属实，料高科技出口，产

业政策及关税安排将再成焦点。从港股技术走势看，恒

指仍处于大型横行区间内，暂时未有向上突破动力，下

一个技术阻力位在26,400点附近，料潜在提振经济政策

及习特会消息为未来大市催化剂。

AI产业处于投资前期，惟商业化应用潜力已现

中资科技板块方面，季绩反映大型互联网产业正经历传

统业务收入放缓与AI重投资并行的过渡期。一方面，采

购晶片及记忆体等AI相关支出显著上升，令盈利表现受

压，部分科企加码兴建数据中心，更令自由现金流由正

转负。与此同时，云服务及AI需求方面明显转强，AI产

品及AI代理的商业化正进入高速成长期，而办公室代理

等AI应用落地后亦大受用户欢迎，令投资者对AI变现能

力普遍持较正面看法。

资料来源：彭博，截至2026年8月25日

恒指维持于大型横行区间内
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AI相关融资活动增加，有助提升长远AI算力

短期而言，市场焦点反而落在大型互联网股融资活动，

其中龙头电商近日宣布配股集资800亿港元，以投资其全

方位AI能力及加强AI基建。市场忧虑今年下半年其他科

企或同样仿效配股融资，并且引发市场对未来回报的忧

虑，再加上科企AI业务发展处于初阶，短期盈利相对承

压。长远而言，融资安排将有助科企提升AI算力及加快

AI产品与服务落地，有助龙头云端营运商巩固其市场份

额及加速AI商业化进程。

两大领涨板块大升的原因

过去一个月，原材料板块及医疗保健板块表现大幅跑赢

大市。原材料股大涨是由于美国财政部扩大长债回购令

美债殖利率急跌，加上美国政府总债务突破40万亿美

元，令避险资金流入黄金。港股中，黄金及有色金属股

集体走强。医疗保健股则属事件驱动的价值重估，因有

知名美国药企合作的mRNA癌症疫苗III期临床取得成效，

带动创新药技术重估，再加上有药企中期盈利大幅改

善，提振板块气氛。

港股各大板块表现

资料来源：彭博，截至2026年8月25日

港股整体表现 1个月 3个月 年初至今 2025

恒生指数 2.3% 0.9% 1.6% 27.8%

恒生科技指数 -0.8% -5.3% -16.1% 23.5%

恒生中国企业指数 2.1% 0.1% -3.5% 22.3%

恒生综合行业指数 - 金融业 1.5% 5.4% 15.8% 39.9%

彭博香港地产指数 4.9% -4.5% 9.6% 30.3%

恒生房地产基金指数 -1.0% -6.3% -3.6% 17.3%

彭博中国房地产指数 2.5% -15.5% -21.5% -22.1%

恒生综合行业指数 - 电讯业 -2.1% -5.4% -2.5% 7.8%

恒生综合行业指数 - 非必需性消费 0.8% -7.0% -17.4% 22.5%

恒生综合行业指数 - 必需性消费 2.1% -1.4% -6.2% 12.2%

恒生综合行业指数 - 医疗保健业 11.3% 14.1% 8.1% 57.2%

恒生综合行业指数 - 能源业 4.9% -2.1% 17.8% 14.4%

恒生综合行业指数 - 原材料业 13.9% 2.4% -2.8% 161.3%

恒生综合行业指数 - 公用事业 3.3% 0.0% 8.1% 6.6%
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