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▪ 配置建立新框架：资产定价基础已由「低通胀、减息」

转为「高利率、通胀黏性、政策介入」。相信AI仍是主

线，但焦点将由「开支」朝向「落地」。未来要降低单

一地区/行业集中度，增持低相关的实质资产提升韧性

▪ 美股由芯片扩散至更广泛的AI供应链与非科技板块: 约

六成AI基建开支流向工业、电力/公用事业、能源供应与

原材料。高息环境下，要更重视企业盈利与现金流，并

分散配置至电网升级、数据中心、工业自动化等；同时

关注小型股、生物科技等复苏型领导板块

▪ 亚股-油价受控将利好资金回流，区内央行具宽松空间:

除AI外，留意商品、金融及地产等主题。A股与人民币可

有效分散环球股汇风险，而内地供应链与物流优势、特

色的AI建设周期及高端制造政策续为A股带来支持

▪ 债券与另类资产：聚焦短至中年期投资级债与新兴市场

债，着重收益率carry。黄金趁低吸纳，同时加入能源、

铜、基建等实质资产及浮息的证券化信用债，强化抗风

险能力
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第三季资产配置：AI 主导市场

全球资产定价的基础正由「低通胀、减息预期、估值上

调」的旧预期，转向「实质利率高、通胀黏性强、政策介

入深、地缘风险常态化」的新环境。未来的投资回报将会

更依赖盈利增长与资本开支落地对经济的实际影响，而非

单靠几间企业对AI基建作出大量支出的憧憬。投资部署

上，要避免沿用旧框架来应对新动态，这样风险与回报才

不至出现错配。

展望未来，我们认为AI 仍是最清晰的结构性增长主线，

但预期市场焦点将逐步从「憧憬开支」转向「落地收

成」，能把AI投入转化为实际生产力与收入增长的企业将

成为赢家。算力、数据中心、电力与电网投资继续加速，

并与资源、基建、工业、国防和其他行业整合。

地缘风险的影响方面，霍尔木兹海峡重开若能令油价继续

稳定，市场更易回到「盈利增长+企业投资扩张」主题。

但若供应再度受扰，股债风险溢价回升，板块轮动料会加

快。所以第三季的投资，是参与AI实际增长效益，但要降

低单一地区与行业集中度，同时加入低相关的实质资产以

提升组合韧性。

资料来源：彭博综合市场预测，截至2026年6月28日
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美股部署：由芯片供不应求扩散到整体AI开支受惠链

美股方面，我们主张延续「由芯片走向更广泛AI供应链」

的部署。事实上，约 60% 的 AI 资本开支正流向科技以

外部门，包括工业、电力、公用事业、能源供应链及部分

原材料等传统板块。同时，美国整体经济表现向好，股市

续见资金流入，留意近期美国小型股指数及生物科技板块

也不断作出突破，反映市场还有其他出色的领导板块正受

惠复苏且值得留意。

在利率偏高的环境下，市场将更重视盈利质素与现金流。

美股配置上，应重视现金流及股息稳定性，及「AI 开支

的受惠者」作为核心：由半导体，延伸至电力设备、电网

升级、数据中心基建、工业自动化与能源供应等，令 AI 

方面的配置更加分散。
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今年以来美国小型股及生物科技指数跑赢大市

资料来源：彭博，截至2026年6月28日
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亚洲/新兴市场：亚股主题多元，内地A股优势独特

上一季度能源冲击期间，环球资金偏向回流美国；但当中

东局势逐渐缓和、油价回落至可控区间，亚股有望出现资

金回流。亚股估值和增长较有弹性、政策工具较多，亦有

多元化的投资主题，包括商品、原材料、金融地产等。

美伊和谈将对亚洲最为有利。中、日、韩、印等能源入口

高度依赖霍尔木兹海峡；海峡重开可降低能源成本，亦有

助亚洲汽车、电子、石化等出口制造业改善利润。宏观上

油价回落可纾缓通胀，令区内央行有宽松空间。

同时，我们认为A股及人民币属分散环球股汇风险的较佳

选择。人民币兑美元在年初至今逆市上升 3%，在地缘风

险推高航运与能源成本的背景下，供应链韧性将会更受重

视。内地具完整产业链与成熟物流网络，供应替代与交付

能力较强。今年首 5 个月，其出口同比增长 15.5%，贸

易顺差达 4,517 亿美元，反映其在不确定环境下仍具履

约优势。
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内地A股也将受惠于自身的AI建设周期和相关政策，加上

政府「十五五」计划陆续推出，对企业盈利有较大支

持。目前沪深 300 指数中约一半权重与 AI硬件及高端

制造相关，能较直接反映内地独特的AI 周期，我们料今

年指数有望朝 5,200 点迈进。

至于港股方面，美联储可能作出加息的预期正影响港股

表现，但我们料美国加息的幅度将属温和，加上目前港

股估值于历史上，属偏低位置，料恒指于低位受支持。

板块上，偏好AI硬件、内银、及持有中高端商场的香港

地产股。
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*向下代表人民币兑美元走强
资料来源：彭博，截至2026年6月29日

沪深300指数与人民币汇价走势趋向同步
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债券部署以「降波动、稳收益」为主

债券核心部署为短至中年期投资级别债及新兴市场债，再

加入浮动利率的证券化信用债，专注以收益率和票息增强

防守性。长年期债券于美国通胀高企、财政疑虑与美息走

势不稳的环境下，容易表现波动；环球来看，德国与日本

30 年期国债殖利率由曾经接近零，升至目前约 4%，反映

成熟市场长端利率结构已大幅改变。我们偏好短至中年期

投资级别债作核心，运用利差策略提升 carry，同时控制

违约风险与行业集中度。证券化信用债于「基准利率 + 

利差」浮息框架下具吸引力，可提升收益并进一步降低利

率波动的影响。
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成熟市场30年期债息连续５年上行

资料来源：彭博，截至2026年6月28日
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外汇、商品与另类资产：提升组合韧性

美元在尾部风险情境下仍是有效对冲，但在基准情境未必

值得追高；美元将被当作风险管理工具，在市场风险事件

出现和压力上升时提高对冲比重。商品方面，我们维持建

议黄金趁低吸纳，中长线可帮助防御美国政府债务的不确

定性；能源方面，则倾向以能源/新能源股/供应链；工业

金属方面，铜受电气化、电网投资与 AI 基建带动，需求

有结构性支持。

留意在近几年股市与债市相关性偏高的环境下，另类资产

不再只是「加分」，而是提升组合稳定性的重要工具。纳

入与数据中心、电力、供应链重建相关的基建等实质资

产，和商品、原材料，可以帮助进一步分散整体投资组合

风险。
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预期铜资源将供不应求

资料来源：S&P Global，截至2026年1月8日
铜供应包括来自铜矿开采以及废铜收回
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联系或其他法律或经济关系。这些非金钱利益可包括但不限于提供与相关投资产品或服务有关的的市场研讨会、数据或
分析服务、客户销售支援和员工销售支援等。
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