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▪ A股攻守兼備。環球科技股近期下挫，亞洲股市受

壓。今年帶動A股上漲的AI相關硬件股出現獲利回

吐，但A股大市仍表現相對平穩。隨內地推進AI商業

化，加上人民幣偏強，滬深300指數仍有望達到我們

的基本情景目標5,200點

▪ 人民幣偏強增加人民幣資產的吸引力。近月人民幣兌

美元持續走強，通常可帶來「匯率＋資產」的雙重回

報預期，提升境外資金配置人民幣資產的意願

▪ 地緣政治風險下中國供應鏈受青睞。地緣風險影響該

地區供應鏈穩定性，相比之下，中國產業配套替代能

力強、物流與基建韌性高，其穩定性受商家青睞

▪ AI產業鏈走向成熟。供應鏈涵蓋從算力、硬件到應用

的各環節，正由技術期進入商業兌現。AI代理與詞元

輸出加速商業化。另外，電動車、鋰電池、光伏產品

在海外銷情理想，反映技術突破提升競爭力



A股攻守兼備

環球科技股近期回調，拖累亞洲股市表現，A股亦受波

及。今年以來帶動A股表現的AI相關硬件板塊出現獲利回

吐，但A股大市仍表現相對平穩。展望後市，隨著內地持

續推進AI商業化落地，相關產業鏈的盈利能見度有望提

升，市場情緒亦可望逐步修復。同時，人民幣偏強有助

吸引境外資金配置人民幣資產，並為A股估值提供一定支

撐。在上述因素帶動下，滬深300指數仍有望向我們的

基本情景目標5,200點推進。

人民幣偏強增加人民幣資產的吸引力

人民幣近月偏強，提升人民幣資產的整體吸引力。人民

幣兌美元匯率在過去一年及年初至今分別上漲6%及

3%，境外投資者除可望受惠於匯率升值帶來的收益，亦

有機會同時獲取債券、股票等資產本身的回報，形成

「匯率＋資產」的雙重回報預期。在市場波動加劇的環

境下，人民幣資產有助分散貨幣風險，並提升資產配置

的穩定性，進一步推動境外資金增加配置意願。
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離岸人民幣與A股走勢

資料來源：彭博，截至2026年6月10日

離岸人民幣/美元 (左)
滬深300指數 (右)
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電訊板塊跑贏大市

過去一個月，電訊板塊明顯跑贏大市。據報內地計劃未

來五年投資約2萬億元，在全國加快興建數據中心，料將

顯著帶動光通訊、伺服器等設備需求，並進一步加速雲

服務發展。內地三大電訊營運商有望負責大部分數據中

心的營運。市場亦憧憬AI代理等應用持續擴張，將推動

雲服務用量及詞元需求上升，從而支持板塊收入增長。

資料來源：彭博，截至2026年6月10日

滬深300指數及各行業指數表現
1M 3M 6M 2025

滬深300指數 -2.3 1.9 1.9 21.0

電訊服務指數 21.0 56.2 56.2 93.4

資訊科技指數 7.9 29.5 29.5 35.3

能源指數 1.0 -6.2 -6.2 3.1

公用事業指數 0.8 0.1 0.1 -5.8

金融指數 -2.6 -4.1 -4.1 11.7

非必需消費指數 -6.4 -6.8 -6.8 7.0

必需消費指數 -9.8 -13.5 -13.5 -4.8

工業指數 -11.1 -11.0 -11.0 16.7

醫療保健指數 -11.9 -14.2 -14.2 5.6

原材料指數 -17.8 -20.9 -20.9 75.3

總回報 (%)

地緣政治風險下中國供應鏈受青睞

中東衝突、俄烏戰事等地緣風險推升能源與航運成本，

亦增加制裁與通關不確定性，令區域供應鏈更易中斷。

相較之下，中國具完整產業鏈與多層級供應商體系，供

應替代與訂單轉移速度快。港口、鐵路與倉儲配送網絡

成熟，物流時效與成本可控。按美元計價，今年首5個月

中國出口額按年增長15.5%。同期，進口按年增長

24.5%，推動貿易順差達到4,517億美元。內地供應鏈管

理與履約能力較完善，交付更穩定，因而受商家青睞。
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AI產業鏈走向成熟

從算力、硬件到應用的AI產業鏈，正由「技術驗證期」

走向「商業兌現期」。大模型推理需求增加，帶動算力

採購與雲端部署。而隨內地大型科企陸續部署AI代理，

並接入電商、外賣及叫車等平台，向用戶提供可交付的

流程與服務，並配合以詞元計費或從交易中提成，使AI

代理的盈利模式更清晰，加快推進商業化。

高科技產品「出海」進入黃金期

從新能源汽車、鋰電池和光伏産品「新三樣」暢銷海

外，到人工智能及機器人相關的高科技產品出口增幅亦

驚人。首5個月，內地高科技產品出口按年增50.9%，其

中集成電路(晶片)出口按年飆升111%，自動數據處理設

備出口亦按年大增66.1%，成為帶動中國出口的核心引

擎。這顯示在成本、能效、可靠性與量產良品率等關鍵

指標上出現技術突破，加上供應鏈規模化與交付能力提

升，進一步強化全球競爭力，並擴大市佔率提升空間。

AI推動半導體板塊顯著造好

FactSet中國半導體指數

資料來源：彭博，截至2026年6月10日
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