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惠理基金投資董事（股票投資）羅景對港股即將公布的

中期業績抱持樂觀態度。

他指，截至目前，香港市場披露盈利增長的公司數量是

披露盈利預警或虧損公司的3倍，這與去年上半年盈利

好壞公司比例約1:1的情況形成鮮明對比，顯示出明顯

的改善。

他認為以下幾個板塊的業績表現會較為突出：生物製

藥、非銀行金融如保險、券商、新消費及科技板塊（AI

相關）。

他解釋說，非銀行金融業績的提升得益於市場情緒和成

交量的回暖；新消費則受益於產品力或潮流文化帶來的



細分賽道結構性增長，特別是那些能夠吸引年輕消費者

或滿足其心理需求的產品；科技板塊則受惠於

DeepSeek概念，部分公司直接受益於海外AI產業鏈，

另一些則通過AI應用帶來新的收入。

相對而言，房地產、鋼鐵、化肥、光伏等產能過剩行業

的盈利披露則較差，他認為，這種新舊行業盈利表現的

分化，正符合他對市場的總體判斷：傳統的「老經濟」

仍在探底或調整，而新興的「新經濟」則在逐步崛起。

港股估值低位復修

羅景對港股下半年的走勢持偏樂觀態度。他認為，盡管

上半年港股已錄得逾25%的升幅，但若將時間維度拉長

至4、5年，目前的港股估值仍處於歷史低位修復階段，

回到10年平均水平附近，並不算昂貴。

他強調，支撑港股未來走勢的關鍵在於其堅實的基本

面、活躍的IPO市場以及持續的資金流入。

從基本面來看，羅景指出，自去年9月以來，中國的政

策方向已明顯轉向，更加支持資本市場。從GDP數據來

看，即使在關稅政策的衝擊下，經濟表現仍相對穩定，

優於普遍預期。

政策重心轉向結構改革



他特別提到，過去市場擔憂的兩大風險--房地產與地方

債務問題，其當前風險已顯著解除或緩解。

羅景分析說：「當前政策的重心正從周期性刺激轉向結

構性改革，例如生育補貼政策及『反內捲』倡議。這些

政策雖然短期內效果不顯著，但具有長期持續性，旨在

解決中國經濟的深層次結構性問題，如提高製造業的回

報率，從而改善企業盈利能力和現金流狀況。」

他亦觀察到香港IPO市場的情緒明顯提振，關注度顯著

提高。更為重要的是，新上市的公司類型日益多元化，

許多原先僅在內地存在、香港市場稀缺的優質資產，如

製造業龍頭、不同科技領域的龍頭（包括芯片製造、芯

片設計、汽車、機器人等），正逐步登陸港股。

「自IPO市場好轉以來，港股的日均成交量已從約

1,000億港元，提升至2,500億港元左右，這表明有大量

新增資金流入市場。」

險資南下尋高息配置

資金面是支撑港股表現的關鍵因素。羅景強調，今年港

股市場呈現明顯的資金流入態勢。其中，南下資金表現

尤為強勁，年初至今流入已超過1,000億美元，接近去

年全年總和，且這一趨勢仍在持續。



「這批資金中有超過三分之一可能來自內地保險公司，

在國內國債收益率偏低（約1.6厘至1.7厘）的背景下，

積極尋求香港市場中高息資產的配置機會。對於保險公

司而言，港股中的大型銀行、電訊公司、公用事業等，

股息率可達5厘至7厘，具有極大的吸引力，預計這類資

金流入將持續。」

外資的動向也值得關注。羅景認為，主動型外資尚未大

規模進入港股，全球主動型股票基金目前仍低配新興市

場，低配幅度高達7.4%，遠超歷史平均水平約5%。

「若外資回歸歷史平均配置水平，將有500億至600億

美元資金流入中國市場。」

在投資策略上，羅景建議投資者採取均衡配置的策略，

在三類投資主題中進行布局。

首先，穩定的高息股是相對確定且持續表現的類別。他

認為，背後的資金流向非常清晰，主要來自內地保險公

司對高息資產的持續配置需求，為高息股提供穩定支

撑。雖然這類股票的上升空間可能相對有限，但能提供

穩定的基礎回報。

布局三類投資主題

其次，「反內捲」相關行業。羅景先生認為，這些行業

在上半年可能被市場所忽視，但具有較大的潛在上升空



間。

他以光伏行業為例，指出政府部門正積極推動「反內

捲」措施，旨在控制產能、改善行業競爭格局，從而提

升盈利能力。

除了光伏，鋼鐵、煤炭、快遞、生豬養殖等行業也都在

經歷「反內捲」的過程。

第三，新的結構性成長機會。羅景先生指出，這類機會

主要集中在新經濟領域，如AI相關產業。建議關注二綫

互聯網公司中與AI相關的標的，它們目前估值可能不

高，但若能通過AI提升業務，潛力巨大。

此外，醫療健康板塊中的創新藥和醫療器械也存在機

會。盡管部分創新藥股份已有所上漲，但考慮到過去3

年曾大幅下跌，目前估值仍相對偏低。

不過，他強調需要深入研究，而非盲目追逐整個板塊。

同時，醫療行業本身也受益於「反內捲」政策，例如集

採壓力有所緩解，有助於穩定藥企的盈利能力。

---------------------------------

自由現金流周期指數



羅景在訪問中提及惠理基金內部開發的「自由現金流周

期指數」（Free Cash Flow Cycle Index），作為判

斷經濟深層次調整的重要工具。

他解釋，該指數綜合分約5,000多家上市公司的財務報

表數據，旨在對企業的現金流狀況進行分類和分析。指

數的範圍設定在0到5之間，若數值低於3意味處於下行

周期，而超過3則預示進入上升周期。

「去年第四季度和今年第一季度，該指數已從底部位置

逐步改善，並略微超過了3，表明經濟周期正開始回

升。」他從最新觀察中表示：「指數中的一個關鍵細分

指標是企業資本開支（Capex）佔折舊的比例，該比例

在過去五、六個季度持續下降。這反映出企業在盈利能

力下滑時，會理性地控制資本支出，以實現周期的修復

和改良。」

他認為，自由現金流周期指數是比消費信心更領先的指

標，其改善需要三到四個季度的時間，才能逐步傳導至

後周期指標，最終反映在經濟的全面復甦上。



▲ 惠理基金投資董事（股票投資）羅景（資料圖片）
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