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財經簡訊

SHEIN估值縮全球化遇挑戰
【看中國記者李淨瑤綜合

報導】計劃在香港上市的快時

尚電商平台希音（Shein），
傳出將進一步下調上市目標

估值。媒體消息指，該公司

希望以 260億至 270億美元
的估值在香港上市，這一目

標較其歷史峰值出現了大幅

下降。

【看中國記者蔡思雲綜合報導】

8月 20日，廣東省深圳市中級法
院對恒大案進行一審公開宣判：恒

大集團與恒大地產因集資詐騙、職

務侵佔等多項罪名，合共被判處罰

金逾 158億元人民幣；創辦人許
家印數罪併罰，被判處無期徒刑，

並處以沒收個人的全部財產。

雖然刑事案件迎來判決，但

恒大遺下的「爛尾樓」問題仍未解

決，「恒大爛尾樓業主怎麼辦」等

話題迅速衝上微博熱搜。網民紛紛

感嘆：「很多傾盡積蓄買了恒大爛

尾樓的普通人，生活早已被判了無

期。」

網易號內容創作者「迷世書

童」發文道：「600萬套房的背後，
是 600萬個家庭。有的人掏空六個
錢包付了首付⋯⋯有的人買的是養

老房，攢了一輩子積蓄，如今房子

沒拿到，人已經老了。」

許家印判無期 恒大業主仍陷爛尾 
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《星島》頭條報導，雖然恆大

案迎來一審判決，但該集團遺下的

爛尾樓問題仍未完全解決。根據

2023年估算，恆大「爛尾樓」遍
布全國，項目超過 1,300個。
據《21世紀經濟報導》引述恒

大地產負責人稱，自 2021年爆雷
以來，全國有 300多個項目停工。
其後 4年間，集團已交付超 120
萬伙單位，全國已售住宅逾 95%
完成交樓。

然而，多個二、三線城市項目

至今依然停滯。例如天津武清區

「恒大山水城」第三期停工逾兩年；

河南新鄉「恒大御湖天下」，更被

陸修公積金條例被指搶民財

中國湖北省武漢市恒大城。

戲稱為「只建了一道大門」的最強

爛尾樓，約 2,225伙業主面臨復建
無期。

即使部份項目勉強交樓，配套

缺失亦讓業主苦不堪言。貴州凱

里「恒大城」，因水電及消防未完

工，有買家為省房租無奈入住，

需「自行上山挑水，依靠流動充電

器維持照明」；廣東汕頭「恒大江

灣」、遼寧瀋陽「和平帝景」，則

面臨延期交樓或僅通臨時電的問

題。青島「恒大觀瀾御府」業主更

透露，項目經城投接手後由精裝變

「清水房」，且至今無法辦理不動

產權證（房產證）。

貝索斯強勢入股
利物浦

【看 中 國 訊】美 國 資 本 持

續湧入英超。亞馬遜創始人

貝索斯作為主要投資人的 K5 
Sports 基金，夥同 FB 聯合創

始人薩維林家族等組成財團 1892 
Holdings，以逾 20 億英鎊收購
利物浦約 38% 少數股權，球會估

值達 55 億英鎊。
相比母公司 FSG 在 2010 年

以 3 億英鎊收購，16 年間估值暴
漲十餘倍。雖然 FSG 目前仍掌

握控制權，但協議保留了未來增

持控股的可能。儘管球隊近期戰

績有所波動，貝索斯此舉踐行了

其「慢慢變富」的長期主義投資哲

學，看好英超在全球商業化及體

育資產的長期升值潛力。

SHEIN大幅下調          
香港IPO估值

據《香港 01》報導，彭博社
引述知情人士透露，希音計劃

於近日啟動香港首次公開募股

（IPO），但因為受增長放緩與各

國監管打壓影響，將進一步下修

其最新估值。知情人士表示，該

公司希望以 260億至 270億美元
的估值在香港上市，並尋求在此

次 IPO中募資約 20億美元。
彭博社新聞此前報導稱，希

音一直在對投資者的興趣進行摸

底，而其不久前 300 億美元的
估值目標遭到了抵觸。知情人士

稱，現有股東可能在此次交易中

認購約一半股份。

報導引述知情人士表示，希

音大約會在 8月底掛牌，不過該
公司還在商討相關細節，規模、

估值和時間等依然可能有變。

兩度紐約上市不成

創立於中國、現總部位於新

加坡的希音，曾兩次嘗試在紐約

和倫敦上市，但都不成功。它的

估值一度達到約 1,000億美元，
後來因為關稅，以及拼多多旗

下 Temu的競爭壓力導致增速放

緩，估值也隨之大幅縮水。

據悉，在機構路演中，投資

者明確表示不相信希音能夠恢復

往日的高增長。相較於 2022年
融資輪時投資者給予的 982億美
元估值，希音目前的估值縮水約

75%。
以 2025年 20.6億美元的淨利

潤計算，250億美元的估值對應的
市盈率（P/E），大約只有 12倍。

這意味著市場已不再將其視

為稀有的互聯網巨頭，而是比照 

Zara、H&M 等傳統服飾連鎖股

的估值邏輯來定價。

希音計劃發行的股票最高佔

總股數的 8%，籌集資金規模達
到 20億美元。根據消息人士和招
股說明書的信息，如果最終定價

低於預定門檻，公司將需要向某

些上市前的早期投資者額外補發

股份。

首季轉虧近1億美元
據《經濟日報》報導，美國

取消小額包裹免稅政策，及會計

處理方式調整過後，希音的銷售

增長即開始放緩。根據希音向香

港交易所提交的文件顯示，其在

2026年第一季錄得 9,900萬美元
淨虧損，相較於 2025 年同期的
3.95億美元淨利潤出現嚴重逆轉。

財務資料顯示，希音今年

第一季美國營收，由去年同期

的 23.8 億美元，降至 20.4 億美

元，年減 14.3%。美國市場佔公
司當季營收比重降至 22.5%，低
於 2023 年全年佔比 29.4%。該
公司的淨營收年增率，從 2023
年 的 41.1% 銳 減 至 2025 年 的
8%（總營收 418 億美元）。到了
2026年第一季，營收年增率僅剩
1.1%。

除美國市場外，歐盟今年 7
月也開始對低價電商進口包裹徵

收每件 3 歐元費用，藉此抑制
來自中國大陸的不公平競爭。歐

洲是希音的重要市場，約佔公司

2025年營收 1/3，相關政策可能
進一步增加希音營運壓力。

為了應對直郵關稅，希音開

始被迫改變商業模式，在歐洲如

波蘭、意大利和美洲建設本土倉

儲。這雖然能縮短配送時間，卻

大幅增加了倉儲與庫存管理成本。

另 外， 隨 著 Temu、

TikTok Shop 等競爭對手在全

球大舉砸錢補貼，希音為了維持

用戶活躍度，被迫在第一季加大

行銷投放，直接侵蝕了原本的利

潤空間。

希音最初首選美國上市，但

因供應鏈審查，包括新疆棉爭議

與地緣政治風險而在美受阻，隨

後轉向倫敦，最終在 2026 年選
擇在香港上市。第一季的虧損無

疑為其香港 IPO增添了極大的不

確定性。為了確保本次 IPO 能在

8月底順利掛牌，管理層只能接
受現實，透過「割肉大割引」的

低估值策略來吸引市場資金認購。

8月 1日，法國巴黎 LE BHV MARAIS 六樓的 SHEIN 專區。
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田向《大紀元》指出，在正常市場

經濟國家，利率應由獨立的中央

銀行決定，由行政機關直接決定

利率，如同「讓老鼠看管糧倉」。

他強調，政府一方面掌控利

率決定權，另一方面放寬資金購

買政金債，意味著當當局需要融

資時，即可自行發行債券，並設

定利率吸納公積金資金，實質上

擴大了公權力，剝奪了繳存戶對

個人私人資產的控制權。

金融界資深人士徐真分析，

當局修訂條例背後存在三大核心

目的：一是盤活沉澱資金，將資

金發揮範圍，由傳統「購房」延

伸至「租房、修房、養房」（如裝

修、物業費及暖氣費等），試圖

刺激房地產相關鏈條的消費；二

是開源節流，拓寬覆蓋面至個體

戶及靈活就業人員以增加資金注

入，同時收回利率決定權是為後

續降息鋪路，以減輕公積金中心

支付利息的負擔，但這直接削弱

了民眾的利息收益；三是將資金

挪作公用，允許購買政策性金融

債意味著個人公積金池將向政策

性金融機構輸送低成本資金，間

接為保障房建設及城中村改造等

國家項目提供融資支持。

儘管官方企圖藉由盤活「沉

睡」的公積金來拉動內需與房市去

庫存，但專家普遍持保留態度。

徐真表示，放寬至裝修與養房僅

是將「帳戶鎖定資金」轉換為「流

動資金」，並非新增購買力，且

修訂未大幅提高購房貸款額度，

對新房銷售的直接拉動極為有限。

謝田進一步警示，《條例》修

訂反映出當前中國經濟衰退，及

地方財政窘迫的現狀。繼醫保基

金與養老金面臨挪用風險後，當

局再度將目光轉向龐大的住房公

積金資金池，企圖將民眾的個人

血汗錢，轉化為政府調控與融資

的工具，其最終效果恐難以振興

經濟，反而加深公眾對個人資產

安全的焦慮。

【看中國訊】中共國務院

日前簽署國務院令，發布修訂

後的《住房公積金管理條例》

（下稱《條例》），定於 2026
年 9月 20日起正式施行。

此為該條例自 1999年頒布以
來的第三次修訂。在中國房地產

市場持續低迷、地方財政告急，

及內需疲弱的背景下，當局將規

模達 10.93萬億元（人民幣，下
同）的住房公積金存貸利率決定

權直接收歸國務院，並擴大資金

運用範圍至購買政策性金融債，

引發市場與專家對個人資產安全

及政府越權的強烈疑慮。

根據新修訂的《條例》第六

條，原本由中國人民銀行提出、

徵求建設主管部門意見後報國務

院批准的存貸利率，簡化為直

接「由國務院決定」。同時，第

二十八條將公積金可投資範圍，

由傳統的「國債」擴展至「政策性

金融債」。截至 2024年底，全
國住房公積金累計繳存餘額高達

10.93萬億元。
美國南卡羅萊納大學教授謝

宇樹科技上市

暴跌近5成
【看中國訊】8月 19日，中國

「人形機器人第一股」宇樹科技，

在上海證券交易所科創板掛牌上

市，發行價為每股 150.80元（人
民幣，下同），初始估值約 610
億元。上市首日，該股開盤即報

1,100元，暴漲 629.44%，市值一
度衝高至 4,449億元。然而股價隨
後高位回落，收報 845元，全天
成交額高達 245億元，換手率達
85.28%。《每日經濟新聞》估算，
宇樹開盤市盈率一度超過 800倍，
午盤降至880元附近時仍超600倍。

宇樹科技掀起資金狂歡，

卻對整個機器人板塊形成嚴重虹

吸。當天超百隻概念股慘遭拋

售，機器人 ETF廣發跌逾 7%，
人形機器人指數跌逾 6%。秦安股
份、中大力德及巨輪智能跌停；上

緯新材、綠的諧波跌超 12%；港
股優必選亦大跌超 10%。市場分
析指出，除資金分流外，板塊前

期已被炒作，利好落地誘發集中

獲利了結。

隨後三個交易日，宇樹科技

股價連續下挫，24日收報 603.08
元。上市僅 4個交易日，股價較
首日開盤高點累計暴跌 45%，總
市值縮水約 2,010億元至 2,439億
元，但仍較發行價上漲約 300%。

基本面上，公司今年上半

年營收 11.52 億元，同比增長
48.54%；歸母淨利潤 2.74億元，
實現扭虧。但扣非淨利潤僅 2.44
億元，同比下降 19.34%，且營收
增速已從 2025年的 332%急劇放
緩。宇樹也在招股書中坦言，人

形機器人大規模商業化仍具不確

定性。

工信部專家盤和林指出，股

價暴跌源於炒作脫離基本面，核

心在於機器人「大腦」發展滯後，

成本高昂且缺乏自主能力。奧姆

迪亞分析師蘇廉節亦警告，德國

之聲報導顯示宇樹產品多為流向

科研機構的一次性銷售，若無法

實現「通用設備」的假設，高估值

下的行業恐面臨巨大衝擊。

圖為北京郊區一處建築工地。
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