
在人民币存款利率全面进入“1”字头的背景下，近
期国内多家中外资银行集中上调美元定期存款利率，多
款短期产品年化收益突破3.6%，外资银行推出的限时
活动一月期利率甚至触及4%。业内专家提醒，美元存
款的高息仅为账面收益，伴随年内人民币持续走强，汇
兑损耗持续侵蚀利息收益，盲目换汇套利存在较大风
险，投资者需理性看待本轮加息行情。
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股价与基本面背离
燕东微大股东
高位减持超20亿元

新快报讯 记者涂波报道 半导体企

业燕东微，上市后不久业绩便承压，2024
年起持续亏损，至今年亏损加大。近一

年公司股价在行业热捧下创历史新高，

基本面与股价背离，大股东近年连续减

持套现超 20 亿元。而且被市场诟病的

是，“越亏越涨薪”，公司扣非归母净利润

从-2.88亿元扩大至-8.97亿元，亏损超 2
倍，总经理薪酬却从 197.47 万元增至

399.20万元，涨幅超 100%。近日，公司公

布了持股 5%以上股东减持计划实施完毕

的公告，7月以来股价已跌去 30%，7月 23
日收盘跌超10%。

亏损态势延续
公开资料显示，燕东微 2022 年 12 月

登陆科创板，是国内特色工艺晶圆制造代

表性企业之一。

从业绩走势来看，公司盈利拐点出现

在 2023年，当年燕东微实现营收 21.27亿

元，归母净利润 4.52亿元，达到上市之后

盈利峰值。2024年行业下行压力显现，全

年营收下滑至 17.04 亿元，扣非净利润-
2.88亿元，上市后首度年度亏损。2025年

经营状况进一步恶化，营收小幅回升至

18.33亿元，净利润亏损扩大至 4.08亿元，

扣非净利润亏损逼近9亿元。

进入 2026年，公司亏损态势延续，一

季度归母净利润亏损 2.59亿元。公司将

亏损原因归结为半导体行业需求疲软、产

品价格下行、持续加大研发投入与股权激

励摊销增加。

大股东集中减持
虽然燕东微基本面持续走弱，但受益

于半导体赛道市场情绪催化，二级市场股

价却逆势走强。自 2025年年末开启上涨

通道，至 2026年 6月，燕东微盘中触及 90
元/股的历史最高价，对比阶段低点涨幅

超2倍。

在股价大幅上涨窗口，国家集成电路

产业投资基金、北京京国瑞国企改革发展

基金、北京亦庄国际投资发展有限公司先

后发布减持公告。数据显示，大基金累计

套现7.66亿元；京国瑞两轮减持合计套现

约7.85亿元；亦庄国投2026年6月披露减

持计划，6 月 17 日至 7 月 8 日提前完成全

部减持，减持区间股价为63元-85元/股，

套现金额约 10.7亿元。三大股东近一年

集中减持累计套现规模超 26 亿元，减持

公告均标注理由为“自身经营资金需求”。

中国资本市场学会理事田利辉指出，

科技赛道容易出现“情绪估值与基本面脱

节”现象。产业资本、国资股东集中高位

离场，向中小投资者释放重要信号，投资

者应当跳出赛道炒作思维，理性甄别上市

公司真实盈利能力。

中外资银行齐推高息产品

7 月以来，受美联储议息窗口期

临近、国内人民币揽储收益偏弱双重

因素驱动，国内美元存款市场迎来全

面加息行情，多家银行纷纷上调美元

存款利率，整体收益率突破 3%关口，

外资银行同步加码揽储，推出多期限

限时高息活动。

具体来看，不同机构的上调力度

存在显著区别，兴业银行、江苏银行、

民生银行等机构利率均站上 3%以上。

其中兴业银行实行阶梯计息模式，依

据新转入资金规模划分档位，3000 至

5000美元资金年化利率为 3%，5000至

8000 美元档位升至 3.1%，8000 美元以

上大额资金利率最高可达 3.2%；中信

银行差异化定价特征同样明显，100美

元起存的一年期美元定存产品利率即

可达到3%。南京银行“鑫汇添”产品对

20 万美元大额客户开出 3.42%的一年

期高价。浦发银行、北京银行大额美

元存款利率则稳定在 2.8%至 3%区

间。对比中小银行的积极加息动作，

国有大行定价则较为保守，工商银行

一年期5000美元以上大额存款利率仅

2.8%，小额档位利率不足 1%。整体而

言，本轮加息行情下，中资银行定价分

层特征突出，普遍采用精细化阶梯计

息规则，中小银行高息揽储力度更强，

大行利率浮动空间较小。

相较中资银行，外资银行依托新

客、新资金限时活动，短期美元存款

利率优势更为显著。恒生银行于 7月

1日至 31日推出专项优惠，2万美元起

存的 1个月期美元定存年化利率高达

4%，6 个月期利率为 3.4%。东亚银行

7月 15日起面向新客开启分层加息活

动，1 万至 5 万美元档位 3 个月、6 个

月、1 年期利率分别为 3.40%、3.35%、

3.20%，5 万美元以上大额档位 6 个月

期利率提升至 3.55%，定价较前期持

续上调。

汇率风险正在重塑实际收益格局

对于本轮银行集中上调美元存款

利率的原因，业内分析人士解读称，

本轮加息主要受两大核心因素驱动。

一方面 7 月底美联储议息会议临近，

市场存在 9 月降息预期，银行抢抓政

策窗口期吸纳外币资金，锁

定存贷息差、扩大外币负债规模；另

一方面，国内人民币揽储收益持续偏

弱，银行通过抬高美元存款利率，对

冲揽储压力、优化负债结构。

高息产品的热闹表象下，汇率风

险正在重塑实际收益格局。截至 7月

22日，美元兑人民币汇率为 6.77，2025
年全年升值幅度达 4.2%至 4.6%，2026
年年内再超 3%。当前市场主流美元

存款年化利率集中在 3%至 3.6%区间，

不少投资者的存款利息基本被汇兑损

失抹平，极端情况下甚至会出现本金

亏损。

业内结合市场走势预判，7至 8月

美元存款高息水平有望短暂延续，进

入四季度后，随着美联储降息预期升

温、境内美元流动性逐步宽松，美元

存款利率将迎来回落压力，3.6%以上

的高收益产品仅属于阶段性市场机

会。业内普遍建议，投资者需彻底摒

弃投机套利思维，仅在有留学、跨境

消费等真实用汇需求时，短期配置美

元存款锁定成本，切勿盲目跟风换汇

投资。

新快报讯 记者张晓菡报道 近

日，保济元和（TCM）有限公司 (下称

“保济元和”）递表港交所，拟冲刺港交

所主板。作为香港中成药市占率第一

的集团，保济元和近年来营收虽持续

增长，但盈利表现仍呈现一定波动

性。在核心产品“保济丸”贡献较高、

与控股股东关联较深、流动性承压等

多重因素下，这家百年药企的资本化

之路正面临市场审视。

业绩依赖大单品“保济丸”
保济元和是一家香港中成药集

团，旗下拥有保济丸、天喜堂天喜丸、

飞鹰活络油等知名产品。根据弗若斯

特沙利文报告，以 2025年终端市场销

售额计算，公司在香港中成药市场排

名第一，市场份额为9.2%。

近年来，保济元和收入呈逐年增

长态势，2024年至2026年（均截至3月

31日年度，下同）分别实现营收3.39亿

港元、3.6亿港元、4.64亿港元，但盈利

表现呈现波动性，年内利润分别为

0.66亿港元、0.5亿港元、0.81亿港元。

盈利波动的背后，是收入波动与

费用变化的共同影响。2025 年，公司

营收仅增长 6.3%，但销售及分销开支

同比增加 29.9%；同时，临时仓库租金

成本上升亦拖累整体毛利率，使其由

49.6%降至 46.9%，当年利润随之下

滑。进入 2026年，随着毛利率相对较

高的自制品牌中成药销售占比提升，

以及新增业务贡献收入，公司毛利率

回升至48.2%。与此同时，销售及分销

开支阶段性下降，共同推动业绩反弹。

但要指出的是，虽然 2026 年公司

新增中医诊所服务业务拓展业务版

图，但品牌中成药产品仍占据收入绝

对主导地位，收入占比达91.4%。与此

同时，品牌中成药产品业务毛利率高

达 51.2% ，远 高 于 中 医 诊 所 服 务 的

17%。因此，尽管核心单品保济丸收入

占比由 2025年的 39.2%微降至 2026年

的 36.3%，但仍处于较高水平，公司业

绩依然对其存在依赖性。

独立运营受考验
除收入依赖大单品外，保济元和

亦面临激烈的市场竞争风险。虽然在

香港市场中，保济元和旗下众胜堂（集

团）经过逾百年经营，已凭借“保济丸”

建立起较强的品牌认知和消费者黏

性，但公司在招股书中坦言，品牌中成

药产品方面，竞争对手类似疗效产品

亦可作为其产品的替代品。

记者注意到，财报显示，2025年香

港肠胃科中成药市场中保济丸市场份

额约20.2%，意味着仍有近八成市场份

额由其他产品占据；此外，在内地市

场，“保济丸”属于药品名称，多家企业

拥有合法生产资质。

活络油业务则更为典型。尽管保

济元和旗下飞鹰活络油凭借长期积

累具备一定市场基础，但公开资料显

示，该领域中，黄道益活络油品牌知

名度和消费者认知度更高，飞鹰活络

油仍需面对多个香港本土品牌的竞争

挑战。

保济元和还存在流动性承压的隐

忧。截至 2026年 3月 31日，公司资产

负债率达到约89.6%。同时，公司流动

负债规模明显高于流动资产，流动负

债净额缺口约 5.07 亿港元；流动比率

由 2024 年的 0.48 进一步下降至 0.42，
显示公司短期偿债能力有所承压。

对此，公司指出，流动比率下跌主

要由于流动负债增加，尤其是就支持

收购而应付同系附属公司款项，原因

为其从健倍苗苗集团获得垫款，以为

业务扩张提供资金。而从招股书来

看，除了在财务上依赖控股股东外，公

司在管理与运营层面依然与健倍苗苗

存在较深关联，上市后的独立运营能

力仍有待观察。

最高4% 多家银行上调美元定存利率

■新快报记者 范昊怡

在香港卖保济丸的保济元和要上市
盈利依赖单品 流动性压力浮现
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