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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 26,128 -1.35 30.25 

恒生国企 9,303 -1.49 27.62 

恒生科技 6,195 -2.89 38.65 

上证综指 3,828 -0.65 14.21 

深证综指 2,471 -1.54 26.22 

深圳创业板 3,152 -2.60 47.16 

美国道琼斯 46,247 0.65 8.70 

美国标普 500 6,644 0.59 12.96 

美国纳斯达克 22,484 0.44 16.43 

德国 DAX 23,739 0.87 19.24 

法国 CAC 7,871 0.97 6.64 

英国富时 100 9,285 0.77 13.60 

日本日经 225 45,355 -0.87 13.69 

澳洲 ASX 200 8,788 0.17 7.70 

台湾加权 25,580 -1.70 11.05 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 44,164 0.24 25.69 

恒生工商业 15,143 -2.24 34.61 

恒生地产 18,017 0.39 20.82 

恒生公用事业 35,429 -0.27 -0.66 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 上周五中国股市下跌，港股信息科技、医疗保健与可选消费领跌，必选消费、

能源与金融上涨，南下资金净买入 105.4 亿港币，阿里巴巴、地平线与腾讯

净买入规模居前，小鹏汽车遭遇大量净卖出。A 股硬件设备、软件服务和媒

体娱乐跌幅居前，石油石化、公用事业与国防军工逆势收涨。中国多家上市

险企上半年通过FVOCI科目增持高股息股票，以构建稳定分红资产池应对债

券收益率过低和负债端成本压力，对公用事业、能源、电讯服务等板块形成

一定支撑。贵金属上涨，基本金属和煤炭等多数下跌，国债收益率基本持平，

美元兑人民币小幅下跌。 

 中国央行称落实适度宽松货币政策，用好支持股市的两大货币政策工具，充

分释放政策效应，向市场传递出政策部门对股市依然支持态度。国资委要求

国企带头抵制内卷式竞争。商务部等四部委对纯电动乘用车出口实行许可证

管理，旨在规范新能源汽车出口秩序，减少内卷输出对经贸关系的影响。受

反内卷和价格环比上涨影响，8月工业企业利润同比大增 20.4%，创 2023年

12月以来最大增幅。 

 美股连续上涨，公用事业、可选消费与材料领涨，必选消费、通讯服务与信

息技术跑输。美国监管机构将放宽 737 MAX 交付限制，波音领涨道指。英

特尔上涨，媒体报其与台积电和苹果讨论投资。特朗普芯片新计划包含关税

威胁，台积电下跌；甲骨文暴涨后，有资金获利了结，股价连续回调。 

 白宫澄清特朗普 100%医药关税不适用于欧日等贸易协议国，在美上市欧洲

药企上涨。对于美国医药巨头而言，压制估值的最大因素并非关税而是降药

价政策，特朗普曾设定 9 月 29 日为美国药价降至其他发达市场最低水平的

最后期限，白宫还考虑通过 Medicare 试点压低药价，目前医药股相比标普

500 指数估值折价超过 40%创数十年最大。 

 美债收益率回落。美国PCE通胀数据符合预期，为美联储进一步降息和应对

就业市场降温创造空间。美元指数回落，黄金持续上涨，白银再创 14 年新

高，原油创近两个月新高。受关税等因素冲击，加拿大 7 月钢铁和铁合金产

出相比 2月萎缩近 25%，出口量相比 2月下降 25.5%。 
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行业点评 
 中国医药行业 - 预期中美创新合作将持续，国内创新研发需求回暖 

MSCI 中国医疗指数 2025 年初至今累计上涨 74.0%，跑赢 MSCI 中国指数

37.3%。由于资本市场融资复苏、创新药出海交易规模上涨，国内创新药研

发需求出现回暖。我们注意到，创新药研发所需的实验猴的中标价格已经从

2024 年中的约 8.5 万元回升至约 9 万元。叠加美国降息，CXO 行业有望在

2H25E迎来业绩修复。 

 

美国出现不同的声音，但预期中美创新合作将持续。9 月 10日，纽约时报发

文“Trump Weighs Crackdown on Medicines From China”，提到特朗普政

府目前有一项拟议中的行政命令草案，该草案可能切断来自中国的实验性治

疗药物的引入渠道。然而，该命令草案引发了两个立场截然相反的团体展开

激烈的游说活动：支持方是美国初创 Biotech 企业的投资人，这些企业正面

临中国创新药的激烈竞争；反对方是美国的大药企，例如辉瑞、阿斯利康，

大药企通过低价从中国购买创新药的权益而受益。我们认为，美国大药企的

收入、利润规模体量远大于美国 Biotech 企业，因此在游说中或许拥有更大

的影响力。正如我们在 Biosecure 法案最终所看到的，中美的医药产业链紧

密相连，强制脱钩将损害双方的利益。我们认为，中国丰富的工程师、科学

家人才，以及高效、便宜的临床试验和药品生产能力是中国医药创新的核心

竞争力。我们预期，中国的药品创新研发和制造能力，将持续赋能全球药企。 

 

美国针对创新药将加征关税，预期对 CXO 影响有限。特朗普于 9 月 25 日宣

布，除非制药商正在美国建设工厂，否则从 10 月 1 日开始，专利药品将面

临 100%的关税。由于多家跨国药企已有美国建厂计划，因此或将不受影响。

2025年内，多家跨国药企宣布在美国建设工厂和研发设施的重大投资计划，

例如礼来宣布未来 5 年在美国投入 270 亿美元、罗氏宣布未来 5 年在美国投

入 500 亿美元。我们认为，在美国建设工厂的时间周期长，通常在 5 年以上。

届时，产能建设进度将面临美国政局变化、市场变化等诸多不确定性。同时，

由于专利悬崖压力，跨国药企普遍正在执行成本控制措施。因此，我们预计

跨国药企有动力通过 CXO 的外包服务降低成本、提高效率。 

 

行业展望：展望未来，我们认为创新药的持续上涨动力将主要来源于海外合

作伙伴对于已授权管线的临床推动。此外，我们看好消费医疗的估值修复机

会。推荐买入三生制药（1530 HK）、巨子生物（2367 HK）、药明合联

（2268 HK）、固生堂（2273 HK）、中国生物制药（1177 HK）、信达生

物（1801 HK）。（链接） 

 

公司点评 
 药明康德（603259 CH，买入，目标价：人民币 118.79 元）- 投资者日：

TIDES 势头延续，早期研发初现回暖 

药明康德举办了投资者日活动，我们认为此次会议的要点如下：1）TIDES

业务发展势头不变，产能扩张迅速、管线储备丰富；2）早期研发显现进一

步复苏的信号，将拉动占公司总收入约 1/3的早期业务收入的增长；3）精细

化运营助力公司在面对宏观不确定性以及进行全球产能扩张的同时保持有韧

性的盈利能力。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12112.html?lang=cn
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产能扩张支持 TIDES 业务保持发展势头。公司将按计划在 25 年底将多肽产

能扩张至超过 10 万升，显著高于 2024 年底的 4.1 万升。截至 25 年 8 月，

药明康德 TIDES 管线包含 23 个 GLP-1 类项目，其中 16 个在临床 2/3 期，

占全球的 26%。除了 GLP-1 类项目，管线内的其他分子例如环肽和核酸项

目也已进入商业化或者 PPQ 阶段，将为 TIDES 业务带来业绩增量。此外，

TIDES业务完美体现了公司“跟随分子”战略，在 1H25， TIDES管线中有

19 个项目从 R 阶段推进至 D 阶段，占 TIDES 业务 D 阶段 1H25 新增新分子

数的 50%。管理层维持 TIDES 收入全年增长超过 80%的指引。管理层目标

未来 TIDES 业务的全球市占率高于传统小分子业务（D 阶段~16%市占率）。 

 

早期研发需求复苏信号进一步显现。国内外早期研发需求均看到积极催化因

素。在国内市场，创新药 BD 热潮以及其引发的资本市场融资复苏，为中国

biotech创新研发带来了资金支持。在海外市场，美联储在 9月份再次开启降

息通道，有望刺激海外 biotech 融资的复苏。作为全球药物早期研发最大的

赋能平台之一，药明康德将会显著受益于全球早期研发需求的复苏。1H25，

公司的临床前新签订单同比增长 14.5%，其中来自美国客户的新签订单同比

增长 19.9%。新分子的研发客户需求维持强劲增长，1H25 PDC 相关 DMPK

收入同比增长 25%，CGT 相关生物分析收入增长 393%。 

 

精细化运营提升。公司的 CRDMO 商业模式以及前瞻的产能建设带来了充足

的订单，公司强大的执行能力也保证了订单的交付效率以及利润率。公司的

新厂房从投产至满负荷运转所需的时间已从 2017 年的 22.6 个月大幅度缩短

至 2024年的 2.4个月。公司开发的智能排产系统将产能空置率大幅度降低，

API 设备的使用率从 2020 年的 60%提升至 1H25 的 72%。小分子和多肽生

产的自动化率达到 90%/80%，降低人工成本的同时显著提高了操作的准确

性。精细化运营助力公司在面对宏观不确定性以及进行全球产能扩张的同时

保持优秀的盈利水平。1H25 公司的经调整毛利率和净利润率达到 44.5%和

30.4%，均为公司历史最高。管理层有信心保持有韧性的盈利能力。 

 

维持买入评级，小幅上调药明康德目标价至118.79元人民币，以反映全球早

期研发需求改善的积极信号。我们预计公司在 2025E/ 26E/ 27E 持续经营收

入同比增长 16.0%/ 15.9%/ 15.8%，经调整 non-IFRS 净利润同比增长

16.2%/ 17.6%/ 16.4%，对应现阶段股价的经调整 PE 分别为 24.7x/ 21.0x/ 

18.0x。（链接） 
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