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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 19,866 1.56 16.53 

恒生国企 7,137 1.75 23.72 

恒生科技 4,465 2.16 18.61 

上证综指 3,404 1.05 14.43 

深证综指 2,065 1.24 12.34 

深圳创业板 2,267 2.05 19.86 

美国道琼斯 44,643 -0.28 18.45 

美国标普 500 6,090 0.25 27.68 

美国纳斯达克 19,860 0.81 32.30 

德国 DAX 20,385 0.13 21.69 

法国 CAC 7,427 1.31 -1.54 

英国富时 100 8,309 -0.49 7.44 

日本日经 225 39,091 -0.77 16.81 

澳洲 ASX 200 8,421 -0.64 10.93 

台湾加权 23,193 -0.32 29.35 

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 34,312 1.47 15.05 

恒生工商业 11,193 1.70 21.22 

恒生地产 15,677 0.96 -14.46 

恒生公用事业 34,616 0.78 5.30 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 药明康德（603259 CH，买入，目标价：78.51元人民币）- 生物安全法案大

概率立法失败，看好估值修复 

当地时间 12月 7日，美国参议院和众议院军事委员会对外公布了经两院委员

会最终协商后的 2025 财年国防授权法案（National Defense Authorization 

Act，以下简称 NDAA）文本。该法案有待美国总统签字后生效。生物安全法

案（Biosecure Act，编号 S.3558/H.R.8333）并没有被纳入 2025财年 NDAA

的修正案中，这意味着生物安全法案试图通过加入 NDAA 的立法路径失败。

生物安全法案仍可以推进单独立法，但考虑到仅剩 2 周窗口期，我们认为单

独立法的成功率极低。长期来看，我们看好药明康德在全球医药研发产业链

中将保持强大的竞争优势，维持稳定的市场份额。此外，我们预期随着全球

生物医药融资复苏，公司的订单持续快速增长，多肽业务高速增长，驱动业

绩修复。 

 

25财年 NDAA不包含生物安全法案，生物安全法案大概率立法失败。12月 7

日，经参众院协商的最终版本 NDAA 公布，其中不包含生物安全法案。我们

认为这反映出了生物安全法案在美国国会立法进程存在阻力。现为美国参议

院国土安全委员会高级成员（ranking member）的 Rand Paul是今年 3月份

该委员会对生物安全法案进行小范围投票时唯一投反对票的议员。Rand Paul

将在明年担任参议院国土安全委员会主席。关于该方案的单独立法路径，众

议院在 9 月 9 日投票通过了生物安全法案（H.R.8333），目前仍待参议院全

体投票，以及总统签署才可完成立法流程。本届国会的会议期限仅剩余 2 周，

我们认为窗口期很短，单独立法成功率极低。 

 

预计公司仍将在中长期保持全球化学药 CDMO领先地位，海外同行较难超越。

我们整理了 30家位于欧洲、美国和印度的从事 API和化学药 CDMO 业务的

公司情况，发现这些公司在收入体量和产能投入上显著落后于药明康德。印

度专门从事 API和化学药 CDMO的公司大多提供大宗和特色原料药，对于创

新药领域的涉足相对有限。与药明康德相比，印度同行公司的研发团队规模

很小。欧洲的制药工业基础较好，区域内有众多历史悠久的化学药 CDMO公

司。但欧洲的化学药 CDMO企业偏重制剂业务。同时，他们的产能主要分布

在中欧和西欧地区，导致人工成本高于药明康德。 

 

看好全球生物医药融资复苏，拉动订单快速增长。由于海外生物医药融资的

复苏以及MNC药企研发投入的韧性，药明康德的订单已经反映了海外客户需

求的增长。公司截至 9月底的在手订单同比增长 35%，其中 TIDES订单同比

增长 196%。我们预计，随着美国降息周期持续，全球生物医药融资有望持

续复苏，拉动公司订单快速增长。 

 

维持“买入”评级，上调药明康德目标价至 78.51 元（WACC：9.42%，永

续增长率：2.0%；前值：72.37 元人民币），以反映法案的不确定性降低以

每日投资策略 
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及在手订单增长带来的业绩复苏。我们预计公司在 2024E/ 25E/ 26E 收入同

比变化-3.6%/+11.4%/ +13.6%，经调整 non-IFRS 净利润同比变化-3.9%/ 

+11.9%/ +15.5%。（链接） 

 

 商汤（20 HK，买入，目标价：2.00 港元）- 战略重组以专注生成式 AI 业务，

加速实现盈亏平衡 

商汤宣布完成战略重组，公司建立新的“1+X”组织架构： “1”代表核心业务，

将专注于 AI云服务、大模型及 AI应用集成、以及打造通用 CV模型， “X”代

表集团内其他生态企业，包括智能汽车、家庭机器人、智能医疗、智能零售

等。每家生态企业将：1) 指定独立 CEO；2) 拥有灵活激励机制和融资渠道；

3) 继续使用商汤 AI基础设施和大模型（并按公允价格向商汤支付相关费用）

以专注于开发各自领域 AI应用。我们预计重组将帮助商汤专注于其生成式 AI

业务，加速实现盈亏平衡，并释放生态企业价值。我们上调盈利预测，并预

计商汤将在 FY26实现盈亏平衡（前值：调整后净亏损 17亿元）。我们上调

目标价至 2.00港元，基于 9.0x FY25 EV/Sales（前值：1.36港元，基于 6.5x 

FY25E EV/Sales）。维持“买入”评级。（链接） 

 
 
 
 
 
 
 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10764.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/10765.html?lang=en
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招银国际环球市场焦点股份  

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场（截至 2024年 12月 6日） 
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