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全球市场观察 

 中国股市涨跌互现。港股回调，资讯科技、金融与电讯下跌，医疗、工业与

能源上涨。A 股上涨，通信、钢铁与生物医药领涨，农业、银行与美容护理

下跌。随着经济再平衡政策推进，A 股相对港股可能具有更大补涨空间。国

债期货下跌，人民币汇率走平。焦煤日内大跌后，夜盘大幅反弹。中美经贸

会谈在瑞典举行，双方将推动 8 月 12 日到期的关税休战协议再展期 90 天。

中美元首可能在 10 月底韩国 APEC 峰会前后会晤，在此之前双方将努力创

造良好氛围。 

 

 韩国计划学习日本以对美投资换关税协议。三星电子与特斯拉签署 165 亿美

元芯片制造协议后，考虑在美国投资 70 亿美元建立先进芯片封装厂，这将

是三星继 Taylor 晶圆厂后在美半导体领域又一重大投资。三星项目若能快速

落地，将填补美国本土高端封装能力空白，吸引美国高性能计算芯片客户，

可能挑战台积电垄断地位。 

 

 欧洲股市收涨，银行与电信大涨，但诺和诺德暴跌拖累医疗板块。欧债收益

率小幅上升，欧元下跌。欧盟与美国仍将围绕数字服务税和钢铝进行谈判。

欧央行研究认为美元稳定币崛起将为美国带来战略与经济优势、债务融资成

本下降和全球影响力上升，可能损害欧洲货币政策自主权和推升欧洲对美国

在地缘政治上的依赖。 

 

 美股下跌，工业、可选消费与医疗领跌，地产、公用事业与能源上涨。UPS

跌超 10%，公司仍未发布年度指引。联合健康盈利指引低于预期，股价大跌

拖累道指。诺和诺德美股盘前暴跌，任命新 CEO 并下调全年指引，减肥药

销售不及预期。英伟达可能向台积电新订购 30 万块 H20 订单，显示芯片需

求强劲。投资者关注关税对苹果毛利率和 ASP 的影响。波音 2Q 营收同比增

长 35%超预期，净亏损收窄，新订单增长明显，波音对华订单交付情况被视

为中美关系的晴雨表。宝洁 4Q 业绩超预期，受益于个人护理等产品涨价，

宝洁预计关税将在 2026 财年造成 10 亿美元成本冲击。星巴克加速改革与产

品创新，中国同店销售重返 2%增长，股价盘后上涨。 

 

 美债收益率回落。美国经济数据延续放缓，6 月 JOLTS职位空缺不及预期，

招聘需求下降。抢进口效应消退，商品进口大降，贸易逆差超预期收窄。5

月 20 大城市房价连续第三个月下跌，房贷利率居高仍抑制住房需求。3Q 关

税对通胀传导效应可能更加明显，美国通胀可能短期反弹，中短期美债收益

率难以明显下降，前期涨幅较大的股票可能承压。 

 

 美元与黄金上涨。特朗普给俄罗斯达成俄乌协议的通牒期从 50 天减至 10 天，

对俄加征关税威胁推动油价大涨 
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行业点评 

 互联网/半导体/汽车行业 - WAIC 大会：聚焦科技创新、普惠、协同共治  

2025年 WAIC大会于 7月 26日-28日召开，我们总结核心趋势如下：1）企

业加速智能体应用布局：腾讯已推出超 10 个垂直领域智能体，覆盖办公、

营销、代码生成等多场景；京东正式开源 JoyAgent 智能体。2）开源生态快

速发展，支持国内 AI生态繁荣：阿里巴巴通义千问全球下载量已突破 4亿，

衍生模型突破 14 万个；腾讯混元大模型已实现全模态开源。3）世界模型和

具身智能成为新焦点：腾讯发布并开源混元 3D世界模型 1.0，面向机器人产

业发布具身智能开放平台 Tairos；商汤推出悟能具身智能体平台，赋能机器

人等终端硬件。4）自动驾驶作为 AI 领域的重要应用之一，为更通用化及复

杂化的 AI场景夯实基础。我们看好具备坚实技术实力和广泛应用场景的互联

网公司，应用端对大模型调用需求的持续起量有望支撑云业务发展。AI 主题

下推荐阿里巴巴、腾讯、快手、百度、地平线、理想、小鹏。（链接） 

 

公司点评 

 药明康德（603259 CH，买入，目标价：人民币 116.56 元）- 不确定宏观环

境下亮眼的业绩增长 

药明康德公布好于预期的 1H25财报， 收入同比增长 20.6% ，其中持续经营

收入同比增长 24.2%，经调整 Non-IFRS 归母净利润同比显著增长 44.4%。

1H25 收入和经调整利润占我们全年预测的 47.5%和 54.4%，高于历史区间。

尽管面临宏观环境的不确定性，药明康德仍兑现了强劲的业务执行效率。因

此，管理层上调了全年业绩指引，预计持续经营收入将同比增长 13-17%

（此前指引为 10-15%），Non-IFRS净利润率将有望进一步提升。 

 

持续强劲的商业化需求驱动CDMO业务超预期增长。全球医药市场对于临床

后期以及商业化阶段项目旺盛的生产需求是自新冠疫情后驱动 CXO 行业增

长的一个重要因素。药明康德作为全球领先的化学药CDMO公司，显著受益

于这一趋势。1H25 公司的 TIDES 收入同比大增 141.6%，得益于快于预期

的产能爬坡，管理层将 TIDES 全年收入增速指引从 60%上调至 80%。小分

子D&M收入增长17.5%，在2022/23年负增长的基础上实现了显著的改善。

中美关税对公司 1H25 业务的影响相对有限。在当下仍旧波动的宏观环境下，

我们预计客户对于商业化阶段药物的生产需求将大概率得到延续，将利好包

括药明康德在内的头部 CDMO公司。 

 

推进全球产能建设，为长期增长做准备。截至 1H25 末，药明康德的在手订

单同比增长 37.2%，特别是 TIDES业务的在手订单同比增长 48.8%。公司重

申将多肽产能在 25 年底提升至超过 10 万 L，以支持公司现有商业化项目以

及不断增加的其他项目的生产需求。同时，公司也在推进位于常州、美国、

新加坡和瑞士的产能建设。公司继续预计全年 capex 投入在 70-80 亿元，并

认为未来 capex将可能继续增长。 

 

早期研发业务的实质性改善仍需时间。药明康德的早期研发相关板块收入在

1H25 的增长情况相比 2024 年显示出了环比改善，但管理层认为客户的需求

仍需时间才能实质性改善。早期研发相关收入贡献了约 30%的收入。而全球

biotech融资通常是观察早期研发需求的领先指标。 

https://www.cmbi.com.hk/article/11675.html?lang=en
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维持“买入”评级，上调基于 DCF 估值的目标价至 116.56 元（WACC: 

9.42%, 永续增长率：2%；前值：77.22 元），以反映上调的业绩指引以及

中美关税等宏观环境的改善。我们预计公司在 2025E/ 26E/ 27E 的持续经营

业务收入同比增长 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 22.8x/ 19.4x/ 

16.7x。（链接） 

 
 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/11676.html?lang=en
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