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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 26,924 -0.28 5.05 

恒生国企 9,267 -0.52 3.96 

恒生科技 5,828 -1.35 5.66 

上证综指 4,113 -0.33 3.62 

深证综指 2,690 -0.13 6.28 

深圳创业板 3,368 0.56 5.14 

美国道琼斯 49,442 0.60 2.87 

美国标普 500 6,944 0.26 1.45 

美国纳斯达克 23,530 0.25 1.24 

德国 DAX 25,352 0.26 3.52 

法国 CAC 8,313 -0.21 2.01 

英国富时 100 10,239 0.54 3.10 

日本日经 225 54,111 -0.42 7.49 

澳洲 ASX 200 8,862 0.47 1.69 

台湾加权 30,811 -0.42 6.38 

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 50,996 0.68 4.22 

恒生工商业 14,629 -0.93 5.41 

恒生地产 19,105 1.32 8.79 

恒生公用事

业 

39,000 0.32 2.56 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市回调，港股可选消费、医疗保健与信息科技领跌，地产建筑、能源

与工业领涨，南向资金净卖出 15.15 亿港元，中移动、小米与中海油净卖出

居前，阿里、腾讯与中芯国际净买入最多。阿里千问全面接入淘宝、支付宝、

淘宝闪购等生态业务。A 股综合、国防军工与传媒领跌，电子、基础化工与

有色金属跑赢。中概股收跌。人民币升破 6.97。中国央行下调再贷款、再贴

现与结构性工具利率 25 基点，称今年降准降息还有一定空间，预示货币政

策将延续适度宽松。 

 

◼ 日本央行关注日元疲软对通胀的传导效应，显示其政策决议受到汇率波动的

影响。大宗商品价格上涨和日元汇率贬值可能令日本通胀持续居高，增加日

本央行提前加息的可能性。 

 

◼ 美股低开高走，公用事业、工业与地产领涨，能源、医疗保健与通讯服务下

跌。台积电 4Q净利润同比增长 35%大超预期，公司表示 AI需求强劲，产能

非常紧张，未来三年资本支出将显著增加，提振投资者对 AI板块热情，美国

芯片股大幅上涨。OpenAI 计划发力机器人与 AI 设备。高盛与摩根士丹利年

度营收创历史新高，带动银行股上涨。 

 

◼ 美债收益率回升，美元反弹至一个多月新高。美国就业数据显示韧性，上周

首次申请失业救济人数降至 19.8 万创去年 11月以来新低。美联储多位官员

最新对降息表态趋向谨慎，表示通胀仍具黏性，就业尚未大幅走弱，市场对

美联储年内降息幅度预期降至不足 50个基点。 

 

◼ 金属价格回调。白银大幅下挫，白宫暂未对包括白银和铂金在内的关键矿产

加征关税，转而寻求双边谈判并设定价格底线。我们认为，尽管供应缺口、

工业消费和黄金上涨溢出效应对银价构成支撑，但由于经历严重超买和暴涨，

短期存在较大回调风险。 

 

◼ 美国国会力推 25 亿美元关键矿产战略储备，计划设立联邦监管委员会，负

责关键材料的收储与释放。比特币持续回升，美国数字币监管方案面临关键

投票，传统银行与币圈激烈博弈，稳定币收益支付是最大分歧点。 

 

 

宏观点评 

◼ 中国经济 - 货币政策适度宽松信号 

2025 年末中国社会融资存量增速延续放缓，M1 增速明显回落，凸显经济活

动与私营部门信心走弱。信贷结构显示经济供需失衡，企业部门仍是信贷扩

张的主引擎，而家庭部门延续降杠杆。 

 

每日投资策略 

 

 

宏观及公司点评 
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中国央行释放货币政策适度宽松信号，下调结构性再贷款利率和商业房贷首

付比例，预示科技创新、绿色发展、中小企业、房地产等领域是政策支持重

点。央行暗示仍有一定降息降准空间。我们预计今年将降准 50 个基点和两

次 10个基点 LPR下调。 

 

中国央行表示将坚持市场化汇率政策，对人民币韧性具有信心。我们预计

2026年上半年末美元兑人民币汇率将降至 6.93，年底升至 6.97。（链接） 

 

公司点评 
◼ 极兔 (1519 HK, 买入, 目标价: 13.4港元)  - 与顺丰进行股份互换，有助拓展

新产品和市场 

极兔与顺丰（6936 HK / 002352 CH, 未评级）昨日（1月 15日）宣布达成

换股协议。我们认为这是一项重要的战略合作，能够让两家公司充分利用各

自的宝贵资源以实现协同效应。管理层昨日召开投资人电话会议。重点包括：

在海外市场，极兔可借助顺丰的跨境头程、干线运输、仓储和快递柜等资源，

进一步拓展其在新兴市场的快递网络，并开拓潜在欧美市场。在产品方面，

极兔将能够扩大其在东南亚地区的高端时效件产品。在中国市场，极兔可通

过利用顺丰的快递柜网络，拓展其非电商快递产品线。我们继续看好极兔，

主要由于：(1) 极兔在东南亚市场拥有无可比拟的竞争优势和市场份额增长

潜力（1H25市场份额达 32.8%）；(2) 极兔在巴西和中东等新兴市场拥有良

好的发展潜力; (3) 与顺丰换股后的潜在新业务开拓。维持“买入”评级，基

于分部估值法的目标价维持在 13.4港元不变。（链接） 

 

◼ 药明合联（2268 HK，买入，目标价：88.00港元）- 强劲的业绩增长；战略

收购强化产能 

药明合联发布 2025 年业绩预增公告，预计收入同比增长至少 45%，净利润

将同比增长至少 38%，扣除利息收入和费用前经调整净利润同比增长超过

45%，如再剔除汇率影响，此利润将同比增长超 65%。 

 

XDC药物研发和生产需求持续快速增长。2025年新签创公司历史记录的 70

个 iCMC 项目，同比增长 32%。在这 70 个项目中，中国和美国客户是主要

的项目来源，此外，其中有 22 个项目为外部转移过来的项目，凸显药明合

联在全球 XDC CDMO行业中增长的客户信任。此外，70个新签项目中的新

形式 XDC 药物贡献显著，其中双抗 ADC 占 20%、双载荷 ADC 占比 5%，

其他类型的 XDC 占比 17%，表明药明合联在偶联药物前沿领域与客户的积

极合作。此外，2025年公司 PPQ阶段合同增长 125%至 18个，预示着强劲

增长的商业化业务潜力。基于公司强大的“D”端赋能能力以及令人鼓舞的商

业化业务发展趋势，管理层预计 2030 年公司将分别有 20%的收入来自新型

XDC类型项目和商业化阶段的项目。 

 

收购东曜药业强化自身生产能力。药明合联计划通过现金要约的形式收购东

曜药业至少 60%的股权，收购价为每股 4港元，较东曜药业 12月 24日的收

盘价溢价 99%。东曜药业是国内领先的 ADC CDMO 服务提供商，2024 年

CDMO 相关收入为 2.07 亿元。除了扩充药明合联的客户群体，收购东曜药

业将可迅速提高公司的生产能力，特别是公司紧缺的 ADC DS和 DP产能，

以满足客户当下旺盛的需求。根据药明合联的数据，截至目前，东曜药业拥

有 500-2000L/batch的两处 mAB生产设施、年产超过 800kg ADC DS的三

https://www.cmbi.com.hk/article/12563.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12562.html?lang=en
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处设施以及年产超 800万瓶的三处 DP设施（作为对比，药明合联的 DP3设

施的年产能为 800万瓶）。 

 

维持买入评级，上调目标价至 88 港元，以反映公司进一步强化的全球竞争

力以及积极的需求展望。我们预计药明合联在 2025E/26E/27E 的收入将同

比增长 45.7%/ 36.6%/ 31.7%，经调整净利润同比增长 34.9%/ 38.4%/ 32.9%，

对应的经调整 PE为 56.2x/ 40.6x/ 30.5x，对应的 PEG为 2.0x/ 1.1x/ 0.9x。

（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12564.html?lang=en
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