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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 19,623 -2.18 15.11 

恒生国企 7,091 -2.73 22.92 

恒生科技 4,358 -2.47 15.76 

上证综指 3,263 -2.66 9.67 

深证综指 1,907 -2.57 3.76 

深圳创业板 2,060 -3.79 8.94 

美国道琼斯 42,392 -0.36 12.48 

美国标普 500 5,869 -0.22 23.03 

美国纳斯达克 19,281 -0.16 28.44 

德国 DAX 20,025 0.58 19.54 

法国 CAC 7,394 0.18 -1.98 

英国富时 100 8,260 1.07 6.81 

日本日经 225 39,895 0.00 19.22 

澳洲 ASX 200 8,201 0.52 8.04 

台湾加权 22,832 -0.88 27.33 

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 34,057 -3.07 14.20 

恒生工商业 11,054 -1.74 19.71 

恒生地产 14,710 -1.36 -19.74 

恒生公用事业 34,920 -2.09 6.22 

资料来源：彭博 
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行业展望 

 可选消费行业 - 2025展望: 静待政策岀台，供需平衡拐点和消费信心回升 

我们对 2025 年可选消费行业展望为同步大市，整体零售销售增长预计为 4.0%

左右 (较宏观经济团队预测 4.7%更保守)，较 2024 年略有加速。上半年因政

策利好将表现较好，而下半年则因外部风险和高基数压力而承压。线上与线

下渠道均有望实现正增长，但线上因抖音渠道基数较高，增长可能放缓。假

若未来的支持力度不够，我们也会担心 2025年的整体需求增长。 

 

从投资主线来说，我们推荐： 1）政策利好（促进消费，让房地产止跌）, 2）

供需回归平衡，市场回归理性（内卷的胜利者可以开始收割市场）, 3）海外

岀口/市场拓展（东南亚布局优先）和 4）高股息率（而且业绩确定）。  

 

估值短期可能已经筑底，中长期有望回升，但需政策和基本面的拐点出现。

行业估值已接近底部，预测市盈率降至 12 倍，远低于 8 年平均 21 倍。尽管

政策转向带来支持，地缘政治及宏观压力仍限制估值回升空间。长线来看，

随着中国经济增速放缓，合理估值中枢可能下移。若政策优于预期，估值有

望企稳，否则仍存下行风险。 

 

消费行业子板块展望。整体而言，在 2025年，在消费行业的子板块里，我们

优先看好：1）餐饮行业，2) 体育用品行业，3) 服装行业，及 4) 纺织行业。

我们对下列子板块持中性看法： 5) 旅游-酒店行业及 6) 家电行业。 

 

餐饮行业 2025年展望看好，供需关系改善，价格战减弱，低基数效应下同店

销售预计转正（0%-5%）。若有更多经济刺激政策，复苏将加速。首推瑞幸

咖啡（LKNCY US，买入）。 

 

体育用品行业 2025年展望维持看好，预计增长将加速至 5%以上（2024年约

3%）。随着更多品牌（如Nike、Adidas、李宁）推出创新产品，库存和折扣

压力有望缓解。利润率预计能因营销费用减少及降本增效措施等有所提升。

更看好户外，功能性强和高性价比的品牌。首推安踏（2020 HK，买入）。 

 

服装行业 2025 年展望维持看好，2025 年预计增长为 0%至 5%（2024 年约

1%）。尽管短期受暖冬和春节提前影响，销售压力较大，但低基数、消费刺

激政策、女性消费复苏以及冷冬预期有助于推动行业在 2025年复苏。在品牌

分化加剧下，具产品创新、门店升级和抖音渠道优势的品牌表现会更好。首

推波司登（3998 HK，买入）。 

 

纺织行业 2025年前景看好，预计 2025年销售增长约 5%（2024年约6%）。

尽管品牌表现分化，但整体需求稳健，库存水平较低，补库存需求可能支撑

行业增长。相比奢侈品，更看好中低价品牌需求；相较鞋类制造商，更看好

服装制造商。尽管贸易战可能推高品牌成本，但主要供货商如晶苑、裕元、

每日投资策略 

 

 

行业展望/公司点评 
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九兴、申洲和华利集团已在东南亚布局产能，应对风险充分，有望受益于订

单转移。 

 

酒店行业 2025年展望下调至中性，预计上半年需求疲弱，政府政策虽有助力，

但华住已下调 RevPAR 增长指引，表明市场需求不足。酒店供应过剩，尤其

在疫情后旅游需求激增和品牌扩张的背景下，供应增长依然较快。尽管如此，

新开酒店凭借低成本和高质量产品更具竞争力。预计 2025 年 RevPAR 增长

为 0%至 5%（2024年约-5%）。尽管短期压力较大，但长期来看，旅游行业

的商务和休闲需求预计将持续复苏。首推亚朵 (ATAT US，买入)。 

 

家电行业 2025年展望下调至中性，预计上半年表现较好，主要受惠于以旧换

新补贴政策的延续和低库存的有利影响。但下半年面临的挑战包括房地产行

业疲弱、高基数和补贴政策可能对家电行业的支持减少，导致价格和毛利率

承压。对于出口占比较高的公司，特别是东南亚市场的公司，我们持较为看

好的态度。首推海尔 (6690 HK，买入)。（链接） 

 

个股点评 

 信达生物（1801 HK，买入，目标价：57.67港元）-  出海能力得到初步验证 

信达生物将新型DLL3 ADC（IBI3009）的全球权利授权给了罗氏，获得8000

万美元首付款及高达 10 亿美元的里程碑付款和销售分成。该药物于 2024 年

12月获 IND批准进行全球 1期研究。针对 DLL3靶点，除了 DLL3 ADC，信

达的 IBI115（DLL3/CD3双抗）亦处于临床研究中。 

 

DLL3 ADC或将成为经治 ES-SCLC的一种新型疗法。DLL3在 SCLC中的表

达率高达 85%，在神经内分泌肿瘤中为 20-40%。针对DLL3靶点的各种技术

手段正在探索之中，包括 ADC、双特异性抗体、三特异性单抗、CAR-T、抗

体放射性核素偶联物等。尽管早期的 DLL3 ADC（如 Rova-T和 SC-002）遇

到了挑战，最近再鼎下一代的 DLL3 ADC（YL212）和恒瑞的 SHR-4849 均

在 SCLC 中显示出了良好的 ORR（73-74%）和安全性。安进 /百济的

DLL3/CD3 双抗 tarlatamab 也获得了 FDA 的批准用于治疗经治 ES-SCLC。

此外，多个 B7-H3 ADC正在针对经治的 SCLC进行评估，包括 HS-20093、

I-DXd、YL201、DB-1311，这些药物显示出的 ORR范围在 55%到 68%之间。 

针对 DLL3 疗法的交易越来越活跃。恒瑞近期亦将其 DLL3 ADC 授权给了

IDEAYA， MSD 2024年内收购了 Harpoon以获取其 DLL3/CD3/白蛋白三特

异性抗体 HPN328，并随后与第一三共达成该产品的全球开发和商业化协议。

诺华从传奇生物引进了 LB2102（DLL3 CART），交易估值约为 11亿美元。 

信达具有丰富的创新药物研发管线。除 DLL3 ADC 外，信达还有多个处于临

床阶段的 ADC 资产，涵盖 CLDN.18.2、B7H3、TROP2、HER3、HER2、

EGFR/B7H3 等靶点。值得注意的是，信达的下一代免疫肿瘤学产品 IBI363

（PD-1/IL-2）在 IO 经治的鳞状 NSCLC、MSS CRC、IO初治的黑色素瘤等

方面展现了令人鼓舞的结果。另一个值得关注的候选药物 IBI343

（CLDN18.2 ADC）在胰腺导管腺癌方面表现出色，并获得了 FDA的快速通

道指定。我们认为 IBI363、IBI343 和以及其他在研创新药品种具有显著的对

外授权潜力。 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/10820.html?lang=cn
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维持买入评级。我们看好信达创新药物管线的全球潜力。我们将公司目标价

上调至 57.67港元（前值：55.21港元；WACC: 9.5%, 永续增长率：3.5%）。

（链接） 

 闻泰科技（600745 CH，买入，目标价：52.00 元人民币）- 剥离部分 ODM

业务助力公司估值提升 

2024年12月31日，闻泰科技与立讯有限公司签署了关于旗下九家全资ODM

子公司出售的意向书，该交易为全现金交易。此举紧随闻泰科技近期被列入

美国贸易黑名单之后。根据管理层，此次交易有两个主要目的：（1）符合部

分 ODM 客户的风险偏好，及（2）降低对其半导体业务的潜在风险。此次交

易反映了我们 2025年展望报告中提到的一个新的投资主题，即在地缘政治战

略调整和利好政策推动下，中国半导体行业中以事件驱动的并购机会增加。

我们维持对闻泰科技的“买入”评级，目标价维持在 52元人民币不变。 

 

剥离业务聚焦于安卓ODM业务，这一业务对公司的财务表现和估值造成了拖

累。截至 2024年三季度，这九家子公司的总资产价值为 282亿元人民币，占

公司总资产的 36.1%，贡献了超过公司总收入的 50%（触发了中国证监会关

于重大资产重组的相关规定）。在 2024 年前三季度，ODM 业务贡献了公司

约 79%的总收入，但却录得了 12亿元人民币的重大净亏损。 

 

闻泰科技将专注于高利润率的半导体业务，即 Nexperia。在 2024 年前三季

度，其半导体业务实现收入 109 亿元人民币（占总收入的约 20%），毛利率

为 37%（40 亿元人民币），净利率为 16%（17 亿元人民币），显著优于同

期公司整体 9%的毛利率和 1%的净利率。在 2024 年第二季度和第三季度，

半导体业务分别实现环比增长 6%。增长主要受益于 1）强劲的国内汽车销量、

2）消费电子的复苏以及 3）计算领域的强劲需求。我们预计公司半导体业务

的收入将在 2025/2026 财年分别增长 11.8%/12.9%，高于彭博一致预期的

9%/9%。 

 

维持“买入”评级，目标价为 52元人民币不变，对应 2025财年 24.8倍的市

盈率。我们预计这次业务转型将使闻泰科技的估值大幅提升，因为公司几乎

完全转型为以半导体为主的公司。公司当前估值为 2025/2026财年的 17.7倍

/12.2倍市盈率，较其国内同行 2025/2026财年平均 30.4倍/23.8倍的市盈率

具有吸引力。潜在风险包括：中美贸易关系加剧、汇率不利变动等。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/10819.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/10818.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 2025年 1月 2日） 
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分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


