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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 23,868 -1.32 -6.88 

恒生国企 8,030 -1.21 -9.91 

恒生科技 4,046 -1.52 -26.65 

上证综指 3,735 0.12 -5.88 

深证综指 2,236 0.34 -11.64 

深圳创业板 2,739 -0.26 -14.48 

美国道琼斯 52,496 1.02 9.22 

美国标普 500 7,713 0.28 12.67 

美国纳斯达克 26,425 -0.02 13.69 

德国 DAX 25,304 -0.06 3.32 

法国 CAC 7,838 -0.38 -3.82 

英国富时 100 10,733 -0.29 8.07 

日本日经 225 64,075 -1.30 27.29 

澳洲 ASX 200 8,817 -0.33 1.18 

台湾加权 46,293 -1.13 59.83 

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 53,114 -1.51 8.54 

恒生工商业 11,679 -1.27 -15.84 

恒生地产 18,836 -0.66 7.25 

恒生公用事业 39,485 -0.86 3.84 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 10月 20日，A/H 股表现分化。上证指数涨 0.1%，深证成指跌 0.1%，创业

板跌 0.3%，人形机器人、端侧 AI和 PCB相对活跃；港股恒指跌 1.3%，恒

生科技跌 1.5%，联想集团跌近 10%，宁德时代 H 股盘中跌超 9%。南向资

金净卖出 17.23 亿港元，腾讯控股、友邦保险、深演智能获净买入，长飞光

纤、华虹宏力和联想集团遭净卖出。宏观方面，10 月 1 年期和 5 年期以上

LPR 连续第 17 个月维持 3.0%和 3.5%不变，货币政策框架正更多向隔夜利

率等短端工具转移，意味着总量降息紧迫性下降。人民币继续偏强，美元兑

离岸人民币降至 6.676附近。 

 

 日韩股市普遍下跌，日经 225 跌 1.3%，韩国 KOSPI 跌 3.7%，三星电子跌

3.0%，SK海力士跌 4.2%；韩国 AI数据中心公司 Elice Group上市首日重挫

32%，再次强化市场对高资本开支 AI基础设施估值和融资模式的担忧。欧洲

Stoxx 600小跌，工业和半导体板块承压，ABB因市场担忧 AI投资持续性而

下跌，施耐德电气受大规模配股拖累；相反，云计算和数据中心相关的

OVHcloud、Comet Holding表现强势。法国持续抗议和财政风险推高主权风

险溢价，进一步压制法国股票和银行板块。 

 

 美股走势分化，道指涨 1.0%，标普 500涨 0.3%，纳指基本持平，小盘股明

显跑赢；医药生物、服装和商业服务等板块领涨，传媒、计算机硬件和半导

体板块收跌。3M 上调全年盈利指引并扩大与亚马逊的数据中心合作，股价

大涨；礼来、安进亦带动医疗板块走强。AI 基础设施交易仍偏谨慎，

CoreWeave盘中再创新低后反弹。盘后，SpaceX三季度营收同比翻倍、净

利润大幅超预期，股价涨近 7%；超微电脑初步业绩超预期后大涨，而奈飞

因盈利指引偏弱下跌。 

 

 美债收益率整体回落但曲线趋平。2年期收益率升 1.28bps至 4.78%，10年

期跌 2.71bps至 5.11%，30年期跌约 5bps至 5.42%。美国 9月住宅开工下

降 5.2%，独栋住宅开工降至一年低位；成屋签约销售更大跌 7.3%、创 2001

年有数据以来最低，7.4%左右的按揭利率正明显压制住房需求。油价回落叠

加房地产数据走弱，使下周联储加息 25bps的市场概率降至约 17%。但 2年

期收益率并未同步下降，说明市场更多下调长期增长和通胀尾部风险。 

 

 布伦特原油跌 0.7%至 108.79 美元/桶，盘中一度突破 111 美元，随后美伊

“妥协方案”传闻推动油价一度跌破 106 美元；伊朗否认协议临近后油价迅

速收复大部分跌幅，显示当前价格仍高度受外交消息驱动。黄金小跌至约

4143美元/盎司，铜价小幅上涨；比特币盘中突破8.3万美元后回落至约8.25

万美元。油价下行与长端美债收益率回落短期改善金融条件，但布油仍接近

110美元，能源通胀和 AI融资压力仍是限制风险资产进一步扩张的主要宏观

约束。 
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宏观点评 

 中国经济 - 2026年增长目标可期，明年将面临考验 

中国经济呈现出初步企稳迹象，实际GDP同比增速从 2026年二季度的 4.3%回升至三

季度的 4.5%。出口的持续强劲和现有财政资源的加速投放，推动 9月份消费小幅回暖

以及投资收缩幅度收窄。但是广泛复苏的基础依然脆弱，房地产市场仍然低迷，仅一

线城市的新房销售回暖无法转化为开发商现金流的全面改善。与此同时，居民储蓄率

走高反映私营部门信心疲软，将继续对消费和住房需求形成制约。同时上游价格上涨

未能转化为下游的定价能力，导致下游企业面临成本上升的压力，也限制了“再通胀”

对企业盈利带来的积极效应。 

鉴于前三季度GDP同比增长 4.6%，第四季度只需实现约 4.3%的增长，即可达到全年

4.5%的政府增长目标下限，降低了年内出台大规模额外刺激政策和降准降息的可能性。

我们认为真正的考验在于 2027年，届时出口增速可能回归常态，而房地产融资模式的

转型以及居民信心的疲软，仍将持续制约国内需求。要维持经济增长目标，除对关键

科技行业持续投资外，更需要政策对居民部门现金流的支持。我们维持 2026 年 GDP

增长 4.6%的预测，预计增速将从上半年的 4.7%小幅放缓至下半年的 4.6%左右。（链

接） 

 

公司点评 

 翰森制药（3692 HK，买入，目标价：50.54港元）- 罗氏合作与 ESMO数据读出进一

步强化 ADC平台价值 

翰森制药近期在 BD 合作与临床进展两方面均取得重要突破。公司与罗氏达成重磅

ADC合作；同时合作伙伴 GSK在 ESMO 2026上公布了 Ris-Rez（B7-H3 ADC）首个

积极的全球临床数据。此外，Mo-Rez（B7-H4 ADC）在铂耐药卵巢癌（PROC）中的

13个月随访更新数据将以 Late-breaking形式发布，进一步强化了市场对公司 ADC平

台能力的认可。我们维持“买入”评级，基于 DCF模型的目标价上调至 50.54港元。 

罗氏合作凸显 ADC 平台战略价值。翰森与罗氏签署覆盖广泛 ADC 组合的战略许可协

议，涵盖两项临床前 ADC资产及多个罗氏指定靶点的项目。交易总对价包括 4亿美元

首付款、1.1亿美元首年付款、最高 150亿美元里程碑付款及销售分成。翰森还保留最

多两个项目在美国参与商业化的选择权。此前，罗氏已引进 HS-20110（CDH17 ADC）

海外权益，并正推进其全球 I期研究。我们认为，该系列合作充分验证了翰森 ADC平

台的竞争力，也显著拓宽了其长期全球变现空间。 

Ris-Rez 全球数据支持更广泛国际化开发。在全球 Ib 期研究中，Ris-Rez 单药在 2L+ 

ES-SCLC中，于 III期选定剂量 8 mg/kg下取得 61%的确认 ORR（11/18），安全性

可控，≥3级 TRAE发生率 42%，ILD发生率仅 2%。这一结果与中国 III期 ARTEMIS-

008研究基本一致，后者 ORR为 58.3%，并达到 OS终点，中位 OS为 18.5个月，

显著优于拓扑替康组的 10.3个月（HR 0.46，p<0.0001）。ESMO披露的汇总 ILD分

析进一步缓解了市场对其 TOP1i载荷肺毒性的担忧：301例 I/II期单药患者中，ILD总

体发生率为 4%，多数为 1-2 级，≥3 级不足 1%。我们认为，该肺部安全性在同类

TOP1i ADC中颇具竞争力，也支持后续联合用药拓展。GSK正快速推进该项目的全球

化布局，计划在 SCLC、mCRPC、mHSPC及 NSCLC等多个适应症中开展多项 III期

研究，彰显其全球开发雄心。 

Mo-Rez 随访更新将进一步验证差异化潜力。GSK 表示，Mo-Rez 在 I 期 BEHOLD-1

研究中的 ESMO Late-breaking 更新将展示其在 PROC 中的持久疗效及积极 PFS 信

https://www.cmbi.com.hk/article/13688.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13688.html?lang=en
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号。此前 SGO 2026数据显示，Mo-Rez在 5.8 mg/kg剂量下实现 62%的 cORR，显

著高于 Elahere 在生物标志物筛选人群中的 32% ORR。安全性方面，PROC 队列中

TRAE停药率为 0%，低级别 ILD/肺炎发生率仅 3%，显示出较好的治疗窗，并支持其

向联合及更前线治疗拓展。GSK 目前正加速推动 Mo-Rez 在卵巢癌及子宫内膜癌中的

开发，计划启动 5项关键性全球 III期研究，覆盖更早期治疗线。 

维持“买入”评级。基于罗氏合作落地，以及 Ris-Rez 与 Mo-Rez 全球开发前景的可

见度提升，我们将基于 DCF 模型的目标价上调至 50.54 港元（WACC: 8.48%；永续

增长率：3.5%；前值：49.12港元）。（链接） 

 

 天岳先进（2631 HK，买入，目标价：82.5港元）- 3Q26业绩：拐点确认 

天岳先进 3Q26业绩表现强劲，收入同比增长 103%、环比增长 18%至人民币 6.46亿

元，创历史新高。净利润显著改善至人民币 8,580万元，净利率达到 13.3%（2Q26为

0.3%，3Q25为-3.1%）。毛利率延续修复趋势，由 1Q26的 19.1%和 2Q26的 25.4%

进一步提升至 27.5%，反映市场需求增强、产品结构改善及行业竞争格局趋于健康。

第三季度经营活动现金流亦改善至人民币 1.09 亿元。维持“买入”评级，目标价保持

82.5港元不变，基于 10倍 2027E市销率倍数。（链接） 

  

https://www.cmbi.com.hk/article/13692.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/13691.html?lang=en
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