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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 25,938 1.19 29.30 

恒生国企 9,242 1.32 26.78 

恒生科技 5,829 1.30 30.45 

上证综指 3,807 -0.51 13.59 

深证综指 2,401 -1.11 22.64 

深圳创业板 2,868 -2.23 33.92 

美国道琼斯 45,711 0.43 7.44 

美国标普 500 6,513 0.27 10.73 

美国纳斯达克 21,879 0.37 13.30 

德国 DAX 23,718 -0.37 19.13 

法国 CAC 7,749 0.19 4.99 

英国富时 100 9,243 0.23 13.09 

日本日经 225 43,459 -0.42 8.94 

澳洲 ASX 200 8,804 -0.52 7.90 

台湾加权 24,855 1.25 7.90 

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 45,120 1.35 28.41 

恒生工商业 14,757 1.11 31.17 

恒生地产 18,748 1.78 25.71 

恒生公用事业 36,433 0.23 2.16 

资料来源：彭博 

 
 

 

 

 

 

      2025 年 9 月 10 日 

1 

  

     

 
    

 

全球市场观察 
 中国股市上涨，港股原材料、地产建筑和可选消费领涨，能源、工业和综合

企业下跌，南向资金净买入 102.31亿港元。A股房地产、综合和银行涨幅居

前，电子、计算机和通信等领跌。大宗商品分化，贵金属、煤炭与钢材上涨，

化工、非金属建材与农副产品下跌，国债收益率基本持平，人民币兑美元小

幅升值。 

 

 中国稀土公司称人形机器人、低空经济等产业对稀土需求不断增大，《稀土

管理条例》等政策规范供给侧，稀土产品价格保持平稳回升趋势。媒体称阿

里今日可能召开发布会重启口碑网、高德自营团购，重构本地生活板块，对

标大众点评等行业龙头。 

 

 日本国债收益率可能延续上升。尽管日本政坛更替和关税冲击带来不确定性，

但日本央行仍有可能在 10 月加息，并在 4Q 削减 QE。日本财政政策可能在

4Q 加大扩张力度，对家庭提供新补贴以应对高通胀压力。法国国债收益率

首次超过意大利，投资者对法国政治不确定性和政府债务问题担忧上升，马

克龙任命新总理。 

 

 美股上涨，科技股领涨。苹果发布的新产品 AI功能有限，难以激励消费者开

启新一轮替换周期，拖累股价下跌。其他科技巨头股价均有上涨。甲骨文盘

后暴涨，尽管财报业绩不及预期，但公司对未来五年云业务指引振奋人心，

云收入将从本财年 180 亿美元激增至五年后的 1440 亿美元，甲骨文作为 AI

领军企业之一，其云计算服务客户包括 xAI和OpenAI。特朗普签署备忘录将

对误导性药品广告加强监管。加密交易所Gemini本周开启 IPO，筹资逾 3亿

美元，获纳斯达克战略入股。 

 

 美国 BLS 将截止 3 月一年期间非农就业人数下修 91.1 万，确认美国经济正

在走弱，加剧市场对经济放缓和数据可信度担忧。但美债收益率走高，因就

业数据调整为白宫加大施压美联储提供新理由。特朗普对 BLS和美联储火力

全开，财长贝森特称美联储必须提高人民性停止为富人服务。美联储独立性

下降可能加剧通胀预期不稳，从而抵消经济放缓对国债收益率的降低作用。

市场等待美国周三 PPI 和周四的 CPI 数据。 

 

 美元指数延续走弱。美欧货币政策分化，欧央行降息周期进入尾声，部分投

资者预期明年甚至可能加息一次，而美国就业数据疲软强化市场对美联储多

次降息预期，交易员对欧元升值预期再度上升。金价创出新高后大幅下挫，

但金价回调仍可能吸引资金流入，因美联储独立性下降利空美元而利好黄金。

受以色列袭击多哈影响，油价一度大涨，但随后涨幅收窄。 
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宏观点评 
 全球宏观策略 - 美国重振工业与中国反内卷 

全球经济放缓，但白宫对美联储干预和中国反内卷可能推动通胀反弹，央行

面临挑战。中美经济再平衡政策启动，美国以高关税、低税率、低油价、低

利率和贸易协定推动产业投资，以建立强大自主制造业体系，中国将适度扩

大财政刺激，增加对家庭支持，加快去产能，保持人民币稳中偏强，促进进

口。全球国债收益率可能小幅回落，美元可能走弱，股市或小幅上涨，大宗

商品价格温和走高。（链接） 

 

公司点评 
 康方生物（9926 HK，买入，目标价：182.12 港元）- 长期随访显示 OS 数

据改善 

Summit 公布了 HARMONi 全球临床试验的最新数据，该研究评估 AK112 联

合化疗对比单独化疗在二线三代 EGFR-TKI 耐药 NSCLC 患者中的疗效。西

方患者的无进展生存期（PFS）风险比（HR）逊于中国患者，长期随访下

的总生存期（OS）HR 也同样落后于中国人群。鉴于此，投资者担心 AK112

在中国所获得的数据能否成功外推至全球市场。然而，我们更关注 OS 结果，

并认为中西人群 OS 差异在一定程度上可能源于西方患者（尤其是欧洲患者）

随访时间较短。值得注意的是，在超出最终 OS 分析的更长期随访中观察到

了积极的OS趋势。北美患者群体也展现出较强的OS表现。目前二线EGFR

突变 NSCLC治疗仅占 AK112长期销售潜力的不到 5%，我们认为 AK112 在

NSCLC 领域的主要价值在一线适应症。我们预计 HARMONi-6 中国一线研

究将在 2025年ESMO大会上公布结果，同时HARMONi-2研究的进一步OS

数据也将在未来六个月内更新（Summit 指引）。 

 

中国患者表现出更优的 PFS 结果。在主要 PFS 分析中（n=345，随访中位

数 22.3 个月），AK112 联合化疗的中位 PFS 为 6.8 个月，对比单独化疗为

4.4 个月（HR=0.52，p<0.001）。尽管结果支持其在中国的批准，但鉴于

EGFR-TKI 耐药治疗市场竞争日益加剧（如 TROP2 ADC、HER3 ADC 等新

兴疗法），AK112 在 PFS 方面的优势可能不足以构成明显的竞争壁垒。在

更长期随访（中位 29.7个月）中，PFS HR略微恶化至 0.57（前次为 0.52），

这可能是由于西方人群数据成熟度提高所致，在北美和欧洲患者中 PFS HR

为 0.67，而中国患者为 0.55。 

 

OS在长期随访中得到改善。在最终OS分析中（n=438，整体中位随访 29.7

个月，欧美患者中位随访为 9.2 个月，数据尚不成熟），AK112 联合化疗组

的中位 OS 为 16.8 个月，对比单独化疗组为 14.0 个月，HR 为 0.79（95% 

CI: 0.62–1.01，p=0.0570），虽略高于 FDA 要求的提交生物制品许可申请

的显著性阈值（p=0.0448），但 OS 趋势总体积极。在非预先设定的更长期

随访（32.7 个月）中，中国队列已锁库，仅西方患者继续随访（欧美患者中

位随访 13.7 个月），中位 OS未变，但 OS HR 改善至 0.78（95% CI: 0.62–

0.98），名义 p 值为 0.0332。尽管 FDA 仍旧会主要依据预设分析结果作出

审评判断，我们认为成熟的长期 OS 数据对评估西方患者的疗效至关重要。 

 

北美患者 OS结果表现强劲。在长期随访中，西方患者的 OS HR略逊于中国

患者（0.84 vs 0.76），可能仍与随访时间较短有关，尤其是在欧洲人群中。

Summit 指出，相较北美患者，欧洲患者的样本数量和随访时间均较有限。

https://www.cmbi.com.hk/article/12045.html?lang=cn
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值得注意的是，北美患者的 OS 表现令人鼓舞，HR 为 0.70，尽管置信区间

较宽（0.38–1.30）。 

 

维持“买入”评级。我们认为 HARMONi 试验展现了积极的 OS 趋势，进一

步增强了我们对其一线适应症潜力的信心。维持 DCF 估值得出的目标价不

变，为 182.12 港元（WACC: 8.37%，永续增长率：4.5%）。（链接） 

 
 江南布衣（3306 HK，买入，目标价：23.30 港元）- 销售增长改善，但指引

比较保守 

2025 年 7-8 月零售流水走势令人鼓舞。管理层指出，零售增长已由 25 财年

一季度的低单位数增长改善至二季度的高单位数，再加速至 7-8 月的双位数，

同店销售增长亦有望同步改善。原因包括：1）低基数，2）奥莱渠道表现稳

健，3）会员经营与客户服务升级（高等级会员/VIP 活动与服务增加，品牌

认知提升），以及 4）秋季新品上市。 

 

管理层对 26 财年给出“销售增长进取、但利润率保守”的指引，我们认为要

达成的难度不高。公司重申了中长期销售目标（零售销售人民币 100 亿元、

上市公司口径销售人民币 60 亿元），因此 26 财年需达成高个位数销售增长。

同时确认长期利润率目标（毛利率 65%以上、净利率 15%以上），因此在 26

财年实现低至中个位数的净利增长仍算合理。关于 26 财年销售增长，即便宏

观承压，仍具多重驱动因素：1）去年暖冬导致的低基数，2）更多的会员服

务和权益的升级，且7-8月良好走势也验证其有效性，预计将继续抬升VIP的

销售占比，3）新品牌 onmygame 与 B1OCK 在 26 财年有望延续快速放量

（两者在 25 财年的增长均为约 70%），以及 4）在净利率高于长期目标之际，

公司具备以小幅加大零售折扣来提振销售、加速去库存的灵活性。关于 26 财

年净利，若同店销售加速、经营杠杆释放，不排除增速快于 25 财年的可能，

但考虑到中国 6-12 月宏观走弱、管理层的展望仍然审慎以及其品牌建设的意

欲（广告营销费用近年的增长都快于销售增长），我们看法仍偏保守。 

 

维持“买入”并上调目标价至 23.30 港元，基于 12 倍 26 财年预测市盈率

（之前为 10倍 25财年）。我们小幅下调 26/27财年净利预测 7%/8%，以反

映：1）更快的销售增速（主要来自新品牌贡献），2）毛利率低于预期，以

及 3）经营杠杆不及预期。整体看，公司的销售与净利韧性仍强并持续领先

行业，但 26 财年净利增速也许比较温和。基于 26/27 财年预测股息率约为

7.5%/8.1%，我们维持“买入”评级。当前估值对应约 10 倍 26 财年预测市

盈率，略高于 8年平均约 9 倍。 

 

25财年业绩大致符合预期。期内营收同比增长 5%至人民币 55.5亿元，净利

同比增长 6%至人民币 8.98 亿元，与彭博及招银国际预期基本一致。毛利率

同比降 0.3 个百分点至 65.6%（略低于招银国际预期 66.3%），但有效税率

好于预期（26.3%，优于招银国际预期 29%）对冲影响。电商销售增长强劲

（增长 18%，24 财年为 19%），部分受益于收购主打线上渠道的童装品牌

onmygame。自营门店销售同比下跌 6%（24 财年为 20%），其中受自营店

转分销体系影响，经销商门店销售同比增长 10%（24 财年 18%）。一方面，

单店基本面仍稳健（同店销售下跌 0.1%，但考虑到宏观偏弱、25 财年上半

年高基数下并不差），另一方面，总体增长来源也值得关注，新品牌成为主

要增长引擎（同比销售增长超 100%），而核心品牌 JNBY仅 2%，库存规模

同比增 24%亦需关注。公司25财年维持约75%的派息率，当前股息率约 7%。

（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12054.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12053.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、招银国际环球市场预测（截至 2025年 9月 9 日） 
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本
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对于接收此份报告的英国投资者 
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