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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 25,836 0.02 28.79 

恒生国企 9,143 -0.08 25.42 

恒生科技 5,575 -0.58 24.76 

上证综指 3,931 -0.40 17.28 

深证综指 2,454 -0.76 25.39 

深圳创业板 3,042 -1.12 42.06 

美国道琼斯 45,752 -0.84 7.54 

美国标普 500 6,539 -1.56 11.17 

美国纳斯达克 22,078 -2.15 14.33 

德国 DAX 23,279 0.50 16.93 

法国 CAC 7,981 0.34 8.13 

英国富时 100 9,528 0.21 16.57 

日本日经 225 49,824 2.65 24.89 

澳洲 ASX 200 8,553 1.24 4.82 

台湾加权 27,426 3.18 19.06 

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 47,667 0.65 35.66 

恒生工商业 14,214 -0.32 26.35 

恒生地产 18,726 -0.31 25.57 

恒生公用事业 37,747 0.13 5.84 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市连续下跌，港股工业、必选消费与能源领跌，综合、医疗保健与金

融上涨。南向资金净买入近 160 亿港币，阿里巴巴、小鹏汽车与华虹半导体

净买入居前，小米集团、泡泡玛特与赣锋锂业净卖出最多。本周三至年底港

股将迎来近 2000 亿港币新上市公司股份解禁。A 股家庭用品、日常消费零

售与工贸综合跌幅居前，建材、银行与电信服务涨幅最大。国债收益率与人

民币对美元基本走平。 

 

 SK 海力士押注 AI 推理应用市场，计划明年将第六代 10 纳米 DRAM 月产能

从 2 万片提升至 16-19 万片。随着 AI 应用从训练转向推理，通用 DRAM 需

求激增，SK海力士明年设施投资可能超过 30万亿韩元，显示对AI内存周期

的信心。 

 

 美股高开低走，信息技术、可选消费与工业跌幅居前，必选消费、地产与公

用事业跑赢。受英伟达财报超预期提振，美股开盘走高，科技股领涨，沃尔

玛因上调业绩预期而大涨；但午盘时，比特币跌破 9 万美元关口，引发市场

避险情绪，科技股涨幅收窄；随后，美联储理事 Cook 警告私人信贷市场风

险可能蔓延至金融体系，进一步打击市场信心，美股全线下挫。 

 

 华盛顿服务公司数据显示，过去 30天内美股公司高管买入自家股票速度创 5

月以来新高，内部人士买入与卖出比例升至 0.5，显示美股回调吸引部分内

部人士增持。浑水称目前做空大型科技股面临巨大风险，一些小规模 AI概念

股尤其是打着 AI 旗号蹭热度的公司将是更好的做空目标。面对 AI 发展带来

的电力短缺，美国计划利用日本承诺的 5500 亿美元投资建设 10 座核反应堆，

这将利好西屋电气、BWX Technologies等核电产业链企业。 

 

 美债收益率回落，美元指数高开低走，9 月新增非农就业好于预期，但 7 月

和 8 月数据被下修，失业率超预期上升，该数据可能加剧美联储内部分歧。

美国 10 月成屋销售环比上涨 1.2%，过去两个月国债收益率回落带动按揭贷

款利率下降，提振住房需求。黄金回落，油价转跌，乌克兰称将参与制定俄

乌和平方案。比特币延续下跌，资金持续流出。 

 

行业点评 

 半导体行业 - 英伟达：三季度业绩稳健，四季度指引有望缓解市场对 AI泡沫

的担忧  

英伟达（NVDA US，NR）再次交出“超预期+上调指引”的强劲季度表现。

公司营收飙升至 570 亿美元，同比/环比增长 62%/22%，分别超出彭博一致

预期/指引 3%/6%。公司本季度收入环比增加 100 亿美元，显著超出 40-50

亿美元的历史水平。非GAAP毛利率为 73.6%，略低于一致预期但高于指引。

毛利率环比提升 1.0 个百分点，主要得益于数据中心产品结构优化、周期效

率提升以及成本结构改善。 
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管理层给出强劲的 4Q 指引，预计营收将达到 650 亿美元，同比/环比增长

65%/14%，明显高于市场普遍预期的 620亿美元。这意味着季度收入将再度

实现约 80亿美元的环比高增长。4Q非GAAP毛利率指引为 75.0%，达到公

司年末 75%左右的目标。管理层预计 FY27毛利率将维持在 75%左右。 

 

值得注意的是，英伟达在多重挑战下仍交出了出色的业绩，例如：1）受出

口管制，中国市场的收入贡献几乎忽略不计；2）市场对 AI 行业是否存在泡

沫产生明显分歧；3）电源、存储和数据中心基础设施等供应链限制持续加

剧。我们认为，英伟达凭借出色的执行能力以及强劲的指引，显著缓解了市

场对 AI泡沫的担忧。我们对 AI行业保持乐观，并预计 AI 供应链的表现将在

2026年前持续跑赢大盘。我们重申对中际旭创（300308 CH，目标价： 591

元人民币） 和生益科技（600183 CH，目标价：90 元人民币）的“买入”

评级。（链接） 

 

公司点评 

 网易（NTES US，买入，目标价：164.0美元）- 3Q25业绩：良好的新游戏

储备及常青游戏表现支撑稳健的游戏业务前景 

网易公布 3Q25 业绩：总营收同比增长 8%至人民币 284 亿元，较彭博一致

预期低 3%；营业利润同比增长 12%至 80 亿元，低于一致预期的 92 亿元，

主因营销费用超预期增长。尽管如此，依托优质游戏储备、常青产品的稳健

表现及合同负债的健康增长（3Q25 同比+25%），我们仍看好公司 4Q25 及

2026 年游戏收入增长前景。考虑营销费用增加，我们小幅下调 2025-2027

年非 GAAP净利润预测 0%-1%；我们将估值切换至 2026年，将基于 SOTP

的目标价微调至 164.0 美元（前值：160.0 美元），维持“买入”评级。

（链接） 

 

 派拓网络（PANW US，买入，目标价：236.7美元）- 业绩超预期，宣布收

购 Chronosphere 以开拓新增长机遇 

派拓网络公布 1QFY26（财年结于 7 月）业绩：营收同比增长 15.7%达 25 

亿美元，较彭博一致预期高出 0.5%；non-GAAP净利润达 6.62 亿美元，同

比增长 21.5%，较一致预期高出 4%。鉴于产品营收增长及运营效率提升均

超预期，我们将 FY26-28 财年预期营收/non-GAAP 净利润预测分别上调 0-

1%/2%。我们预计 FY26 营收/non-GAAP 净利润将分别增长 14%/18%（前

值 14%/15%），自由现金流利润率维持 38.4% 不变。公司宣布拟以 33.5 亿

美元总价收购 Chronosphere，其主业是打造人工智能数据中心时代的新一

代可观测性平台。我们认为收购估值具备合理性，因 Chronosphere 年度经

常性收入正呈强劲增长态势。此次收购有望助力派拓网络在增长潜力巨大的

可观测性行业拓展发展空间。我们将估值窗口前滚至 FY26，基于 15.4 倍的

EV/sales（与两年均值加两个标准差水平持平，前值：16.0 倍），将目标价

上调至 236.7 美元（前值：226.8美元），维持“买入”评级。（链接） 

 

 石药集团（1093 HK，买入，目标价：11.05港元）- 对外授权持续驱动长期

增长 

2025 年第三季度销售温和回升。石药集团在 2025 年前三季度实现总收入

199亿元人民币，其中 15.4亿元来自对外授权（BD）许可收入。剔除BD贡

献后，核心业务收入为 184亿元，同比下降 19%，已实现我们此前全年预测

的 73.4%，整体符合预期。值得关注的是，剔除 BD 收入后的核心业务在

2025 年第三季度恢复环比增长，环比上升 4.2%。神经系统、肿瘤、抗感染

https://www.cmbi.com.hk/article/12329.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12331.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12332.html?lang=cn
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及心血管等主要治疗领域均录得温和的季度增长。我们预计公司药品销售将

在 2025年第四季度保持稳定。成本方面，销售费用率显著下降，由 2024年

前三季度的 29.2%降至 2025 年前三季度的 24.1%。研发投入仍为公司重点，

研发费用同比增长 7.9%至 42 亿元，占收入比重为 21.0%。公司前三季度归

母净利润为 35亿元，同比下降 7.1%。 

 

对外授权许可收入具备可持续性。自 2024 年底以来，公司已达成六项许可

交易，涵盖多种资产，包括脂蛋白(a)抑制剂、MAT2A 抑制剂、ROR1 ADC、

口服GLP-1、伊立替康脂质体及AI驱动的小分子发现平台。管理层亦计划对

EGFR ADC及一项技术平台进行对外授权，尽管这些潜在交易的具体时间表

尚不确定。石药已建立起多元化的研发管线，我们认为其中多个后期或差异

化资产具有较强的对外授权潜力，包括 EGFR ADC、PD-1/IL-15 双抗、

GFRAL 单抗、ActRII 单抗及 B7-H3 ADC。我们认为，公司有望在中长期实

现稳定且可持续的 BD收入。 

 

EGFR ADC（SYS6010）进一步数据预计将于 2026 年上半年公布。公司预

计将在 2026 年上半年 AACR/ASCO 会议上公布 SYS6010 在多种肿瘤中的

临床数据，非小细胞肺癌数据将在期刊文章发表后发布。该资产目前已进入

全球三期开发阶段。在中国，两个关键研究正在进行：一项用于二线 EGFR 

TKI耐药 NSCLC患者的三期单药研究，以及一项评估 SYS6010联合奥希替

尼用于一线 EGFR 突变 NSCLC 患者的 Ib/III 期研究，其中三期部分即将启

动。公司亦正与国家药监局沟通，计划在 2L+ EGFR 野生型 NSCLC 中开展

临床试验，同时更多的三期研究正在规划中。在美国，公司计划启动两项全

球三期研究，分别针对 3L+ EGFR突变NSCLC和2L+ EGFR野生型NSCLC。

此前 SYS6010 单药在接受过多线治疗的 EGFR 突变非鳞 NSCLC 患者，以

及对免疫治疗耐药且 EGFR表达中等至高的 EGFR野生型 NSCLC患者中显

示出积极的疗效信号。我们将持续关注 SYS6010 的临床进展，其在对外授

权方面亦具备显著潜力。 

 

维持“买入”评级。我们认为 BD 将成为石药集团推动盈利增长的关键长期

驱动因素。考虑到 2026 年药品销售的不确定性，我们将基于 DCF模型的目

标价调整至 11.05 港元（前值：12.11 港元；WACC:：9.34%，永续增长率：

3.0%）。风险提示：管线推进进度低于预期；BD 交易时间延迟；带量采购

对商业化产品产生负面影响。（链接） 

 

 中通快递（ZTO US/2057 HK，买入/买入，目标价：23.3 美元/183.0港元）

- 3Q25业绩符合预期；预计单票价格将进一步上升 

中通快递 3Q25 净利润/核心净利润分别为同比+5%/-3%，基本符合我们的预

期。中通下调了全年包裹量增长指引（12.3%-13.8%，而 8 月份的预期为

14%-18%）。这是今年第二次下调预期，我们认为这是对反内卷的持续响

应。在业绩发布会上，中通预计 2026 年行业包裹量同比增长约 10%。考虑

到单票价格上涨但包裹量下降以及 KA 相关成本增加，我们将 2026/27 年盈

利预测分别小幅下调 2%/5%。主要同行包裹单票价格在 10 月份普遍出现同

比反弹，我们预计这一改善趋势将持续到 2026 年初。我们将 ZTO US/2057 

HK 的目标价分别小幅下调至 23.3 美元/183 港元（此前为 23.9 美元/187 港

元），基于 2026年预期市盈率维持在 15倍不变（低于历史平均水平 1个标

准差，以反映盈利增长持续放缓），维持“买入”评级。（链接） 

 
 

https://www.cmbi.com.hk/article/12330.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12327.html?lang=cn
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可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

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

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000年金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

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。 
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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。 


