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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  26,649  1.55 32.85 

恒生国企  9,443  1.90 29.54 

恒生科技  5,916  1.34 32.40 

上证综指  4,019  0.53 19.90 

深证综指  2,529  0.40 29.22 

深圳创业板  3,179  -0.92 48.43 

美国道琼斯  47,369  0.81 11.34 

美国标普 500  6,832  1.54 16.17 

美国纳斯达克  23,527  2.27 21.83 

德国 DAX  23,960  1.65 20.35 

法国 CAC  8,056  1.32 9.14 

英国富时 100  9,787  1.08 19.75 

日本日经 225  50,912  1.26 27.62 

澳洲 ASX 200  8,836  0.76 8.29 

台湾加权  27,870  0.79 20.99 

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  48,372  1.09 37.67 

恒生工商业  14,846  1.88 31.96 

恒生地产  18,599  1.13 24.72 

恒生公用事业  37,933  0.44 6.36 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 中国股市大涨，港股能源、必选消费与可选消费领涨，公用事业、工业与综

合企业跑输。南向资金净买入 66.5 亿港币，中海油与泡泡玛特净买入规模

居前，阿里巴巴、中芯国际与华虹半导体净卖出最多。A 股可选消费、工贸

综合与家庭用品涨幅居前，电气设备、机械与硬件设备下跌。国债收益率基

本持平，美元兑人民币小跌。 

 

 临近年底中国股市风格经历变化，前期涨幅小的能源、化工和消费股跑赢，

前期涨幅较大的基金抱团股跑输。化工板块估值处于历史低位，反内卷政策

改善未来供需关系预期，巴菲特收购 OxyChem 被市场理解为化工股进入好

买点的强烈信号。中国发改委等部委提出优化论证新能源配置及送出消纳方

案，促进“沙戈荒”新能源基地实现规模化就地消纳，利好电网设备与材料

等板块。 

 

 日本新内阁要求央行暂缓加息，配合即将出台的大规模经济刺激计划，共同

支撑经济复苏。日本新首相首份经济刺激方案聚焦 17 个关键领域，重点聚

焦半导体、关键矿产和国防工业，预示财政政策将更加扩张。在日本政府债

务率居发达国家之首的情况下，更具扩张性财政政策可能引发日债下跌。 

 

 美股大涨，联邦政府重启有望和关税政策可能逆转提振市场风险偏好，信息

技术、通讯服务与可选消费领涨，必选消费、地产与公用事业下跌。参议院

多数党领袖表示结束政府停摆的潜在协议“正在逐步达成”。如果参议院成

功通过该协议，那么将提交众议院批准。台积电 10 月销售额增速放缓至

16.9%创一年多来最低，但公司高管信心未减。闪迪将 11 月 NAND 闪存价

格上调50%，NAND供不应求将极大推动盈利增长；内存需求火爆，DRAM

价格预期再度上调。 

 

 美债价格下跌，10 年国债收益率升至近一个月高位，美元指数短期止跌。

OpenBrand 数据显示 10 月美国耐用品和个人用品通胀三个月来首次放缓，

商家折扣力度加大，PriceStats 数据也显示 10 月美国整体价格涨幅回落。

由于就业市场转弱和中低收入家庭财务压力居高不下，消费表现平淡，对通

胀具有抑制作用；同时，油价下跌和房租通胀补降也对通胀具有降低作用。

预计美国通胀短期内可能低于预期。 

 

 大宗商品普涨，黄金大涨创两周新高，铜价涨至一周高位，关税推动美国铝

价溢价率创历史新高。由于中国反内卷政策和全球 AI 时代电力供应紧张，

全球电解铝供应出现结构性短缺。加密货币大幅反弹。 
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行业点评 

 半导体行业 – AI驱动的 PCB/CCL 上行周期：结构性增长与分化趋势 

全球 PCB和 CCL产业正处于由 AI基础设施投资浪潮推动的结构性上行周期

的早期阶段。这轮周期的显著特征是高性能与标准产品之间的分化：预计

PCB市场将在 2025年反弹 12.8%，而 CCL板块已在 2024年实现 18%的增

长，展现出更强的定价能力。我们看好这一趋势，核心逻辑在于 AI高性能需

求带来的产品结构升级，这将支持龙头厂商实现价格韧性与利润率扩张。 

 

我们维持对生益科技（600183 CH）的“买入”评级，目标价 90 元人民币。

公司凭借在高速 CCL 材料及其下属公司生益电子的高附加值 PCB 业务上的

领先地位，有望在 AI带动的需求周期中获得超额市场份额，带动收入强劲增

长与利润持续改善。（链接） 

 

公司首发/点评 

 辉瑞（PFE US，首次覆盖-买入，目标价：36.16美元）- 重构创新管线，驱

动价值重估 

辉瑞在全球医药行业中稳居龙头地位。尽管公司面临新冠产品需求的萎缩，

公司的非新冠核心业务仍然保持稳健增长，2024 年非新冠收入同比增长

12%。辉瑞将在 2025-2028 年迎来严峻的专利到期潮，7 款重磅药物专利集

中到期。通过自研以及引进管线，多款产品有潜力成为下一波重磅品种，驱

动新的成长周期。我们预测，随着新产品的收入贡献增长，公司的收入将自

2029年开始恢复正增长，具有长期稳健的盈利前景。辉瑞2025年经调整PE

倍数为 8.05 倍，股息率 7.1%，估值具有吸引力。首次覆盖给予“买入”评

级，目标价 36.16美元。 

 

成本控制计划初见成效，经营利润率逐步提升。疫情之后，公司的新冠产品 

Paxlovid 和 Comirnaty 销售额逐渐萎缩。公司将在 2025-2028 年迎来专利到

期潮，7 款重磅药物专利集中到期，2024 年这些药物合计贡献 278 亿美元

收入（占总营收的 44%）。为应对老产品的销售压力，辉瑞公布了激进的成

本削减计划，目标在 2024-2027 年期间节约 72 亿美元成本。自该计划实施

以来，辉瑞已经进行了卓有成效的成本控制，2024 年经营利润率为 26.2%，

相比 2023年的 9.6%显著提升，并在 1H25 进一步提升至 34.8%。 

 

重构创新管线，驱动长期增长。通过自研及产品引进，公司搭建了新一代重

磅产品管线，包括  Elrexfio (BCMA/CD3)、SSGJ-707 (PD-1/VEGF)、

Sigvotatug Vedotin (SV, IB-6 ADC)、Padcev (Nectin4-ADC)、Hympavzi 

(TFPI 单抗)、C.difficile (疫苗)、MET-097i (长效 GLP-1) 等。我们认为，公

司在研管线的价值被低估，预期新产品的合计收入将在 2035 年达到 442 亿

美元，占公司收入的 46%。其中，我们认为最具潜力的管线包括：1）707 

（PD-1/VEGF）即将成为辉瑞在肿瘤领域的基石产品，辉瑞将加速 707 的

全球开发，并将探索同多种 ADC 的联用。2）MET-097i（GLP-1）在剂量仅

为 tirzepatide 1/10-1/5 的情况下，实现了相当的体重减轻效果，且所需的剂

量递增步骤更少。3）Elrexfio（BCMA/CD3）有望成为首个覆盖一线多发性

骨髓瘤市场的 T-cell engager。以上三款品种在 2035 年的经风险调整销售分

别将达到 57 亿、155 亿和 50 亿美元。 

https://www.cmbi.com.hk/article/12273.html?lang=en
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首次覆盖给予“买入”评级，目标价 36.16 美元。我们预计辉瑞的收入在

2025E / 26E / 27E 将分别同比减少 0.8% / 0.9% / 5.8%至 631 亿 / 626 亿 / 

589 亿美元。收入减少主要受新冠疫苗和口服药下滑，以及部分产品专利到

期或 IRA 降价的影响。我们预计公司收入将于 2029 年恢复正增长。基于 

DCF 模型（WACC：9.95%；永续增长率：2.0%），我们给予公司目标价 

36.16 美元；目标价对应 11.9 倍 2025 年经调整 PE。（链接） 

 

 贝壳（BEKE US，买入，目标价：20.7美元）- 推动新业务盈利提升并提高

股东回报 

贝壳 3Q25 营收同比增长 2.1%达 231 亿元人民币，与彭博一致预期持平；

季度 non-GAAP净利润为 13 亿元人民币，同比下降 28%，但较市场一致预

期高出 5%。尽管行业整体仍面临下行压力，但贝壳正持续扩大核心房产交

易业务的市场份额并提升运营效率，同时着力推动家居家装业务与房屋租赁

业务的盈利改善。我们认为，这些举措均有助于推动公司 2026 年 non-

GAAP 净利润实现回升。鉴于行业下行压力超出预期，我们分别下调 2025-

2027 年公司营收/non-GAAP 净利润 6%-16%/9%-11%；相应地将基于分部

加总估值法的目标价下调 8%至20.7美元。我们预计贝壳2025年non-GAAP

净利润将同比下滑 24%，而到 2026 年该指标将同比增长 28%，达到 70 亿

元人民币。公司致力提升股东回报，9M25股票回购支出达 6.75 亿美元，同

比增长 15.7%，回购股数占 2024 年末流通股总数的 3%。在行业承压背景

下，这一举措将有望为公司估值提供支撑。我们对贝壳在核心业务领域的领

先地位持乐观态度，且其新业务发展态势良好，有望为公司带来长期的营收

与利润增长空间。维持 “买入”评级。（链接） 

 

 Coinbase（COIN US，买入，目标价：410.0 美元）- 持续推进万物交易所

愿景，探索创新业务机会 

我们在业绩后举办了 Coinbase NDR 会议，总结会议核心要点如下：1）公

司稳步推进万物交易所（Everything Exchange）愿景，通过整合去中心化

交易所，布局衍生品、代币化资产以及预测市场（Prediction Market），持

续丰富平台可交易资产种类；2）更清晰的加密资产监管框架同时带来竞争

与机会，公司与更多金融机构合作，为其提供加密资产基础设施服务，创造

增量营收机会；3）公司持续探索新的业务机会，包括稳定币支付、Base 

App 区块链应用等，早期进展积极。基于平台丰富的加密资产解决方案、良

好的合规与基础设施能力，我们看好公司继续维持在美国加密货币交易市场

的领先地位，受益于加密市场监管与产品的快速发展。我们维持“买入”评

级与基于 SOTP的目标价 410.0美元。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12275.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12277.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12276.html?lang=cn
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