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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 19,753 -0.56 15.87 

恒生国企 7,152 -0.40 23.99 

恒生科技 4,439 -0.66 17.94 

上证综指 3,370 -0.36 13.28 

深证综指 2,033 0.36 10.61 

深圳创业板 2,214 0.52 17.03 

美国道琼斯 42,342 0.04 12.34 

美国标普 500 5,867 -0.09 23.00 

美国纳斯达克 19,373 -0.10 29.05 

德国 DAX 19,970 -1.35 19.21 

法国 CAC 7,294 -1.22 -3.30 

英国富时 100 8,105 -1.14 4.81 

日本日经 225 38,814 -0.69 15.99 

澳洲 ASX 200 8,168 -1.70 7.61 

台湾加权 22,932 -1.02 27.89 

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 34,184 -0.67 14.62 

恒生工商业 11,161 -0.38 20.88 

恒生地产 14,647 -1.86 -20.08 

恒生公用事业 34,552 -1.39 5.11 

资料来源：彭博 
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公司点评 

 翰森制药（3692 HK，买入，目标价：25.24港元）- GLP-1小分子药

物授权给默沙东 

翰森制药授予 MSD 其临床前阶段的口服小分子 GLP-1 受体激动剂

HS-10535的全球独家许可。翰森将获得 1.12亿美元的预付款，并有

可能获得高达 19 亿美元的里程碑付款，以及未来的销售分成。在特

定条件下，翰森可能在中国大陆、香港、澳门和台湾地区共同推广或

独家商业化 HS-10535。默克公司将评估 HS-10535 的潜力，特别是

减重之外其在心脏代谢益处方面的效果。 

全球口服 GLP-1 药物开发进行中。口服 GLP-1 药物因其易于使用和

生产而受到青睐，吸引了诸多跨国制药公司和生物技术公司的兴趣。

多个口服 GLP-1 小分子正处于三期临床阶段，包括礼来的

Orforglipron、恒瑞的 HRS-7535和 Vincentage的 VCT220等，在二

期阶段的有十几种。在这些口服 GLP-1 候选药物中，Orforglipron、

TERN-601、GSBR-1290、CT-996 和 VK2735 Oral 在减重方面展现

了令人鼓舞的数据。 

 

安全性是口服 GLP-1 药物的关键差异化因素。礼来的 Orforglipron

（45毫克）在第 36周时展示了 12.4%的安慰剂调整后减重效果，与

STEP1试验中 semagalutide在第 68周的 12.4%相近；然而，15%的

Orforglipron 相关的停药率值得关注。Orforglipron 的多项三期试验正

在进行中，最早的三期减重数据预计将在 2025 年下半年披露。辉瑞

由于安全性问题停止了每日两次给药的 danuglipron，并继续推进每

日一次的方案，预计将在 2025年第一季度发布数据。罗氏的 CT-996

在第4周实现了6.1%的安慰剂调整后的减重效果，相比之下，TERN-

601为4.9%，GSBR-1290片剂为 5.5%，但由于样本量小和随访时间

短，难以进行直接的疗效对比。TERN-601 的零停药率突显了其在安

全性方面的优势。值得注意的是，Viking 的口服 GLP-1/GIP 药物

VK2735在第 7周实现了 6.8%的体重减轻，并似乎具有更优的安全性。

总的来说，除了减重效果外，我们认为小分子GLP-1药物的安全性是

关键的差异化因素。维持买入评级。我们认为翰森成功地开发了一个

完善的 GLP-1资产管线组合，与 MSD的合作将加速 HS-10535的发

展并解锁其全球潜力。我们将公司目标上调至 25.24港元。（链接） 

 

 

每日投资策略 
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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 2024年 12月 19日） 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30日前处置

或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）幷没有持

有有关证券的任何权益。 

招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系 

 

招银国际环球市场投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际环球市场并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  
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招银国际环球市场有限公司 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分

析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场

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。 
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对于接收此份报告的美国投资者 
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