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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 26,232 0.32 2.35 

恒生国企 9,049 0.10 1.51 

恒生科技 5,687 0.15 3.10 

上证综指 4,120 0.92 3.82 

深证综指 2,660 1.34 5.10 

深圳创业板 3,328 0.77 3.89 

美国道琼斯 49,504 0.48 3.00 

美国标普 500 6,966 0.65 1.76 

美国纳斯达克 23,671 0.81 1.85 

德国 DAX 25,262 0.53 3.15 

法国 CAC 8,362 1.44 2.61 

英国富时 100 10,125 0.80 1.95 

日本日经 225 51,940 1.61 3.18 

澳洲 ASX 200 8,718 -0.03 0.04 

台湾加权 30,289 -0.24 4.58 

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 50,010 0.20 2.20 

恒生工商业 14,186 0.39 2.22 

恒生地产 18,593 0.32 5.87 

恒生公用事

业 

38,834 0.01 2.13 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市上涨，港股原材料、综合企业与可选消费领涨，必选消费、信息科

技与公用事业下跌，南向资金净买入 68.15 亿港币，腾讯、小米与快手净买

入居前，阿里与美团净卖出较多。A 股传媒、综合与国防军工涨幅居前，银

行、非银金融与建筑材料相对跑输。美元兑人民币小幅降至 6.975。 

 

 中国持续释放反内卷与减少贸易不平衡信号。国务院反垄断委员会表示外卖

平台拼补贴、拼价格、控流量等问题突出，将开展调查与评估。财政部表示

4 月起取消光伏等 249 种产品增值税出口退税，明年起取消电池产品增值税

出口退税。 

 

 新年伊始亚洲科技股表现强劲跑赢美国科技股，反映在两者较大估值差、存

储芯片等上游核心零件涨价和三星、台积电等亚洲科技股盈利超预期背景下，

投资者在增加亚洲科技股配置。彭博数据显示，部分投资者从估值较高的美

国市场向亚洲市场轮动。目前MSCI亚太信息技术指数远期市盈率 16.3倍，

而纳斯达克 100指数远期市盈率则达到 25倍。 

 

 美股上涨，材料、公用事业与可选消费领涨，医疗保健、金融与地产跑输。

英特尔大涨，CEO此前与特朗普会面。美国最高法院暂未公布对特朗普关税

的判决。非农就业数据强化市场对美联储 1 月保持利率不变的预期，对政策

利率敏感的两年期国债收益率小幅上升。 

 

 白宫命令房利美和房地美购买 2000 亿美元 MBS，财政部长贝森特表示此举

旨在对冲美联储每月 150 亿美元缩表计划。市场预期房贷利率可能因此下降

0.25%，但白宫的影子 QE 引发市场对白宫干预金融市场定价和削弱美联储

独立性的担忧。特朗普呼吁从 2026 年 1 月 20 日起将信用卡利率上限设为

10%，为期一年，但该计划缺乏执行细节且面临法律障碍。 

 

 特朗普再次威胁伊朗、墨西哥、古巴和格陵兰岛，避险情绪小幅上升。美元

连续上涨升至一个月高点，美元兑日元一度升破 158，日本首相计划解散议

会为提前大选铺路。金价反弹重新趋近历史高位。加密货币走低。油价上涨，

因特朗普威胁对伊朗采取行动。 
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宏观经济 

 中国经济 - 价格回升 

12 月中国通缩压力持续缓解。CPI 增速小幅升至近两年新高，主要受食品和

黄金首饰价格上涨推动。随着春节假期临近，耐用消费品价格反弹，而服务

价格保持平稳。PPI 跌幅显著收窄，主要受有色金属和部分原材料价格上涨

推动，但下游行业价格依然疲软。 

 

我们预计，在反内卷政策和大宗商品价格上涨的推动下，短期内中国价格水

平将温和回升，这将有助于改善企业盈利能力并支撑股市表现。但此轮温和

再通胀的可持续性仍存在不确定性，因为价格上涨主要集中在上游行业，而

终端需求依然疲软。 

 

我们可能需要等待更长时间看到决策者将优先项转向经济再平衡和财政支持

重点从地方政府与企业转向家庭与消费者。我们预计 CPI 和 PPI 增速将从

2025年的 0.1%和-2.6%分别回升至 2026年 0.7%和-0.5%。（链接） 

 

 美国经济 - 就业走弱 

美国 12 月新增非农就业低于预期，10月和 11月数据下修，显示就业市场走

弱。新增就业主要集中在酒店休闲和教育医疗等服务行业，建筑和制造业就

业减少。DOGE 影响告一段落，联邦政府就业首次连续回升。12 月失业率降

至 4.4%，11 月失业率被下修至 4.54%，因为劳动参与率下降和劳工供应减

少抵消劳工需求走弱。 

 

市场对年内可能降息 50 个基点的预期变化不大。我们预计美联储全年仅在 6

月降息一次 25 个基点，很大程度作为新任主席上任后的政治表态。上半年美

国经济可能处于金发姑娘状态，减税政策提振经济增长，油价和房租通胀回

落抵消商品通胀反弹，美元流动性保持宽松状态，风险资产可能走高。下半

年美国经济可能呈现滞涨趋势，经济增速放缓，而通胀止跌回升，美元流动

性收紧预期升温，风险资产可能回调。（链接） 

 

行业点评 

 中国医药 - 出海仍是主旋律 

MSCI 中国医疗指数 2026 年初至今累计上涨 11.8%，跑赢 MSCI 中国指数

9.1%。医药行业显著上涨，主要由于去年第四季度行业回调消化了估值，年

初机构投资者的配置意愿较强。展望 2026年，创新药出海趋势长期将延续，

我们将重点关注已出海管线的临床进展与数据兑现的核心催化。 

 

国产创新药的增长潜力有多大？我们估计，目前中国专利药的市场规模约为

3000-4000亿人民币，占中国全部药品销售额比例约为 25-35%，其中国产创

新药占比约1/3，即1000-1300亿元。可见，国产创新药的规模仍然非常小。

根据 IQVIA 的数据，全球药品市场当中，专利药的占比约为 66%。如果参照

全球情况，假设未来中国的专利药的占比达到 66%，那么中国专利药市场规

模可以达到约 7600 亿元。其中，假设国产创新药在本土的市场份额达到 1/2

（考虑本土审评审批优势），那么国产创新药在本土的市场规模可以达到约

4000 亿元。然而，中国本土创新药市场的特点是：高需求（老龄化）、弱价

格（医保谈判）、强竞争、品种生命周期短。根据 IQVIA的估计，2024年全

https://www.cmbi.com.hk/article/12541.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12542.html?lang=cn
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球药品市场规模为 1.74 万亿美元，中国药品市场规模为 1660 亿美元，占全

球仅 9.5%。中国专利药的市场规模仅为全球的 5%，出海将成为国产创新药

更重要的增长动力。目前除了个别龙头企业自主出海，大部分本土创新药企

业只能通过BD授权合作实现出海。在全球约 1万亿美元专利药品市场，假设

未来 1/3的药品研发源自中国，且中国药企可以分到约 1/3的出海授权合作药

品的利润，那么换算成收入口径，国产创新药出海市场规模将高达 1100亿美

元，接近 8000亿人民币。然而，考虑到创新药研发周期很长，出海利润的增

长将需要较长时间逐渐兑现。 

 

关注已出海产品的推进。根据医药魔方数据库，2025 年中国创新药 BD 出海

授权全年交易总金额达到 1356.55亿美元（同比+161%），首付款 70亿美元

（同比+71%），交易总数量达到 157笔，远超 2024年的 519亿美元总交易

额和 94 笔交易数量。值得注意的是， 2025 年 BD 交易整体首付款金额占交

易总额比例为 5%，意味着较多品种在研发早期即达成 BD合作。我们认为，

随着本土创新药企业融资环境改善和经营现金流改善，BD的紧迫性有所降低，

企业或将倾向于等待品种进入更加成熟的阶段（例如完成临床 1 期或 2 期）

再达成 BD 合作，以实现价值最大化。因此，2026 年，我们将更关注已出海

产品的推进，例如临床试验的开展、数据的公布。 

 

基本医疗保险支出回正。2025 年 1-11 月，基本医保累计支出增长 0.5%，恢

复正增长（vs 2024年支出增长 5.5%）；同期，基本医保累计收入增长 2.9%，

（vs 2024年收入增长 4.2%）。2025年，基本医保的收入和支出增速都显著

放缓，导致了整体医疗需求的疲弱。尽管医保仍是国内医疗支出的最大支付

方，但是自费以及商保的增速或将超过医保，成为新的增长催化剂。 

 

行业展望：推荐买入三生制药（1530 HK）、固生堂（2273 HK）、药明合

联（2268 HK）、中国生物制药（1177 HK）。（链接） 
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