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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 25,675 -1.11 0.17 

恒生国企 8,598 -1.07 -3.54 

恒生科技 4,845 -1.95 -12.17 

上证综指 4,132 -0.09 4.10 

深证综指 2,862 0.03 13.10 

深圳创业板 3,915 -0.36 22.22 

美国道琼斯 49,686 0.32 3.38 

美国标普 500 7,403 -0.07 8.14 

美国纳斯达克 26,091 -0.51 12.26 

德国 DAX 24,308 1.49 -0.75 

法国 CAC 7,987 0.44 -1.99 

英国富时 100 10,324 1.26 3.95 

日本日经 225 60,816 -0.97 20.81 

澳洲 ASX 200 8,505 -1.45 -2.40 

台湾加权 40,892 -0.68 41.18 

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 53,130 -0.77 8.58 

恒生工商业 13,028 -1.13 -6.12 

恒生地产 22,064 -3.54 25.63 

恒生公用事业 40,899 -0.73 7.56 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 5月 18日，A股小幅收跌，沪指跌 0.1%至 4131.53点，创业板指跌 0.4%。

电子、煤炭和计算机收涨，农林牧渔、轻工制造和美容护理收跌。港股调整

更明显，恒指跌 1.1%，恒生科技指数跌 2.0%，汽车和半导体领跌。三大运

营商逆势走强，中国电信涨超 6%。南向净卖出 39.82 亿港元，主要净买入

中国财险、腾讯和中国人寿，主要净卖出阿里巴巴、小米和中海油。宏观方

面，4 月社零同比仅增 0.2%，工业增加值同比增 4.1%，1-4 月固定资产投

资同比降 1.6%，说明内需和投资动能仍弱；离岸人民币盘中升破 6.80，但

美元和美债收益率高位限制进一步升值空间。 

 

◼ 日韩和欧洲股市分化，日经 225 跌 1.0%至 60815.95 点，韩国 KOSPI 涨

0.3%至 7516.04 点，欧洲 STOXX 600 涨 0.5%。日本股市受长端日债收益

率上行和追加预算预期压制，权益估值继续面对利率重估压力；韩国则受三

星罢工风险缓和支撑，市场重新交易 AI 内存供给紧张和盈利韧性。欧洲股

市整体收涨，但 ASML 跌超 3%、诺和诺德跌 4.4%，利率上行环境下欧洲

仍更偏向低估值和防御性资产。 

 

◼ 美股表现分化，道指涨 0.3%，标普 500 跌 0.1%，纳指跌 0.5%。市场主线

是美伊谈判反复，美国可能再次军事打击伊朗带来的油价和利率冲击，能源

板块涨 1.9%，但信息技术和半导体承压，费城半导体指数跌 2.5%，反映AI

硬件链在高估值、高拥挤度和高利率环境下开始出现获利了结；商业服务、

食品和保险等防御性板块收涨。 

 

◼ 美债收益率维持高位，10 年期美债收益率约 4.59%，2 年期约 4.04%，30

年期收益率盘中一度突破 5.15%。油价上行、通胀预期重燃和财政压力共同

推升期限溢价。市场开始重新评估美联储政策路径，年内降息预期继续被压

缩，甚至出现加息尾部风险。这也是科技股、小盘股和高杠杆板块表现弱于

大盘的主要原因。 

 

◼ 大宗商品继续围绕中东风险定价，布伦特涨 2.6%至 112.10 美元/桶，盘中

先跌后涨，反映谈判消息反复但霍尔木兹风险溢价仍在。黄金跌 0.1%至

4552.5 美元/盎司，白银跌 0.1%至 77.073 美元/盎司。比特币盘中下探 7.6

万美元、较日高跌逾 3%，继续受高利率环境压制。 
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行业点评 

◼ 中国医药 - AI有望改变创新药研发范式 

我们认为，当前 AI 制药的价值主要体现在早期研发效率的提升上。据弗若

斯特沙利文，AI 可将早期药物发现时间压缩 30%-40%。当前，监管框架持

续完善，传统药企与 AI 原生公司加速合作，AI 制药正处于从研发提效工具

迈向创新药研发范式重构的转折期。我们认为，行业真正的分水岭不在于效

率验证，而在于临床成功率验证，即 AI 制药公司管线的临床数据读出能否

证明 AI 不仅能提升药物研发效率，更能提升临床成功率。此外，我们认为，

AI 制药的核心壁垒正从算法转向数据资产，拥有高质量私域数据与闭环迭

代能力的企业有望建立竞争优势。 

 

AI 重构药物研发全链条，早期效率红利已率先显现。传统创新药研发长期

受困于高成本、长周期和低成功率，AI 技术正在改变靶点发现、分子筛选

与优化等关键环节的研发范式。小分子领域，生成式化学及多模态属性预测

已显著压缩研发周期，如英矽智能（3696 HK，未评级）利用 Pharma.AI平

台将靶点发现到PCC（临床前候选化合物）提名的周期从行业平均 4.5年压

缩至 18 个月。大分子领域，蛋白质结构预测与抗体从头设计正推动药物发

现从传统筛选转向设计-预测-验证。与此同时，美国 FDA与欧洲药品管理局

（EMA）联合发布 AI 实践十项原则，为技术落地提供制度支撑。我们认为，

AI 制药在早期研发提效方面的价值已初步得到验证，但从分子到药品上市

的完整闭环尚未走通，后续关键在于临床数据读出能否支撑更深层的范式变

革。 

 

数据是 AI 制药的重要护城河。我们认为，在公域数据对所有参与者均等可

及，主流算法架构通过学术论文和开源代码快速扩散的情况下，真正决定

AI 平台性能上限的是高质量、标准化且可持续迭代的私域数据。公开数据

虽构成行业共同起点，但其噪声、偏倚和阴性数据缺失等问题，制约了模型

的泛化能力。相比之下，药企与 CXO积累的 SAR 过程数据、ADMET 实验

数据、临床数据，以及 AI 原生公司通过自动化实验室产出的高通量标准化

数据，对模型训练的价值更高。因此，以Recursion（RXRX US，未评级）

为代表的 AI原生公司正通过自建湿实验室，构建“模型生成假设-实验验证-

数据反哺模型”的闭环飞轮，形成数据壁垒。我们认为，未来 AI 制药的核

心竞争可能将是数据资产与闭环能力的竞争。 

 

行业估值逻辑已从平台叙事切换至临床与 BD 兑现。全球尚无 AI 生成药物

完成关键 III 期临床验证，行业仍处概念验证阶段，市场关注焦点正由平台

能力本身转向管线资产、数据读出和商业化兑现。尽管 2025年以来 AI相关

医药交易总金额快速增长，传统药企合作热情显著提升，但首付款占比仍较

低，反映出传统药企对 AI 平台仍持审慎态度。此外，多家海外 AI 制药企业

曾经历了管线的挫折，也说明临床结果仍是检验平台价值的金标准。2026

年起，多家全球 AI 制药公司的核心管线将迎来数据读出，若能够持续验证

AI在临床获益，AI制药行业有望从概念验证迈向价值兑现。（链接） 
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公司点评 

◼ 爱奇艺（IQ US，买入，目标价：1.58美元）- 1Q26业绩符合预期；新增长

引擎进展积极 

爱奇艺公布 1Q26业绩：总营收同比下滑 13%、环比下滑 8%至人民币 62.3

亿元，符合彭博一致预期及招银国际预期；1Q26 非 GAAP 净亏损 2.34 亿

元，同样符合一致预期及招银国际预期。对比 1Q25 盈利 3.08 亿元，亏损

主因收入下滑导致的经营去杠杆。展望 2Q26E，我们预计公司总营收环比

回升 2%至 63.5亿元，主要由在线广告及内容发行收入环比回暖带动。但考

虑会员业务复苏节奏偏缓，我们小幅下调 FY26 至 FY28 年总营收预测 1%-

2%。我们将目标价下调至 1.58 美元，对应 0.40 倍 FY26 PS（前值：1.80

美元，对应 0.45倍 FY26 PS）。中长期看，随着 AI、海外以及 IP体验等新

兴业务逐渐起量，公司整体基本面与估值有望逐步修复。维持“买入”评级。

（链接） 
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