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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 26,847 0.05 4.75 

恒生国企 9,048 -0.05 1.51 

恒生科技 5,366 -1.84 -2.71 

上证综指 4,102 0.85 3.36 

深证综指 2,685 0.32 6.10 

深圳创业板 3,312 -0.40 3.38 

美国道琼斯 49,501 0.53 2.99 

美国标普 500 6,883 -0.51 0.54 

美国纳斯达克 22,905 -1.51 -1.45 

德国 DAX 24,603 -0.72 0.46 

法国 CAC 8,262 1.01 1.38 

英国富时 100 10,402 0.85 4.74 

日本日经 225 54,293 -0.78 7.85 

澳洲 ASX 200 8,928 0.80 2.45 

台湾加权 32,290 0.29 11.48 

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 53,098 0.66 8.51 

恒生工商业 14,127 -0.48 1.80 

恒生地产 20,571 1.99 17.13 

恒生公用事

业 

40,808 0.77 7.32 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股指收涨，港股能源、地产与原材料领涨，信息科技、可选消费与医疗

跑输。南下资金净买入133.73亿港元，腾讯、阿里巴巴与小米净买入居前，

中芯国际、华虹半导体与钧达股份净卖出最多。A 股煤炭、建材与地产领涨，

传媒、通信与计算机跑输。马斯克团队考察光伏产业链，上市公司密集回应。

中国光伏行业协会表示太空光伏技术仍处于探索和验证的初期阶段。 

 

 美股指数下跌，信息技术、通讯服务与可选消费领跌，能源、材料与地产领

涨。美股市场软件股抛售潮继续蔓延至半导体、AI 概念股等领域，宏观数据

喜忧参半未能给市场提供支撑。资金从科技股、成长股与高估值板块向能源、

材料股、价值股与低估值板块切换。AMD 疲弱指引后暴跌 17%，拖累半导

体板块下挫，Palantir、Snowflake、Datadog等软件与AI相关个股继续承压。

谷歌All in AI，第4季度云收入猛增48%，今年支出指引接近翻倍大超预期，

盘后巨震。纳斯达克计划推出快速纳入新规，应对 SpaceX 等大型 IPO。减

肥药销量爆发，礼来第 4季度营收同比大增 43%，净利润增长 50%。 

 

 美国 ADP就业数据低于预期，显示就业市场降温，但 ISM服务业 PMI依然

强劲，暗示通胀压力仍在。宏观数据喜忧参半令美联储政策利率路径不确定

性上升。美国财政部公布季度再融资计划符合预期，美债收益率基本走平。

美国财长重申强美元政策，美元小幅上涨。 

 

 美元走强和股市下跌拖累贵金属市场，金价回吐之前涨幅，白银小幅收涨，

贵金属在反弹之后面临方向抉择，尚未形成新的趋势性方向。油气上涨，美

国能源信息署称严寒天气导致美国石油库存降幅创 2016 年以来同期最大。

比特币回调周期尚未结束，延续下跌。 

 

公司点评 

 辉瑞（PFE US，买入，目标价：35.46美元） - 减重管线数据推动估值重估

潜力 

辉瑞公布了强劲的 2025 年第四季度业绩，营收达到 176 亿美元（大致符合

我们先前 181 亿美元的预期），调整后净利润为 38 亿美元（超出我们先前

33亿美元的预期）。尽管 2025 年总营收为 626 亿美元（同比下降 2%），

但剔除 COVID-19 产品（Comirnaty 和 Paxlovid）后的运营收入同比增长 

6%，凸显了基础业务的强劲势头。2025 年调整后稀释 EPS 同比增长 4% 至 

3.22 美元，反映了成本削减计划的成功执行。管理层重申了 2026 年的业绩

指引，即营收 595 亿至 625 亿美元，调整后 EPS 为 2.80 至 3.00 美元。我

们预计 2026 年将是催化剂丰富的一年，包括长效 GLP-1 和长效胰淀素

（Amylin）项目的关键数据读出、肥胖症产品组合和  PF’4404 (PD-

每日投资策略 
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1/VEGF) 的激进临床进展，以及 SV（Sigvotatug Vedotin）在二线及以上非

鳞状非小细胞肺癌和 Elrexfio 在复发/难治性多发性骨髓瘤中的 3 期数据。我

们认为这些里程碑事件有望推动估值的显著重估。 

 

VESPER-3 数据读出验证了月度给药的差异化优势。辉瑞披露了其长效 

GLP-1 (PF’3944) 的 2b 期 VESPER-3 研究的顶线结果。在第 28 周，中剂

量组（4.8mg 每月一次，n=54）实现了经安慰剂调整后 12.3% 的减重效果。

模型预测显示，计划中的 3 期高剂量组（9.6mg 每月一次）在第 28 周可能

实现 15.8%的减重，使其具备与替尔泊肽竞争的实力。主要的争议点集中在

耐受性上。在整个研究期间，因不良事件（AEs）导致的停药率为 9.3%

（周制剂和月制剂阶段均为 4.6%），未发生严重腹泻病例，仅有极个别的

严重恶心/呕吐病例。相比之下，替尔泊肽（SURMOUNT-1 研究）的停药率

为 6.2%，Orforglipron（ATTAIN-1 研究）为 10.3%，MariTide（2 期研究）

为 17.3%，PF’3944 的安全性特征显得可接受。基于对 PF’3944 安全性

的信心，辉瑞计划在今年晚些时候启动 3 期 VESPER-6 研究，测试更高的 

9.6 mg 月度剂量。我们期待在 6 月的美国糖尿病协会（ADA）会议上看到

详细的 VESPER-3 数据。此外，PF’3944 与超长效胰淀素（PF’3945）

联合疗法的更新数据预计将在年内发布，这将是肥胖症业务特许经营的一个

关键里程碑。 

 

加速推进 PD-1/VEGF 与 ADC 的联合疗法。辉瑞正通过将 PF’4404 (PD-

1/VEGF) 与其行业领先的 ADC 产品组合联用，迅速建立在肿瘤学领域的优

势地位。PF’4404 的 3 期项目正在加速推进，一线结直肠癌研究已经启动，

另有三项 3 期试验计划在 2026 年进行。PF’4404 与 ADC特别是 Padcev、

SV 和 PDL1V的联合应用代表了一种颇具潜力的治疗方案。 

 

维持“买入”评级。鉴于 2026年 15 亿美元的独占权丧失（LOE）影响已被

市场充分消化，我们认为市场叙事将转向管线执行力。肥胖症产品组合和 

PF’4404 的临床进展将成为股价上涨的主要驱动力。我们给予公司目标价 

35.46 美元。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12632.html?lang=en
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