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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 25,968 0.72 29.45 

恒生国企 9,301 0.83 27.58 

恒生科技 5,951 0.48 33.20 

上证综指 3,922 0.22 17.03 

深证综指 2,458 0.22 25.57 

深圳创业板 3,062 0.09 42.98 

美国道琼斯 46,717 0.27 9.81 

美国标普 500 6,733 0.49 14.47 

美国纳斯达克 22,935 0.86 18.77 

德国 DAX 24,208 0.23 21.59 

法国 CAC 8,226 0.23 11.45 

英国富时 100 9,579 0.67 17.20 

日本日经 225 48,642 -1.35 21.93 

澳洲 ASX 200 9,033 0.03 10.71 

台湾加权 27,532 -0.42 19.52 

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 45,164 0.53 28.54 

恒生工商业 14,798 0.85 31.54 

恒生地产 18,250 0.54 22.37 

恒生公用事业 36,617 0.35 2.67 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 
 中国股市上涨，港股能源、可选消费与电讯领涨，医疗保健、必选消费与工

业下跌，南下资金净买入 53.45 亿港币，中海油、泡泡玛特与中芯国际净买

入额居前，华虹半导体与信达生物明显净卖出。A 股煤炭、石油石化与公用

事业涨幅居前，地产、建材与半导体跌幅较大。商品期货多数上涨，国债价

格走低，人民币兑美元基本走平。 

 

 党的二十届四中全会通过“十五五”规划建议，强调高质量发展，包含科技

自立自强、全面深化改革、社会文明提升、人民生活品质提高和美丽中国建

设。规划建议提出以惠民生促消费，从投资于物转向投资于物和投资于人紧

密结合，预示在经济再平衡政策逻辑下减少传统固定资产投资而增加社保、

医疗、育儿等民生投入以提振消费。中美 10月 24-27 日举行经贸磋商。 

 

 日本薪资上涨和再通胀可能延续。新首相延续将薪资上涨作为构建增长型经

济的重要支柱，努力保持工资增长势头。最大工会联合会计划在 2026 年薪

资谈判中寻求至少 5%的工资涨幅，具体目标将在 11 月底确定。薪资持续上

涨将支持再通胀逻辑，增加日本央行进一步退出超级宽松政策的可能性。 

 

 美股上涨，能源、工业与材料领涨，必选消费、地产与公用事业下跌。中美

启动经贸磋商提振市场风险偏好。特斯拉低开高走，公司将进一步拓展人工

智能和机器人项目。霍尼韦尔上调业绩指引，涨近 7%。三星和 SK海力士上

调内存价格30%，显示AI驱动的存储芯片需求强劲。受对俄制裁消息影响，

能源股表现突出。 

 

 美债收益率上升重回 4%，美元指数基本走平，黄金延续反弹，比特币小幅

上涨。美国成立 50 亿美元关键矿产基金，利好原材料板块。能源价格大涨，

美国对俄油公司制裁可能显著减少俄油供应；欧盟通过对俄新制裁，2027年

起禁止进口液化天然气，并首次将加密平台纳入制裁。 

 

宏观点评 

 中国经济 - “十五五”重点目标是科技自强与经济转型 

党的二十届四中全会通过对中国“十五五”规划（2026-2030 年）建议，重

申高质量发展作为核心目标，淡化 GDP 数量增长目标。高质量发展包含科

技自立自强、全面深化改革、社会文明提升、人民生活品质提高和美丽中国

建设等内容。在科技自立自强方面，规划建议强调六大核心技术及相关战略

产业，包括人工智能、半导体、先进机器人及脑机接口、绿色能源与核聚变、

航空航天经济和工业软件等。规划建议确立经济再平衡政策框架，将推动经

济向消费驱动型转型，提出从投资于物向投资于人转变，预计政策部门将通

过加强社会保障、加快城乡一体化建设和养老体系改革等提振消费，这将利

好必选消费品和医疗、养老、育儿等社会服务，但可能利空建筑材料等基础

每日投资策略 
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设施投资相关行业。中国将继续推动经贸投资关系多元化，以增强出口韧性。

（链接）  

 

公司点评 

 巨子生物（2367 HK，买入，目标价：58.35 港元）--首款注射类医美产品获

批，开启公司第二成长曲线 

巨子生物的首款注射用重组胶原蛋白产品——重组 I 型 α1 亚型胶原蛋白冻干

纤维获批上市，用于面部真皮组织填充以纠正额部动力性皱纹，包括眉间纹、

额头纹和鱼尾纹。此次获批标志着公司完成医美注射类+医美术后修复（敷

料类）+功效护肤的全场景产品矩阵布局。公司正有序推进注射类产品的商

业化工作。 

 

注射类新品将开启公司第二增长曲线。目前，国内已获批面部注射用重组胶

原蛋白产品共 4 款。巨子生物本次获批产品与薇旖美、铂研均作用于真皮层，

针对额部动力性皱纹填充，未来或将在眼部及面部抗衰场景展开竞争。我们

认为，巨子生物具备较强的渠道优势：一方面，可复美医用敷料在医美终端

积累了深厚渠道网络和品牌认知；另一方面，近期推出的可复美帧域密修系

列精准覆盖医美术后修复人群，进一步强化了医美渠道渗透力。因此，注射

类新品的市场潜力有望快速兑现，成为驱动公司增长的核心引擎之一。 

 

多款注射类产品已在审批阶段，预计获批节点临近。公司另外有 2 款注射类

胶原蛋白产品均处于审批阶段，产品的陆续获批将进一步丰富公司医美产品

矩阵，覆盖从额部到面部及颈部、从动力性皱纹改善到全面部皮肤质地提升

的多层次抗衰场景。 

 

维持“买入”评级，目标价 58.35 港元。可复美在双十一首阶段线上销售表

现相对疲软，我们估算 2H25 可复美的线上收入或将同比下滑 10%，拖累可

复美全年线上收入增速回落至约 5%。然而，可丽金的全年线上收入有望实

现约 40%的高增长。线下业务预计将保持稳健增长。我们预计公司 25 年收

入增速预测将放缓至 12%。考虑到可复美线上销售面临的短期压力，我们将

可复美 25E-27E 的收入增长 CAGR 由 26%下调至 14.5%。基于 DCF模型，

我们下调目标价至 58.35 港元（WACC：10.6%，永续增长率：3.0%），分

别对应 26x/ 23x 25E/ 26E PE。维持买入”评级。（链接）  

 

 赛默飞世尔（TMO US，买入，目标价：654 美元）- 3Q25 业绩强劲；全年

业绩指引上调 

赛默飞世尔 (Thermo Fisher) 公布了持续改善的 3Q25 业绩，收入同比增长

5.0%，经调整 EPS 同比增长 9.7%。收入和经调整利润分别比一致预期高

1.8%和 5.4%。尽管宏观环境不确定性仍在，Thermo Fisher仍通过出色的业

务执行，有效控制了关税的负面影响。基于强劲的 3Q25 业绩，管理层继续

上调全年业绩指引，预计收入同比增长 2.8%至 3.8%，经调整 EPS同比增长

3.4%至 4.6%。管理层重申 3%至 6%的长期内生收入增速目标。 

 

持续看到积极的需求改善信号。3Q25 pharma&biotech 客户群体收入同比中

单位数增长，延续了 2Q25 的趋势，继续由 bioproduction、analytical 

instruments 以及 reseach&safety channel 业务驱动。公司推出的临床 CRO

和 CDMO 业务的联合服务继续获得 biotech 客户的强烈欢迎，并正在获得

MNC 客户的关注。基于此，公司的临床 CRO 业务 3Q25 回升至低单位数增

https://www.cmbi.com.hk/article/12194.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12196.html?lang=cn
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长，环比 2Q25 继续改善。令人鼓舞的是，在中国市场，学术和政府机构客

户的需求正受益于政府刺激措施，而 pharma&biotech客户的需求则在 3Q25

出现适度增长。 

 

宏观环境趋稳。2025年药企客户受到诸多政策扰动，包括全球关税战和美国

国内政策的变化。然而，随着美国政府与部分 MNC 药企达成药品价格协议，

同时全球关税环境更具有可预见性，公司管理层表示客户现在对于应对这些

政策变化有更多信心。同时，随着政府和学术客户对于预算（例如 NIH 

funding）确定性预期提高，此客户群体的需求正在企稳，表明潜在复苏信号。 

 

将受益于客户在美国建厂的趋势。在当下的全球经济环境下，药企对于在美

建厂生产药物的需求明显增长。无论是客户新建工厂（greenfield）或是扩

建现有工厂（brownfield），TMO 的相关业务，例如 bioproduction 和

analytical instruments，都可获得新订单。但考虑在美建厂所需的时间，这

些新增需求将会在27-28年反映在公司的业绩中。同时，作为全球领先的DP

供应商，Thermo Fisher 位于美国的生产设施将帮助客户快速提高在美产量，

其在 9 月份完成的对于赛诺菲美国新泽西设施的收购，将继续增加美国 DP

产能。 

 

维持“买入”评级，上调目标价至 654 美元，以反映改善的宏观经济展望。

我们预计公司在 2025E/ 26E/ 27E 收入同比增长 3.6%/ 5.2%/ 6.5% ，经调整

EPS 同比增长 3.7%/ 8.7%/ 11.1% ，对应现阶段股价的经调整 PE 分别为

25.0x/ 23.0x/ 20.7x。我们基于 DCF 模型的目标价为 654 美元（WACC: 

7.84%，永续增长率：2.0%）。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/12195.html?lang=en
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