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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  25,899  -0.24 1.05 

恒生国企  8,705  -0.07 -2.35 

恒生科技  5,055  -0.11 -8.36 

上证综指  4,133  0.25 4.15 

深证综指  2,744  0.52 8.42 

深圳创业板  3,350  1.31 4.57 

美国道琼斯  47,417  -0.61 -1.34 

美国标普 500  6,776  -0.08 -1.02 

美国纳斯达克  22,716  0.08 -2.26 

德国 DAX  23,640  -1.37 -3.47 

法国 CAC  8,042  -0.19 -1.32 

英国富时 100  10,354  -0.56 4.25 

日本日经 225  55,025  1.43 9.31 

澳洲 ASX 200  8,743  0.59 0.33 

台湾加权  34,114  4.10 17.78 

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 50,757 -0.87 3.73 

恒生工商业 13,608 0.14 -1.95 

恒生地产 20,937 -0.96 19.22 

恒生公用事

业 

40,933 0.08 7.65 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 周三（3月 11日）A股全线走高，沪指涨 0.25%，创业板指大涨 1.31%，光

伏与电池产业链表现抢眼。港股恒生指数微跌 0.24%报 25,899 点，电气设

备、煤炭和汽车等板块领涨；因“openclaw 热”退潮，前期大涨的科网股

和半导体硬件设备等出现回调压力。美元兑离岸人民币汇率在 6.89附近窄幅

震荡。 

 

 美股收跌，标普 500微跌 0.08%，道指收跌 0.61%。尽管 2月核心 CPI同比

涨幅降至 2.5%的五年新低，但市场认为该数据尚未计入近期能源飙升冲击，

风险偏好未明显改善。甲骨文因业绩超预期及 AI软件颠覆恐慌缓解，股价大

涨超 9%。 

 

 美债收益率全线冲高，10年期美债收益率上涨约 7个基点至 4.20%上方，反

映出市场对能源价格长期化可能导致“二次通胀”的担忧。美联储降息预期

进一步推迟，市场目前认为 7 月为首次降息时点。美元指数在地缘政治风险

推动下，上涨 0.44%逼近 99点关口。 

 

 日本股市周三延续反弹，油价回落推动日经 225 指数录得显著修复。欧洲市

场则因贸易关税阴霾再度走低，斯托克 600 指数收跌 0.59%。投资者正密切

关注特朗普政府可能启动的“301 条款”贸易调查，以及针对欧盟的潜在关

税壁垒。 

 

 隔夜油价在供应/航运担忧下继续走强，WTI 上升至 93.5 美元/桶附近。 IEA

宣布计划释放创纪录规模的 4 亿桶战略储备，但市场仍担心霍尔木兹扰动持

续，油价风险溢价保持高企。贵金属方面，美元走强与通胀担忧压制金价，

现货金回落至约 5,150美元/盎司附近。 

 

行业点评 

 

 中国医药 - 全球减重药物市场：千亿蓝海与创新迭代 

低渗透率叠加高增长预期，千亿美元蓝海待掘。全球肥胖患者基数庞大，诺

和诺德数据显示全球肥胖群体已超 9 亿人，但品牌减重药物的治疗渗透率仅

约 1%，巨大的未满足临床需求构成了行业爆发的基础。鉴于当前减重疗法

的创新速度及已上市品种的高速放量，该领域正处于长周期的爆发性增长阶

段。IQVIA 估计，在 2024 年至 2034 年期间，全球减重药物市场预计将以

13%–15%的复合年增长率增长，总市场规模预计将达到约 1,300亿美元。 

 

替尔泊肽临床优势转化为商业胜势，独享双靶点红利期。礼来的替尔泊肽作

为全球首个获批的 GLP-1/GIP双受体激动剂，凭借优于单靶点司美格鲁肽的

优势，迅速重塑了市场格局。截至 2025 年 10 月，替尔泊肽在美国减重新患

处方量占比已达 67%，总处方量占比达 63%，其减重适应症 Zepbound 在

每日投资策略 

 

 

行业、公司点评 
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2025年销售额激增 175%至 135亿美元。我们认为，替尔泊肽目前处于缺乏

竞品的甜蜜增长期，其领先优势有望在未来 2-3 年内持续维持，并在商业化

层面持续压制单靶点药物。 

 

医保覆盖扩容与价格下探共振，催化支付端需求释放。美国市场正迎来减肥

药支付端的结构性改善。在美国约 1.1 亿肥胖患者中，商业保险与公共保险

的覆盖面正在逐步扩大。特别是 Medicare Part D 已开始覆盖伴有心血管疾

病或阻塞性睡眠呼吸暂停等并发症的减重治疗，且更多试点项目正在推进，

有望惠及无特定并发症的广泛肥胖群体。同时，减重药物终端价格的大幅下

降，不仅降低了患者自费负担，也提升了医保纳入的意愿。我们认为，支付

门槛的降低将成为提升美国市场渗透率的关键驱动力。 

 

长效、口服、强效与增肌减脂四大维度引领技术迭代。全球减重药物研发已

进入深水区，未来突破集中在四大核心：一是长效化，业界正致力于将主流

周制剂升级为月制剂（如辉瑞月制剂 GLP-1 和胰淀素、安进 GLP-1 激动剂

/GIP 拮抗剂），显著提升依从性；二是口服化，小分子 GLP-1 激动剂（如

礼来 Orforglipron 及硕迪生物 Aleniglipron）有望打破产能瓶颈，实现成本断

崖式下降；三是强效化，以礼来三靶点激动剂 Retatrutide为代表，目标直指

替代传统代谢手术；四是减脂增肌，Wave Life Sciences及 Arrowhead的小

核酸药物正探索通过特异性基因沉默，在减重同时维持肌肉水平，并解决停

药反弹痛点。 

 

锁定差异化管线，重点关注五大前沿分子。我们建议关注具备显著差异化优

势的分子管线：1）辉瑞，其月给药 GLP-1（MET-097i）及月给药胰淀素

（MET-233i），有望重塑长效给药格局；2）硕迪生物，其口服小分子

GLP-1 受体激动剂在二期数据中展现出优于同类竞品的疗效潜力；3）礼来，

其全球首个进入三期临床的 GIP/GLP-1/GCG 三靶点激动剂 Retatrutide 有望

确立疗效天花板；4）Wave Life Sciences，关注其 INHBE siRNA药物WVE-

007 在增肌减脂及维持疗法上的应用前景；5）Arrowhead，其 siRNA 药物

ARO-INHBE 联用替尔泊肽展现优异临床数据、ARO-ALK7 有望成为首个人

体脂肪细胞基因沉默疗法。（链接） 

 
 

 公司点评 

 加科思（1167 HK， 买入， 目标价：10.34港元）- Pan-KRAS 早期临床数

据显示其同类首创重磅潜力 

 

加科思的 JAB-23E73（pan-KRAS）展现出了高度差异化的安全性特征和令

人鼓舞的早期疗效。我们认为，由于其与 RVMD 的 RMC-6236 等竞品相比

具有更优的安全性，加上令人鼓舞的早期疗效信号，JAB-23E73 具备成为

重磅药物的潜力。我们预计 JAB-23E73 经风险调整后的全球峰值销售额将

达到 21 亿美元。此外，公司拥有丰富的在手现金。我们维持对加科思的

“买入”评级，目标价为 10.34港元。 

 

Pan-KRAS 展现出令人鼓舞的早期疗效数据及差异化的安全性特征。JAB-

23E73 是全球首个进入临床研究并公布临床数据的 pan-KRAS 小分子候选

药物，即使在 RVMD 的分子胶 RMC-6236（pan-RAS）进入三期（Ph3）

临床的情况下，依然在小分子领域保持领先。在中国的Ph1临床试验的 9个

https://www.cmbi.com.hk/article/12751.html?lang=cn
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剂量组中，共入组了 42名患者。JAB-23E73展现出显著优于 RMC-6236的

安全性。JAB-23E73的≥3级治疗相关不良事件（TRAE）发生率为11.9%，

显著低于 RMC-6236 在二线及以上（2L+）胰腺导管腺癌（PDAC）Ph1 临

床试验中观察到的 34%。虽然胃肠道毒性与 RMC-6236 相似，但 JAB-

23E73在皮疹（所有级别/≥3级：14.3% / 0% vs. RMC-6236的 90% / 7%）

和黏膜炎/口腔炎（所有级别/≥3级：4.8% / 0% vs. RMC-6236的 54% / 4%）

方面表现出显著优势。在疗效方面，在≥160mg QD（每日一次）队列中，

有 13名 2L+ PDAC患者可评估（2名为二线，11名为三线及以上），实现

了 38.5%（5/13）的令人鼓舞的 ORR。这优于 RMC-6236（300mg QD）

在 2L PDAC患者中显示的 35%的 ORR。 

 

多项近期临床开发催化剂。对于 JAB-23E73，其联合化疗一线治疗 PDAC

的 Ph1b/III 期临床试验已获得国家药监局批准。管理层还计划于 2026 年上

半年启动 JAB-23E73 单药二线治疗 PDAC 的 Ph2 临床试验，随后于 2026

年下半年在中国启动二线治疗 PDAC 的关键性试验。同时，美国的 Ph1 临

床试验仍在进行中，管理层正与其合作伙伴阿斯利康就更广泛的全球开发计

划进行积极讨论。此外，在其差异化的ADC管线中，加科思计划于 2026年

下半年为其 HER2-STINGa iADC（JAB-BX467）和 EGFR-KRAS G12Di 

tADC（JAB-BX600）提交新药临床试验申请。 

 

财务状况稳健，现金流持续流入。加科思资本充足，足以支持其广泛的临床

管线。截至 2025年底，公司报告的现金余额为 11.3亿元人民币，债务仅为

9,500万元人民币。预计于 2026年第一季度收到阿斯利康的 10亿美元首付

款，将大幅增加公司的现金储备。加科思预计在 2025年 6月至 12月期间，

将从其合作伙伴艾力斯获得 855万元人民币的格来雷塞（KRAS G12Ci）商

业化收益。随着格来雷塞于 2026 年 1 月进入国家医保目录，加科思有望从

艾力斯获得不断增长的销售分成。 

 

维持“买入”评级。 我们认为 JAB-23E73（pan-KRAS）具有成为同类首

创重磅炸弹药物的潜力。我们维持 10.34港元的目标价不变。（链接） 

 
 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12752.html?lang=en
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