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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  26,434  1.05 31.77 

恒生国企  9,467  1.10 29.87 

恒生科技  6,171  1.83 38.11 

上证综指  3,997  1.18 19.25 

深证综指  2,523  1.26 28.88 

深圳创业板  3,234  1.98 51.03 

美国道琼斯  47,545  0.71 11.75 

美国标普 500  6,875  1.23 16.89 

美国纳斯达克  23,637  1.86 22.41 

德国 DAX  24,309  0.28 22.10 

法国 CAC  8,239  0.16 11.63 

英国富时 100  9,654  0.09 18.12 

日本日经 225  50,512  2.46 26.61 

澳洲 ASX 200  9,056  0.41 10.99 

台湾加权  27,994  1.68 21.53 

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  45,442  0.28 29.33 

恒生工商业  15,170  1.52 34.84 

恒生地产  18,405  0.33 23.42 

恒生公用事业  36,726  -0.04 2.98 

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、信息科技与可选消费领涨，电讯、金融与能源

跑输，南下资金净买入 28.7亿港币，中芯国际、腾讯与华虹半导体净买入规

模居前；阿里巴巴、理想汽车与小米集团净卖出较多。A 股硬件设备、半导

体与有色金属涨幅居前，媒体娱乐、企业服务与地产下跌。商品期货涨跌互

现，债券价格上涨，人民币兑美元大幅走强，因中美经贸谈判就各自关切的

安排达成基本共识。 

 

 中国央行将恢复公开市场国债买卖，持续打击虚拟货币炒作。中国证监会将

深化创业板改革，着力发挥中长期资金的稳定器作用。上周新兴市场证券

ETF 结束两周资金净流出转为净流入 9.28 亿美元，其中中国证券 ETF 净流

入规模最大为 4.26 亿美元。 

 

 美股连续上涨，通讯服务、信息技术与可选消费领涨，必选消费、材料与地

产跑输。中美经贸谈判和元首会面预期提振市场风险偏好，美国 CPI 通胀略

低于预期强化降息预期，科技七巨头大幅上涨。高通一度暴涨 20%，因推出

AI 芯片在数据中心市场与英伟达展开竞争。AMD 盘中转涨，与美国能源部

达成 10亿美元 AI合作。 

 

 长期美债收益率回落，10 年国债收益率重回 4%下方，短期美债收益率基本

走平。美元指数下跌，加密货币大涨。因避险情绪减弱，黄金大跌。伦敦白

银市场流动性缓解，实物租赁利率大幅回落。伦铜上涨收盘价创历史新高，

南美与印尼矿山生产受阻、AI 基础设施需求强劲、中国经济温和复苏和美元

走弱预期支撑铜价。油价震荡走平，OPEC+预计 12月小幅增产。 

 

 美国与马来西亚、泰国、柬埔寨和越南签署贸易协议，涵盖关税政策、供应

链多元化、关键矿产等内容，美国对东南亚四国维持 19%-20%关税税率。

这些贸易协议被称作“互惠贸易框架”，缺乏法律约束力，更多是政治承诺。 

 

公司点评 

 药明康德 （603259 CH，买入，目标价：123.35 元人民币）- 小分子 D&M

业务需求增长 

药明康德公布强劲的 3Q25财报， 收入同比增长 15.3% ，其中持续经营收入

同比增长 19.7%，经调整 Non-IFRS 归母净利润同比显著增长 42.0%。前三

季度收入占我们全年预测的 73.8%，与历史均值一致，而经调整利润占我们

全年预测的 85.7%，高于历史均值。尽管面临宏观环境的不确定性，药明康

德仍兑现了强劲的业务执行效率。因此，管理层继续上调了全年业绩指引，

预计全年收入达到 435至 440亿元（此前指引为 425至 435亿元），持续经

营收入将同比增长 17-18%（此前指引为 13-17%），Non-IFRS 净利润率将

有望进一步提升。 

每日投资策略 
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小分子 D&M 业务需求增长。截至 3Q25， 药明康德的持续经营在手订单金

额达到 598.8 亿元，同比增长 41.2%，相比截至 2Q25 的同比增速 37.2%进

一步加速。相比较而言，截至 3Q25，TIDES 业务的在手订单同比增长

17.1%，慢于截至 2Q25 的同比增速 48.8%。这种在手订单增速的差异表明

小分子 D&M 在 3Q25 成为公司订单增长的主要推动力，基于此，管理层认

为小分子 D&M 26 年的收入将加速增长。管理层表示其小分子 D&M 管线内

有多个具备潜力的产品，涉及 GLP-1、 PCSK9、疼痛、神经和自免领域。

考虑到小分子 D&M 显著的收入占比（占 2024 年总收入的 46%），我们认

为此业务的收入增长将对公司整体收入增速有重要的推动作用。同时，为了

应对客户增长的需求，公司在中国、新加坡、美国和瑞士均正在建设新产能。 

 

早期业务现更多复苏信号，但全面复苏仍需时间。化学板块中的药物发现服

务 3Q25收入同比下降 2.0%，降幅逐季度收窄。安评业务在 3Q25 同比增长

5.9%，环比增长 13.2%，相比 2Q25 的下降 7.8%显著复苏，表明客户需求

的恢复以及订单价格的改善。生物学板块 3Q25收入同比增长 5.9%，基本维

持 1H25 的增长趋势。管理层表示，得益于国内资本市场的复苏、火热的全

球 BD 交易以及美国降息等宏观环境的改善，药明康德看到了一些早期需求

复苏的信号，但行业的全面复苏仍需时间观察。考虑到其跟宏观环境的紧密

关联性，我们认为其收入恢复增长在未来两年具有较高的可预见性。 

 

维持“买入”评级，上调基于 DCF 模型的目标价至人民币 123.35 元（前值：

118.79 元；WACC：9.39%，永续增长率：2.0%），以反映我们对宏观环

境展望的改善。我们预计公司在 2025E/ 26E/ 27E 的收入同比增长 12.8%/ 

10.7%/ 14.2%（持续经营业务收入同比增长 18.0%/ 15.0%/ 14.2%），经调

整 non-IFRS净利润同比增长 19.6%/ 10.2%/ 13.3%，对应现阶段股价的经调

整 PE分别为 25.1x/ 22.8x/ 20.1x。（链接） 

 

 恒立液压（601100 CH，买入，目标价: 105 元人民币）- 3Q25 净利润同比

增长 31% 

恒立液压 3Q25净利润同比增长 31%至 6.58亿元人民币，意味着盈利增长加

速（1Q25 /2Q分别同比+3%/+18%）。令人鼓舞的业绩得益于油缸需求的持

续复苏，进一步增强我们高于市场预期的盈利预测信心。我们维持盈利预测

不变，但将估值基数延展至 2026 年（基于 41 倍不变的市盈率，比历史平均

水平高出 1倍标准差），从而将目标价从 92元人民币上调至 105元人民币。

我们继续看好恒立，主要由于（1）由替换需求驱动的挖掘机上升周期仍然

稳固；（2）滚珠丝杠等人形机器人部件将成为结构性增长动力。重申“买

入”评级。（链接） 

 

 富途控股（FUTU US，买入，目标价：226 美元）- 路演反馈：短期回调创

造买入时机；3Q25 盈利具备上修空间 

我们上周在香港完成为期四天的市场路演，与多位关注中国及香港的长线和

多空基金经理进行交流。我们看到长线投资者对长期持有富途的信心增强，

但短期观点或存在分歧，主要包括对 1）近期监管进一步收紧内地客户在香

港开立证券账户的政策；2）稳定币发牌收紧导致相关标的资金流出；3）中

国 CRS 税务申报计划对富途平台上内地存量客户及其资产流失的潜在担忧

等。我们认为以上的逆风因素更多影响市场情绪，而非公司基本面。近期公

司股价回调（9月下跌6.3%，KWEB指数上涨10%）创造合适的买入时机。

叠加公司 3Q25E 盈利存在上修空间，估值较同业具备吸引力，重申“买入”评

https://www.cmbi.com.hk/article/12210.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12208.html?lang=en
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级，微幅上调目标价至 226美元/ADS，反映净利息收入改善及汇率变动的影

响，对应 26/23倍 FY25E/26E P/E。 

 

长线基金看好富途中长期持有价值，但对短期逆风观点分化。鉴于近期有关

内地客户在港开户流程收紧以及 CRS 共同申报计划对内地居民海外投资收

益征税等新闻，部分长线基金经理表达了对中国监管不确定性的担忧。我们

认为市场对两项担忧反应过度，中国内地存量客户对富途盈利的影响有限。

截至上半年，内地存量有资产客户数占比约 17%（CMBI 估测），客户资产

规模占集团总资产 25%-30%（CMBI 估测），未来伴随海外市场份额进一步

提升，中国内地市场在资产规模及有资产客户数上的贡献占比将进一步稀释。

我们认为短期逆风有限，基于 1）截至 1H25, 海外市场的有资产客户数占比

首次超过 50%，公司如今多元化的海外布局已与三年前不可同比；2）CRS

税务申报计划适用于所有在港金融机构，客户无法通过将资产转出至其他平

台，如转入港资或美资券商的在港分支机构，实现避税效应，而富途在定价、

产品矩阵和交易体验上的优势使其难以被其他平台替代；3）内地税务部门

目前要求居民自行申报过去三年海外资产的财务账户资料，即使客户将资产

从富途平台上转出，其账户上的历史记录亦无法避免税务申报的要求。我们

预计未来内地居民自行申报海外投资账户信息将成为行业“新常态”，富途在

高净值客户经营上不会出现显著的市场份额丢失或客户资产流失等问题。 

 

3Q25E 每股收益存在上修空间。3Q25 香港和美国股市交投活跃，成交量环

比增长 30%/6%至 18.6 万亿港元/53 万亿美元；恒生/纳斯达克指数环比上涨

12%/11%，VIX 指数环比下降 2.7%。我们预计新增有资产客户数环比稳健；

净入金趋势或在 2Q25 高基数下环比放缓，但资本利得提升或改善客均资产

增长。3Q25 交易量有望实现环比提升，得益于客户资产规模稳健增长及较

高的换手率。3个月香港银行同业拆息在 9月上升至 3.5%以上，缓解对净利

息收入的担忧；我们预计 3Q25 净利息收入或受降息影响环比下行。新增获

客成本将维持在 2,500-3,000 港元的指引以下；预计 3Q25 每股盈利在经纪

收入和利息收入上存在上行空间。 

 

风险回报具备吸引力。富途当前交易于 20x/18x FY25E/26E P/E，受益于关

税风险下行和流动性改善。自今年 7 月以来，公司 12 个月预期 P/E 维持在

15-20倍，对应三年平均ROE为 25.2%；而同业互联网券商（含盈透证券、

Robinhood、嘉信理财）的 P/E 均值为 36x/31x FY25E/26E P/E，对应三年

平均 ROE 为 19.7%。重申“买入”评级，目标价 226 美元，对应 26x/23x 

FY25E/26E P/E。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12209.html?lang=en
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