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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 19,971 -2.09 17.15 

恒生国企 7,187 -2.36 24.58 

恒生科技 4,480 -2.63 19.00 

上证综指 3,392 -2.01 14.02 

深证综指 2,070 -2.01 12.65 

深圳创业板 2,235 -2.48 18.18 

美国道琼斯 43,828 -0.20 16.29 

美国标普 500 6,051 0.00 26.86 

美国纳斯达克 19,927 0.12 32.74 

德国 DAX 20,406 -0.10 21.81 

法国 CAC 7,410 -0.15 -1.77 

英国富时 100 8,300 -0.14 7.33 

日本日经 225 39,470 -0.95 17.95 

澳洲 ASX 200 8,296 -0.41 9.29 

台湾加权 23,020 -0.11 28.39 

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 34,439 -1.66 15.48 

恒生工商业 11,288 -2.33 22.24 

恒生地产 15,282 -2.68 -16.62 

恒生公用事业 34,692 -1.06 5.53 

资料来源：彭博 
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宏观经济 

 中国政策：会议释放政策延续宽松信号 

中央经济工作会议预示 2025 年政策将更加宽松，以促进经济企稳向好。广

义财政赤字率将进一步上升，存款准备金率和政策利率将进一步下调。未来

政策重点是稳定房市股市、大力提振消费、促进技术创新和减少内卷式竞争。

明年上半年中国经济将延续复苏，GDP 增速可能达到 5%，股市可能更加活

跃，房地产跌幅将会收窄，消费可能回升，企业盈利温和改善，政策将保持

稳定。但进入下半年，政策刺激效果边际递减，贸易冲突可能到来，GDP 增

速可能放缓至 4.5%，中国可能出台新一轮刺激政策。预计全年 GDP 增速将

从 2024 年的 4.9% 放缓至 2025 年的 4.7%。（链接） 

 

行业展望 

 中国医药行业 - 2025 展望：行业宏观环境改善，看好估值修复  

MSCI 中国医疗保健指数自 2021 年 7 月以来累计下跌 69.0%，板块估值具备

吸引力。受益于海外降息以及国内宏观环境改善，医药作为高弹性行业有望

跑赢市场。我们认为，宏观经济的表现与医保基金的收支、医疗健康消费息

息相关。随着政策焦点转向刺激经济，我们认为医疗设备更新政策有望加速

落地。医保基金持续支持创新药，商保有望加大对高价创新药/械的覆盖。

CXO 板块有望受益于海外研发需求复苏。 

 

创新药出海蓬勃发展。受医保控费、集采等因素影响，国内整体药品销售增

长乏力。根据米内网统计，2024年上半年我国三大终端六大市场药品销售额

达 9,477 亿元，同比下滑 1.9%。由于国内药品市场增长乏力，企业纷纷布局

出海。中国创新药出海初步取得了较好的进展。已经成功在欧美商业化的中

国创新药当中，泽布替尼（BTK 抑制剂）9M24 实现 18.2 亿美元全球销售额，

同比增长 107%。对外授权许可以及被并购是中国创新药出海的主要方式，

全球相关交易市场规模较大。从结构来看，中国 Biotech 企业的资金来源发

生了深刻的变化，从股权融资为主，发展为股权融资、资产交易、药品销售

共同驱动。根据医药魔方的统计，2022 年以来，中国 license-out 交易总金

额逐年上升并超过融资金额；license-out 交易成为国内企业增厚资金的重要

途径。国内的创新药企在研发模式上逐渐从 Fast-follow 转变为注重差异化，

Best-in-class、First-in-class 潜质的创新药项目不断涌现，从而驱动创新药

出海蓬勃发展。 

 

全球医药健康融资趋稳，CXO 行业需求复苏有望。根据动脉橙的数据，今年

前三季度全球医疗健康融资总额为 455 亿美元，同比增长 0.7%，相比于

2022 年和 2023 年的同比下降 43%和 21%呈现复苏趋势。我们预计美国进

入利率下降通道后，全球医疗健康融资额将随之增长，并将驱动全球医药研

发需求的改善，特别是早期研发需求。除了融资金额，药企的研发投入也是

驱动全球医药研发重要的资金来源。历史数据体现，大药企的研发投入持续
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增长，很好地对冲了生物医药融资额的波动对于行业整体研发需求的影响。

尽管国内医疗健康融资复苏仍需时间，基于海外投融资的复苏以及 MNC 药

企研发投入的韧性，国内深度参与全球医药研发产业链的 CXO 公司已感受

到海外客户需求的增长。例如，药明康德截至 9 月底的在手订单同比增长

35%，其中 TIDES 订单（多肽和寡核苷酸）同比增长 196%。 

 

医疗设备招标显现复苏趋势。2024 年中国医疗器械市场承压。据 IQVIA 统

计，2024 年前三季度中国医疗器械市场规模同比下滑 2.4%。医疗行业整顿

的持续推动导致临床非必要产品和高价低值耗材使用量下降，政策周期性变

化也持续影响医疗设备的采购活动。目前，全国大规模设备更新进入加速落

地阶段，设备招标活动已现复苏趋势。据医装数胜统计，截至 9 月 25 日，

全国已批复的医疗设备更新项目已超过 1,000 个，总预算金额已突破 412 亿

元。自 8 月以来，各省陆续公布采购意向，并逐步进入招标环节。据众成医

械统计，截至 11 月 17 日，全国医疗领域设备更新采购意向预算总金额已达

177 亿元。我们预计医疗设备更新的相关订单将在 4Q24 至 1H25 落地，推

动全国医疗设备市场复苏。考虑到 2024 年的业绩基数较低，我们预计龙头

医疗设备企业将在 2025 年展现良好的业绩修复弹性。（链接） 

 

 中国科技行业 - 2025 展望：终端需求复苏延续，端侧 AI 创新落地提速 

回顾 2023-24 年，AI 算力产业链蓬勃发展，端侧模型场景和 AI 终端新品落

地提速，AI 手机和 AI PC 渗透加快，创新延伸至 AI 眼镜和智能家居等领域。

展望 2025 年，考虑到全球经济温和复苏、手机/PC 需求持续回暖、通用/AI

服务器增长延续和端侧 AI 创新周期，我们认为科技产业链有望迎来新一轮发

展机遇，持续推动硬件创新和加快换机周期。另外，在板块估值上，随着市

场流动性进一步改善，我们认为具备全球竞争力和创新能力的行业龙头公司

有望迎来价值重估机遇。我们建议关注两大投资主线：1）AI 算力需求扩张

和服务器/网络新架构升级，建议关注服务器 ODM 和零部件公司；2）端侧

AI 创新落地提速，建议关注 AI 手机/PC/AI 眼镜/智能家居/汽车电子等产业链。

我们推荐关注的公司标的包括小米集团、舜宇光学、瑞声科技、比亚迪电子、

鸿腾精密、立讯精密、京东方电子和英恒科技。（链接） 
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招银国际环球市场焦点股份  

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场（截至 2024 年 12 月 13 日） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

股价 目标价 上行/下行 市盈率(倍) 市净率(倍) ROE(%) 股息率

公司名字 股票代码 行业 评级 (当地货币) (当地货币) 空间 1FY 2FY 1FY 1FY 1FY

长仓

理想汽车 LI US 汽车 买入 22.20 30.00 35% 2.5 1.7 3.3 13.4 0.0%

吉利汽车 175 HK 汽车 买入 15.14 19.00 25% 9.4 12.6 1.5 19.3 3.3%

中国宏桥 1378 HK 装备制造 买入 11.64 19.60 68% 6.3 5.8 1.0 18.3 9.6%

波司登 3998 HK 可选消费 买入 4.08 6.05 48% 13.2 11.3 2.7 25.4 6.8%

江南布衣 3306 HK 可选消费 买入 16.04 17.61 10% 8.7 7.9 3.3 40.6 8.9%

百胜中国 9987 HK 可选消费 买入 383.20 451.11 18% 175.8 144.6 22.2 12.0 0.2%

珀莱雅 603605 CH 必选消费 买入 92.40 133.86 45% 24.1 19.4 6.7 31.8 1.4%

百济神州 BGNE US 医疗 买入 179.35 276.02 54% N/A N/A 41.4 N/A 0.0%

联影医疗 688271 CH 医疗 买入 134.03 162.81 21% 71.7 N/A 5.1 7.8 0.3%

中国太保 2601 HK 保险 买入 24.30 35.50 46% 6.0 6.0 0.8 14.9 5.1%

中国财险 2328 HK 保险 买入 11.84 14.00 18% 8.2 7.8 1.0 13.1 5.1%

腾讯 700 HK 互联网 买入 407.40 525.00 29% 17.1 15.7 3.6 20.1 1.1%

网易 NTES US 互联网 买入 95.45 125.50 31% 1.9 1.8 3.1 21.5 2.1%

阿里巴巴 BABA US 互联网 买入 87.82 132.20 51% 1.4 1.2 1.6 N/A 1.1%

绿城服务 2869 HK 房地产 买入 3.77 6.13 63% 16.4 14.0 1.4 9.7 4.5%

鸿腾精密 6088 HK 科技 买入 3.27 4.38 34% 125.8 76.0 8.4 7.3 0.0%

小米集团 1810 HK 科技 买入 31.00 32.70 5% 31.3 25.0 3.9 11.3 0.1%

比亚迪电子 285 HK 科技 买入 42.45 44.41 5% 21.5 15.8 2.7 18.6 1.4%

中际旭创 300308 CH 半导体 买入 127.97 186.00 45% 26.6 18.4 7.3 31.2 0.5%

北方华创 002371 CH 半导体 买入 384.48 426.00 11% 35.2 27.1 6.8 21.3 0.3%

金蝶 268 HK 软件 & IT 服务 买入 9.05 10.80 19% N/A 131.2 3.5 N/A 0.0%
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本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


