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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 26,750 0.45 4.37 

恒生国企 9,161 0.51 2.77 

恒生科技 5,798 0.62 5.11 

上证综指 4,136 0.33 4.22 

深证综指 2,746 1.20 8.50 

深圳创业板 3,350 0.63 4.57 

美国道琼斯 49,099 -0.58 2.15 

美国标普 500 6,916 0.03 1.02 

美国纳斯达克 23,501 0.28 1.12 

德国 DAX 24,901 0.18 1.68 

法国 CAC 8,143 -0.07 -0.08 

英国富时 100 10,143 -0.07 2.14 

日本日经 225 53,847 0.29 6.97 

澳洲 ASX 200 8,860 0.13 1.67 

台湾加权 31,962 0.68 10.35 

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 50,172 0.04 2.53 

恒生工商业 14,580 0.77 5.06 

恒生地产 19,248 -0.57 9.60 

恒生公用事

业 

39,946 -0.24 5.05 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

◼ 中国股市上周五上涨，港股原材料、可选消费与医疗保健领涨，能源、公用

事业与地产建筑领跌，南向资金净卖出 16.01 亿港币，阿里、中移动与长飞

光纤光缆净卖出居前，泡泡玛特、小米与腾讯净买入最多。A 股电力设备、

有色金属与国防军工涨幅最大，通信、银行与煤炭下跌跑输。美元/人民币降

至 6.95，中国央行上调人民币中间价，释放支持人民币升值的信号。 

 

◼ 日本央行维持利率不变。行长植田和男表示如果经济符合预期将继续加息，

特殊情况下将灵活开展债券操作。周五日元盘中大幅反弹，市场怀疑日本政

策当局出手干预。日本首相高市早苗警告称将采取一切必要措施应对投机性

和极度异常的波动。纽约联储致电金融机构询问日元汇率，市场视此为美日

可能联合干预汇率的信号。我们认为外汇干预可能影响汇率短期走势，但很

难改变汇率中长期趋势。 

 

◼ 美股涨跌互现，材料、可选消费与必选消费领涨，金融、工业与医疗保健下

跌。地缘风险压制美股涨势。芯片股指数收跌，英特尔因盈利指引逊色而大

跌 17%，而英伟达上涨。苹果股价连跌 8周创 2022年 5月以来最长周度下

跌，投资者担心存储持续大涨可能损害下游利润率和需求。 

 

◼ 美元指数连续跌至 5 个月新低。美欧在格陵兰岛上的冲突有所降温，但尚未

完全消除。欧洲资金降低美元资产占比寻求更加分散组合的趋势仍在延续。

欧洲投资者持有美股占所有外国投资者持有美股的近 50%，欧洲资金的组合

再平衡可能令美股持续跑输非美市场和美元走弱。 

 

◼ 预测网站显示贝莱德高管里德尔接任美联储主席的胜率大升至 49%跃居首位。

里德尔获得债券市场参与者的积极反馈，从未在美联储任职被视为优势。里

德尔主要观点：通胀已非主要威胁，更关注就业市场疲软；反对继续缩表以

避免市场动荡。 

 

◼ 特朗普称美国重兵调往伊朗，言论助推金属大涨，狂欢高潮，黄金逼近

5000美元，白银首次破百。美国为遏制伊朗以石油制裁要挟伊拉克，并威胁

封锁古巴石油进口，原油上涨。 

 

◼ 本周将迎来微软、Meta、特斯拉、苹果等科技巨头财报，市场关注点从传统

财务指标转向 AI资本支出的变现前景与硬件复苏周期持续性。存储巨头三星、

SK 海力士和美股闪迪、西部数据、希捷科技的业绩将显示 AI 热潮下存储超

级周期的影响。预计美联储短期将保持利率不变，市场关注鲍威尔讲话隐含

的政策利率路径信息。市场还关注格陵兰岛和美伊冲突等地缘问题后续进展。 
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行业点评 

◼ 中国医药 - 创新药出海 BD仍然火爆，关注 IO 2.0抢位赛 

MSCI中国医疗指数2026年初至今累计上涨9.2%，跑赢MSCI中国指数5.6%。

医药行业显著上涨，主要由于去年第四季度行业回调消化了估值，年初机构

投资者的配置意愿较强。展望 2026年，创新药出海趋势长期将延续，我们将

重点关注已出海管线的临床进展与数据兑现的核心催化。 

 

年初多个创新药 BD交易落地，中国创新药出海的趋势向好。在 2025年创新

药BD出海授权交易爆发式增长的基础上，2026年初，已经有多个BD落地，

体现了中国创新药出海授权交易较高的景气度。重点交易包括：1）荣昌生物

授予艾伯维 RC148（ PD-1/VEGF）双抗的海外权益； 2）海思科将

HSK39004（PDE3/4）的海外权益授予 AirNexis（NewCo 合作模式）；3）

泽璟制药将 ZG006（CD3×DLL3×DLL3 三抗）的海外权益授予艾伯维；4）

宜联生物授予罗氏 YL201（B7-H3 ADC）的海外权益。值得注意的是，这些

分子大多处于临床 2~3 期的阶段，已具备了中国早期临床数据的验证。我们

认为，中国企业对于临床前分子的转让或将谨慎，未来中国出海分子将大多

在具备中国早期临床试验数据的基础上达成，以获得更高的交易价值。 

 

PD-(L)1/VEGF 或将成为肿瘤基石药物，MNC 开展抢位赛。Summit 于 1 月

12日宣布向美国 FDA提交了依沃西单抗的 BLA，但由于 Harmoni研究仅显

示 OS 获益趋势，该适应症的审批仍有不确定性。此外，辉瑞对于 707 / 

PF’4404 的临床推进速度远超预期，已公布将开展 4 项三期试验、覆盖 5 个

适应症，全部瞄准一线适应症，包括第一个联用 ADC 的三期试验（联用

Padcev Nectin4 ADC ） 。 BMS/BioNTech 也 在 全 力 推 进 BNT327

（PDL1/VEGF）的临床开发，已公布 7项 2/3期及 3期临床，也全部瞄准一

线适应症。随着艾伯维获得荣昌生物的 RC148 授权，PD-(L)1/VEGF 赛道的

竞争更加激烈。我们认为，临床的效率、广度以及联合疗法（特别是 ADC联

用）的丰富程度将是决胜因素，基于此，我们认为辉瑞/三生有显著的领先优

势。 

 

行业展望：推荐买入三生制药（1530 HK）、固生堂（2273 HK）、药明合

联（2268 HK）、中国生物制药（1177 HK）。（链接） 

 
 

公司点评 

◼ 中国平安（2318 HK，买入，目标价：90港元）– 银保开门红驱动 NBV快速

增长，四季度成长股回调或拖累净利提升 

我们预计平安 2025 年集团营运利润同比增长 12%至人民币 1,359 亿元，四

季度营运利润预计同比增速较快，主要基于 1）寿险及健康险营运利润得益

于营运偏差改善和投资服务业绩提升实现稳健增长；2）资管板块减值延续下

降；3）财产险承保盈利维持稳健。预计 2025年集团净利润同比增长 5.1%至

1,330 亿元，4Q 净利润同比下降，或受去年同期高基数和四季度成长股回调

的影响。非营运项目（即净利润-营运利润）预计在 4Q25 为负，主要因 1）

4Q25权益市场表现疲软，沪深 300/上证指数同比-0.2%/+2.2%，较 3Q25同

比+18%/+13%增速明显放缓；2）10 年期国债利率回升至 1.85%并在四季度

https://www.cmbi.com.hk/article/12589.html?lang=cn
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保持平稳，对债券公允价值投资收益有一定负向影响；3）港股股价上行导致

H股可转债的潜在价值重估损失。 

 

我们预计新业务价值全年同比增长 42%至 404 亿元，四季度 NBV 增速放缓

主要受开门红准备的影响。展望 2026 年，我们预计 NBV 有望在高基数基础

上同比增长 18%，节奏呈现 “前高后低”的增长态势。根据渠道调研的结果

看，1Q26开门红销售表现强劲，尤其是在银保渠道，主要受益于居民存款到

期后资产再配置的需求，以及分红险 1.75%固定+权益上行带动浮动收益增长

的预期收益（~3%），相较于投资竞品具备吸引力。预计 2026 年银保 NBV

增速将领先于个险。 

 

我们将平安基于分部估值法的目标价上调至 90港元，包括 1）预测基准向前

滚动至 2026年；2）调整 2025-2027年净利润和新业务价值增速预测，并反

映集团 EV增长。公司目前交易于 0.71倍 FY26E P/EV和 1.0x FY26E P/B，

26年股息率 4.9%，位列同业最高。新目标价对应 0.9倍 FY26E P/EV和 1.24

倍 FY26E P/B，维持“买入”评级。 

 

下行风险：权益市场大幅波动；金融监管大幅收紧；长端利率超预期下行；

财险行业竞争加剧；资产减值风险提升等。（链接） 
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