
最新焦點分析 –環球趨勢

美國健康護理板塊正重新備受關注
#投資 #CIO觀點 #股票市場 #健康護理板塊

2025年11月13日
投資總監辦公室及顧問服務

▪ 美國健康護理板塊今年一度表現受壓，主要是受政

策不確定性及部分龍頭企業負面消息影響，首三季

跑輸大市，落後標普500指數，亦遜於其他主要板塊

▪ 隨着關稅細節較預期溫和，加上政策不明朗因素逐

步釐清，美國健康護理板塊近期開始顯著反彈

▪ 大型科技股估值已逼近歷史高位，市場關注升浪能

否延續。健康護理板塊與經濟周期及股市的相關性

較低，或能將吸引更多的資金流入

▪ 其他的重要催化劑包括人工智能與企業併購活動。

前者或將顯著提升行業效率，而後者交易規模則明

顯擴大
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美國健康護理板塊第四季初起表現優於大市

資料來源：彭博，截至2025年11月11日
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美國健康護理板塊今年表現一度大幅落後

自美國總統特朗普今年上任以來，因其政府對藥品定價、
醫保補助及藥物關稅等議題的立場，令投資者關注健康
護理板塊的憂慮持續。部分龍頭企業上半年更接連爆出
利淡消息，包括撤回指引、遭監管調查及管理層變動，
因此而進一步提高其前景的不確定性。與此同時，從四
月中開始環球風險胃納回升，資金傾向流向科技、工業
及金融等周期性板塊，健康護理作為防守性板塊在缺乏
短期催化劑下，未能吸引投資者關注。結果今年首三季
美國健康護理板塊持續跑輸大市，以標普健康護理指數
為例，期內表現落後標普500指數，亦遜於其他主要板
塊。即使撇除了科技板塊估值非常偏高的因素，標普健
康護理指數估值相對標普500指數估值仍然曾大幅下跌，
反映市場一度對該行業前景信心不足。
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標普500健康護理指數今年首三季表現落後

資料來源：彭博，截至2025年10月31日
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美國醫療改革對相關板塊的影響

美國政府今年加快推動醫療改革，聯邦醫療補助
(Medicaid)遭大幅削減，移民醫療保障資格收緊，導致
無保險人口上升，直接衝擊醫院及機構賠付收入。藥品
定價方面，政府要求大型藥企按「最惠國價格」(MFN)
機制，將美國處方藥價格壓至海外最低水平，並威脅對
未擴大本土生產的藥企徵收100%關稅。一眾政策風險令
健康護理板塊一度顯著加劇波動。市場憂慮藥企盈利受
壓，導致相關股份曾經遭大幅拋售，海外生產比重高的
企業跌幅尤其明顯。雖然熱門減肥藥獲納入Medicare保
障範圍，持有專利的藥企一度受惠，但其後公布的定價
及賠付細節未如市場預期，股價後來也出現回吐。此
外，政府亦推動藥企繞過傳統藥房，直接向人銷售並提
供折扣，改變行業供應鏈結構，進一步加劇市場波動。

政策能見度改善及板塊輪動帶動反彈

儘管美國政府早前宣布於2025年10月起對進口品牌藥物
徵收100%關稅，但條例同時豁免在美國擴建生產設施的
企業。隨著近期多間大型藥企已與政府達成投資協議，
實際受影響範圍或有限。同時，多家藥企陸續與政府簽
訂定價協議，承諾向Medicaid提供「最惠國待遇」
(MFN) 價格。部分藥企更將於明年起透過新設的
TrumpRx平台，以折扣價直接向消費者銷售藥物及醫療
用品，包括哮喘吸入器等。此外，大型藥企普遍承諾加
碼投資美國本土生產及研發，確保在美國國內銷售的藥
品均為美國製造。基於關稅細節或較市場預期溫和，加
上政策不明朗因素逐步明朗化，美國健康護理板塊近期
顯著反彈。相信市場的焦點將逐步重返行業內企業的各
自基本因素，或能繼續推動股價表現。另一方面，美股
近年的表現由大型科技股主導，整體估值已逼近歷史高
位，市場關注升浪能否延續。作為對經濟周期及股市相
關性較低的健康護理板塊，或將能吸引更多的資金流
入。
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人工智能轉型與併購活動為重要催化劑

此外，與其他行業一樣，人工智能（AI）也正加速滲透
健康護理領域，技術已廣泛應用於精準診斷、個人化治
療及遠程護理等。透過分析影像、病歷及基因數據，AI
有助及早識別疾病並制定專屬療程；配合數字健康平台
與可穿戴設備，慢性病管理亦取得突破。藥物研發方
面，AI正重塑化合物篩選及臨牀試驗流程，顯著提升研
發效率，預期未來將有更多新藥來自AI主導研發。

另一方面，美國健康護理行業今年上半年的收購合併交
易宗數雖然僅屬平穩，但交易規模明顯擴大，反映企業
傾向透過策略性併購拓展專科領域及提升營運效益。併
購焦點集中於製藥、生物科技、醫療器械及服務板塊，
涵蓋神經科學、罕見病、腫瘤、眼科及泌尿科等領域。
積極的併購活動由策略性買家主導，顯示企業正加快整
合平台，以應對監管與成本壓力。預期併購將成為推動
板塊的另一重要催化劑。
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