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投资要点 

➢ 二季度恢复良好增长，业绩符合预期。2023上半年，公司实现收入4.22亿元（+20.56%），

归母净利润-7.03亿元（-43.80%），扣非净利润-7.28亿元（-47.03%）。Q2单季，公司实现

收入2.54亿元（+26.94%），归母净利润-3.80亿元（-87.64%）。公司二季度收入端逐步恢

复良好增长，业绩符合预期。报告期两款产品维持良好增长，研发和销售费用持续投入，

下半年有望放量加速。 

➢ 销售团队持续扩张，商业化能力优秀。报告期内，公司销售费用达3.50亿元（+133.51%），

其中员工薪酬支出达2.19亿元（+143%）。截至2023年6月30日止，公司自身免疫商业化团

队已组建超过600人的销售队伍（去年同期241人），自身免疫商业化团队已准入超过600

家医院（2022年底准入495家医院，半年新增超过105家）；公司肿瘤科商业化团队已组建

近600人的销售队伍（去年同期291人），肿瘤商业化团队已准入超过600家医院（2022年

底准入472家医院，半年新增超过128家）。公司产品准入医院数量持续增加，为产品的后

续放量奠定良好基础。随着销售人员的逐步扩张到位，产品准入医院数量的持续增加，公

司产品有望加速放量。 

➢ 研发持续高投入，适应症不断拓展。报告期内，公司研发费用达5.40亿元（+20.19%），研

发投入持续加大。泰它西普于2021年上市、2022年纳入医保，在SLE领域渗透率处于较低

水平，具备广阔提升空间。RA适应症已报产，有望2024年上市；MG、pSS、IgA肾病和

NMOSD均进入临床三期，IgG4相关疾病、MS等其他适应症也在研究探索阶段。海外市场

方面，SLE正在全球推进国际多中心的III期临床研究；IgA肾病、pSSIII期临床已获FDA批

准，MG被FDA授予快速通道资格认定。自身免疫系统疾病市场空间广阔，庞大的用药群

体为泰它西普的持续放量奠定良好基础。维迪西妥单抗GC和UC于2021年陆续上市，并于

2022和2023年分别纳入医保。目前公司正在积极开展维迪西妥单抗的药物联用在UC上的

临床研究，不断拓展UC领域的用药人群，其中维迪西妥单抗联合特瑞普利单抗用于一线

UC患者的III期临床正处于患者招募阶段。在BC领域，公司正在推进产品在HER2低表达人

群的临床研究，目前III期临床正在患者招募阶段。2022年3月辉瑞收购Seagen，公司与

Seagen就维迪西妥单抗的合作项目有望受益于辉瑞在临床和商业化方面的优势得以加速

推进。除了泰它西普和维迪西妥这两款已上市产品之外，公司还有RC28（VEGF/FGF融

合蛋白，两项适应症进入III期）、RC88（MSLN ADC）、RC98（PD-L1单抗）、RC108（c-

MET ADC）、RC118（Claudin 18.2 ADC）等多个在研品种进入临床阶段。随着在研管线

持续推进，公司产品种类将不断丰富。 

➢ 投资建议：公司现有两款创新药上市销售，处于快速放量阶段，并且适应症也在陆续拓展。

公司多项在研产品进入临床阶段，随着研发投入持续加大，产品种类将不断丰富。我们预

测公司2023-2025年实现营业收入12.69亿元、20.28亿元和29.04亿元，归属于母公司净利

润-6.25亿元、-5.06亿元和-1.74亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：药物研发进展不及预期风险；商业化不及预期风险；市场竞争风险。 

 

 

 

-33%

-16%

2%

19%

37%

54%

72%

89%

22-08 22-11 23-02 23-05

荣昌生物 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

 

 

盈利预测与估值简表 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3  1,426  772  1,269  2,028  2,904  

增长率（%）  46753.3% -45.9% 64.3% 59.8% 43.2% 

归母净利润（百万元） -698  276  -999  -625  -506  -174  

增长率（%）  139.6% -461.6% 37.4% 19.0% 65.6% 

EPS（元/股） -1.71  0.57  -1.88  -1.15  -0.93  -0.32  

市盈率（P/E）   - - - - 

市净率（P/B） 9.07  9.46  6.55  7.61  8.62  9.04  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 22 日收盘） 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

正文目录 

1. 研发持续投入，商业化能力优秀 .................................................. 5 

2. 产品快速放量，适应症不断拓展 .................................................. 7 

2.1. 泰它西普——具备 BIC 潜力的双靶点融合蛋白 ........................................... 7 

2.2. 维迪西妥单抗——首款国产 ADC，具备良好先发优势 ................................ 8 

2.3. 在研管线丰富，产能陆续扩张 ..................................................................... 9 

3. 盈利预测与估值分析 ................................................................. 10 

3.1. 盈利预测 ................................................................................................... 10 

3.2. 绝对估值分析 ............................................................................................ 10 

3.3. 相对估值分析 .............................................................................................11 

4. 投资建议 ....................................................................................11 

5. 风险提示 ....................................................................................11 

   



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 4/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

图表目录 
图 1 公司发展历程 ......................................................................................................................... 5 

图 2 公司营收及同比增速 .............................................................................................................. 5 

图 3 公司归母净利润及同比增速 ................................................................................................... 5 

图 4 公司单季度产品销售收入情况 ............................................................................................... 6 

图 5 公司毛利率变化情况 .............................................................................................................. 6 

图 6 公司四项费用支出情况（单位：亿元） ................................................................................. 6 

图 7 贝利尤单抗和泰它西普样本医院销售额（万元） .................................................................. 7 

图 8 维迪西妥单抗样本医院销售额（万元） ................................................................................. 8 

图 9 可比公司一览 ....................................................................................................................... 11 

 

表 1 泰它西普适应症开发情况 ...................................................................................................... 7 

表 2 维迪西妥单抗适应症开发情况 ............................................................................................... 9 

表 3 公司在研管线 ......................................................................................................................... 9 

表 4 公司产品盈利预测 ............................................................................................................... 10 

表 5 FCFF 估值计算参数 ............................................................................................................. 10 

 

附录：三大报表预测值 ................................................................................................................ 12 

  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 5/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

1.研发持续投入，商业化能力优秀 

荣昌生物成立于 2008 年，主要从事治疗性抗体药的研发、生产与销售。公司 2020 年

在香港联交所上市，2022 年在科创板上市。公司目前有两款创新药上市销售，分别为泰它

西普和维迪西妥单抗。 

图1  公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

2023 上半年，公司实现收入 4.22 亿元（+20.56%），归母净利润-7.03 亿元（-43.80%），

扣非净利润-7.28 亿元（-47.03%）。Q2 单季，公司实现收入 2.54 亿元（+26.94%），归母净

利润-3.80 亿元（-87.64%）。公司二季度收入端恢复良好增长，两款产品均处于良好放量阶

段，产品销售收入整体呈现逐季增长趋势。 

图2  公司营收及同比增速  图3  公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图4  公司单季度产品销售收入情况 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

2023H1 公司销售毛利率为 77.42%，相比去年同期提升 25.41pp，去年同期有一次性

支付的技术授权成本从而使得今年同期营业成本大幅下降。费用支出持续增长使得公司处于

亏损状态。公司产品上市时间较短，仍处于持续团队建设和学术推广阶段，销售费用持续增

长，2023H1 销售费用达 3.50 亿元（+133.51%），其中员工薪酬支出达 2.19 亿元（+ 143%）。 

截至 2023 年 6 月 30 日止，公司自身免疫商业化团队已组建超过 600 人的销售队伍（去

年同期 241 人），自身免疫商业化团队已准入超过 600 家医院（2022 年底准入 495 家医院，

半年新增超过 105 家）；公司肿瘤科商业化团队已组建近 600 人的销售队伍（去年同期 291

人），肿瘤商业化团队已准入超过 600 家医院（2022 年底准入 472 家医院，半年新增超过

128 家）。随着销售人员的逐步扩张到位，产品准入医院数量的持续增加，公司产品有望加

速放量。 

图5  公司毛利率变化情况  图6  公司四项费用支出情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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2.产品快速放量，适应症不断拓展 

2.1.泰它西普——具备 BIC 潜力的双靶点融合蛋白 

泰它西普是公司自主研发的全球首款、同类首创的注射用重组 B 淋巴细胞刺激因子

（BLyS）/增殖诱导配体（APRIL）双靶点的新型融合蛋白产品，可同时抑制 BLyS 和 APRIL

两个细胞因子与 B 细胞表面受体的结合，从而达到治疗自身免疫性疾病的功效。2021 年 3

月，泰它西普针对标准治疗反应不佳的中度至重度系统性红斑狼疮（SLE）获批上市，2021

年底通过国家医保谈判纳入目录。 

国内 SLE 领域上市的生物药产品仅有贝利尤单抗和泰它西普，竞争格局良好。根据临

床数据结果，泰它西普对 IgM、IgG 及 IgA 的降低效果整体优于贝利尤单抗，且有效剂量相

对更低（非头对头试验）。从样本医院销售数据上看，泰它西普销售额呈现逐季快速增长趋

势。随着生物药在中重度 SLE 患者渗透率的不断提高，泰它西普有望凭借优秀的临床优势

持续快速放量。 

图7  贝利尤单抗和泰它西普样本医院销售额（万元） 

 

资料来源：通联资讯，米内网，东海证券研究所 

 

自身免疫系统疾病市场空间广阔，庞大的用药群体为泰它西普的持续放量奠定良好基础。

公司在自免领域对泰它西普开展多项适应症研究，不断挖掘产品临床价值。从各项适应症临

床进展上看：1）SLE 正在全球推进国际多中心的 III 期临床研究；2）类风湿关节炎(RA)III

期临床达到主要终点，目前已报产，有望 2024 年获批上市；3）重症肌无力(MG)国内 III 期

临床已于 2023 年上半年完成首例患者入组，IND 申请已获 FDA 批准并被授予快速通道资

格认定；4）原发性干燥综合症(pSS)国内 III 期临床已于 2023 年上半年完成首例患者入组，

美国 III 期临床试验方案已获 FDA 批准；5）免疫球蛋白 A 肾病（IgA 肾病）国内 III 期临床

已于 2023 年上半年完成首例患者入组，美国 III 期临床试验方案已获 FDA 批准；6）视神经

脊髓炎频谱系疾病(NMOSD) 国内 III 期临床正处于患者招募阶段；7）IgG4 相关疾病、多发

性硬化症(MS)、抗磷脂综合征、膜性肾炎等多个适应症也在研究探索阶段。 

表1  泰它西普适应症开发情况 

适应症 地区 所处阶段 

系统红斑狼疮 中国 上市 

系统红斑狼疮 全球 Ⅲ期 
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儿童系统性红斑狼疮 中国 Ⅰ期 

狼疮肾炎 中国 Ⅱ期 

类风湿关节炎 中国 Ⅲ期 

lgA 肾炎 中国 Ⅲ期 

lgA 肾炎 美国 Ⅱ期 

干燥综合征 中国 Ⅲ期 

干燥综合征 美国 Ⅲ期 

重症肌无力 中国 Ⅲ期 

重症肌无力 美国 Ⅲ期 

视神经脊髓炎频谱系疾病 中国 Ⅲ期 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2.2.维迪西妥单抗——首款国产 ADC，具备良好先发优势 

维迪西妥单抗为中国首个国产 ADC 创新药，2021 年 6 月维迪西妥单抗针对 HER2 表

达局部晚期或转移性胃癌（GC）获批上市，2021 年底通过国家医保谈判纳入医保目录；2021

年 12 月，维迪西妥单抗针对 HER2 表达局部晚期或转移性尿路上皮癌（UC）获批上市，

2022 年底通过国家医保谈判新增适应症进入医保目录。从样本医院销售数据上看，维迪西

妥单抗处于持续快速放量阶段。 

图8  维迪西妥单抗样本医院销售额（万元） 

 

资料来源：通联资讯，米内网，东海证券研究所 

2021 年 8 月，维迪西妥单抗实现海外 license out，Seagen 以高达 26 亿美元（2 亿美

元首付款及最高可达 24 亿美元的里程碑付款）获得维迪西妥单抗的全球（亚太区除外）独

家许可协议。该项技术授权为公司 2021 年贡献了 12.91 亿元收入。2022 年 3 月辉瑞收购

Seagen，公司与 Seagen 的合作项目有望受益于辉瑞在临床和商业化方面的优势得以加速

推进。 

公司不断挖掘维迪西妥单抗用于多类癌种的治疗潜力，积极探索在联合用药、前线治疗

方面的应用。1）尿路上皮癌（UC）：联合特瑞普利单抗治疗既往未接受过系统性化疗的 HER2

表达局部晚期或转移性尿路上皮癌的 III 期临床试验正在患者招募阶段；联合特瑞普利单抗

治疗围手术期肌层浸润性膀胱癌(MIBC)的 II 期临床试验正在患者招募阶段；联合吉西他滨

膀胱灌注治疗非肌层浸润性膀胱癌（NMIBC）的 I/II 期临床试验已完成首例患者入组。海外

方面，用以评估维迪西妥单抗作为治疗一线化疗失败后 HER2 表达 UC 患者疗效的国际多

中心、多臂、开放标签的 II 期关键性临床试验正在推进。2）胃癌（GC）：联合 PD-1 及化
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疗或联合 PD-1 及赫赛汀治疗一线 HER2 表达局部晚期或转移性胃癌（包括胃食管结合部腺

癌）患者的 II/III 期临床研究申请已获得 CDE 批准。3）乳腺癌（BC）：在 HER2 低表达（IHC 

2+及 FISH-）BC 患者的 III 期临床试验正在患者招募阶段。4）妇科恶性肿瘤、晚期黑色素

瘤和其他局部晚期实体瘤方面的研究探索也在持续推进中。 

表2  维迪西妥单抗适应症开发情况 

适应症 地区 所处阶段 

HER2 表达胃癌 中国 上市 

HER2 表达尿路上皮癌 中国 上市 

联合 PD-1 治疗一线尿路上皮癌 中国 Ⅲ期 

联合 PD-1 治疗围手术期 HER2 表达浸润性膀胱癌 中国 Ⅱ期 

联合吉西他滨灌注治疗非肌层浸润性膀胱癌 中国 Ⅱ期 

HER2 表达尿路上皮癌 全球 Ⅲ期 

联合 PD-1 治疗一线尿路上皮癌 全球 Ⅱ期 

HER2 低表达乳腺癌 中国 Ⅲ期 

HER2 阳性乳腺癌体肝转移 中国 Ⅲ期 

HER2 低及不表达尿路上皮癌 中国 Ⅱ期 

HER2 表达妇科恶性肿瘤 中国 Ⅱ期 

HER2 表达胆道癌 中国 Ⅱ期 

HER2 表达非小细胞肺癌 中国 Ⅱ期 

HER2 表达黑色素瘤 中国 Ⅱ期 

联合 RC98PD-L1 治疗胃癌 中国 Ⅰ期 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

2.3.在研管线丰富，产能陆续扩张 

公司在生物药领域具有三大核心技术平台——抗体和融合蛋白平台、抗体药物偶联物平

台和双功能抗体平台。依托上述核心技术平台，公司具备前期发现和分子筛选能力，开发出

一系列新结构、新机制的新分子。2023H1 公司研发费用达 5.40 亿元（+20.19%），研发投

入持续加大。除了泰它西普和维迪西妥这两款已上市产品之外，公司还有 RC28（VEGF/FGF

融合蛋白，两项适应症进入 III期临床）、RC88（MSLN ADC）、RC98（PD-L1 单抗）、RC108

（c-MET ADC）、RC118（Claudin 18.2 ADC）等多个在研品种进入临床阶段。随着在研管

线持续推进，公司产品种类将不断丰富。 

表3  公司在研管线 

治疗领域 产品 靶点 药物类型 适应症 地区 所处阶段 

眼科 RC28 VEGF/FGF 融合蛋白 

湿性老年性黄斑病变 中国 Ⅲ期 

糖尿病性黄斑水肿 中国 Ⅲ期 

糖尿病视网膜病变 中国 Ⅱ期 

肿瘤 

RC88 MSLN ADC MSLN 阳性实体瘤 中国 Ⅰ/IIa 期 

RC98 PD-L1 单抗 晚期恶性实体瘤 中国 Ⅰ期 

RC108 c-MET ADC 多种恶性实体瘤 中国 Ⅰ期 

RC118 
Claudin 

18.2 
ADC 

多种恶性实体瘤 澳洲 Ⅰ期 

多种恶性实体瘤 中国 Ⅰ期 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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产能方面，公司已建立符合全球 GMP 标准的生产体系，包括 21 个 2000 升一次性袋式

生物反应器在内的细胞培养、纯化、制剂及罐装等生产车间及配套设施。公司正在稳步推进

生物新药产业化项目建设，计划在 2025 年末将原液总产能扩大至 80000 升以上。 

3.盈利预测与估值分析 

3.1.盈利预测 

公司目前有两款创新药上市销售，其他产品处于临床阶段，由于药品临床和申报周期较

长，预计在研产品上市并贡献销售收入在 2025 年以后。针对目前两款已上市产品，我们做

出以下假设和预测： 

泰它西普：目前已获批用于 SLE，渗透率较低，处于快速提升阶段；RA 适应症已报产，

有望于 2024 年上市，2024 和 2025 年将贡献收入增量，其他适应症目前处于临床三期阶

段，短期内未能贡献营业收入。根据以上推测，我们假设 2023-2025 年泰它西普分别实现营

业收入 5.4 亿、9.4 亿、14.8 亿。 

维迪西妥：维迪西妥目前已获批用于 UC 和 GC，其他适应症还处于临床阶段，预计 BC

适应症将于 2024-2025 年上市，贡献收入增量。根据以上推测，我们假设 2023-2025 年维

迪西妥分别实现营业收入 7.3 亿、10.8 亿、14.2 亿。 

表4  公司产品盈利预测 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入（万元） 14.3 7.7 12.7 20.3 29.0 

YOY   -45.87% 64.30% 59.84% 43.23% 

泰它西普收入（万元）     5.4 9.4 14.8 

YOY       75.98% 57.49% 

维迪西妥收入（万元）     7.3 10.8 14.2 

YOY       48.30% 30.94% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

3.2.绝对估值分析 

根据 FCFF 估值模型，给予一阶段 6 年的预测期（2023-2028 年），给予二阶段 7 年

的过渡期，期间预计公司维持 8%的增长率。永续阶段期间，给予成熟稳定企业 2.5%的永续

增长率。β值为 1.2——参考可比公司和整体市场近半年的历史数据；无风险利率 Rf 为

2.56%——参考 10 年期国债收益率；市场预期收益率 Rm 为 5%——参考沪深 300 历史

10 年平均收益水平；有效税率为 15%——根据国家对高新技术企业的相关税收政策。根据

以上参数，得到公司 WACC 为 5.44%，由此计算得出公司市值为 446 亿，对应当前股本

的股价为 81.99 元。 

表5  FCFF 估值计算参数 

估值假设  FCFF 估值  

预测期年数 6 FCFF 预测期现值（百万） -181.17   

过渡期年数 7 FCFF 过渡期现值（百万） 6817.63   

过渡期增长率 8% FCFF 永续价值现值（百万） 36382.84  

永续增长率 g 2.5% 企业价值（百万） 43019.30 

贝塔值（β） 1.2   

无风险利率 Rf（%） 2.56%   
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市场的预期收益率 Rm（%） 5.00% 股权价值（百万） 44623.32  

有效税率 T（%） 15.00% 总股本（百万） 544.26   

加权平均资本成本 WACC 5.44% 每股价值（元） 81.99   

资料来源：Wind，携宁，东海证券研究所 

3.3.相对估值分析 

公司为未盈利创新药企业，我们选取 A 股 4 家同行业上市公司进行比较分析，从估值

比较来看，公司的市销率（2023E 24.9 倍）高于行业平均水平（2023E 13.1 倍）。 

图9  可比公司一览 

证券代码 可比公司 
总市值 总营业收入（亿元） PS（倍） 

（亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

688235.SH 百济神州-U 1,633 155 213 278 10.5 7.7 5.9 

688180.SH 君实生物-U 378 23 34 45 16.3 11.2 8.3 

688428.SH 诺诚健华-U 178 10 14 23 18.6 12.9 7.7 

688578.SH 艾力斯 104 15 23 31 7.0 4.6 3.4 

 行业均值         13.1 9.1 6.3 

688331.SH 荣昌生物 316 13 20 29 24.9 15.6 10.9 

资料来源：Wind，东海证券研究所（截止至 2023 年 8 月 22 日收盘） 

4.投资建议 

公司现有两款创新药上市销售，处于快速放量阶段，并且适应症也在陆续拓展。公司多

项在研产品进入临床阶段，随着研发投入持续加大，产品种类将不断丰富。我们预测公司

2023-2025 年实现营业收入 12.69 亿元、20.28 亿元和 29.04 亿元，归属于母公司净利润-

6.25 亿元、-5.06 亿元和-1.74 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5.风险提示 

药物研发进展不及预期风险：药品研发周期长、风险高，存在研发失败或研发进程不及

预期风险； 

商业化不及预期风险：公司目前有两款产品进入商业化，产品价格的下降或放量情况不

及预期将影响公司营业收入； 

市场竞争风险：随着在研竞品的陆续研发上市，公司产品或将面临较为激烈的市场竞争

格局。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 772  1,269  2,028  2,904    货币资金 2,187  1,128  1,231  1,469  

%同比增速 -46% 64% 60% 43%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 272  255  386  524    应收账款及应收票据 202  282  439  621  

毛利 500  1,014  1,641  2,380    存货 523  496  741  990  

％营业收入 65% 80% 81% 82%   预付账款 199  204  301  409  

税金及附加 6  6  10  15    其他流动资产 101  106  171  244  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 3,212  2,215  2,883  3,733  

销售费用 441  507  649  813    长期股权投资 2  2  2  2  

％营业收入 57% 40% 32% 28%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 266  292  406  494    固定资产合计 1,387  1,935  2,260  2,321  

％营业收入 34% 23% 20% 17%   无形资产 56  67  78  89  

研发费用 982  1,015  1,277  1,452    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 127% 80% 63% 50%   递延所得税资产 0  0  0  0  

财务费用 -68  -60  3  37    其他非流动资产 1,364  1,431  1,307  1,154  

％营业收入 -9% -5% 0% 1%   资产总计 6,021  5,650  6,529  7,298  

资产减值损失 0  0  0  0    短期借款 0  300  300  900  

信用减值损失 -11  0  0  0    应付票据及应付账款 222  234  349  451  

其他收益 131  127  203  261    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 12  0  0  0    应付职工薪酬 131  115  162  210  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 15  25  41  58  

公允价值变动收益 0  0  0  0    其他流动负债 510  481  638  764  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 877  1,154  1,490  2,383  

营业利润 -995  -620  -501  -169    长期借款 0  0  1,000  1,000  

％营业收入 -129% -49% -25% -6%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -4  -5  -5  -5    递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 -999  -625  -506  -174    其他非流动负债 164  209  259  309  

％营业收入 -129% -49% -25% -6%   负债合计 1,041  1,363  2,749  3,692  

所得税费用 0  0  0  0  
  

归属于母公司的所有

者权益 
4,980  4,287  3,780  3,606  

净利润 -999  -625  -506  -174    少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 -129% -49% -25% -6%   股东权益 4,980  4,287  3,780  3,606  

归属于母公司净利润 -999  -625  -506  -174    负债及股东权益 6,021  5,650  6,529  7,298  

%同比增速 -462% 37% 19% 66%             

少数股东损益 0  0  0  0              

EPS（元/股） -1.88  -1.15  -0.93  -0.32    现金流量表（百万元） 

  

      

              2022A 2023E 2024E 2025E 

            经营活动现金流净额 -1,260  -589  -378  -56  

基本指标           投资 -71  -10  -10  -10  

  2022A 2023E 2024E 2025E   资本性支出 -753  -720  -520  -270  

EPS -1.88  -1.15  -0.93  -0.32    其他 -27  -9  -2  -2  

BVPS 9.15  7.88  6.95  6.63    投资活动现金流净额 -851  -739  -532  -282  

PE — — — —   债权融资 0  348  1,050  650  

PEG — — — —   股权融资 2,612  -64  0  0  

PB 8.47  7.61  8.62  9.04    支付股利及利息 0  -6  -37  -74  

EV/EBITDA -45.28  -55.57  -175.47  150.88    其他 -192  -8  0  0  

ROE -20% -15% -13% -5%   筹资活动现金流净额 2,420  270  1,013  576  

ROIC -21% -14% -9% -2%   现金净流量 312  -1,059  103  238  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止 2023 年 8 月 22 日）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 
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