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目标价：73.26 港元 

 现价：46.25 港元 

预期升幅： 58.40% 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2022.10.28 

收盘价（港元） 46.25 

总股本（百万股） 544 

流通股本（百万股） 190 

总市值（亿港元） 252 

流通市值（亿港元） 88 

净资产（亿元） 52.68 

总资产（亿元） 59.71 

每股净资产（元） 9.68 

数据来源：Wind 
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《Q1 销售收入符合预期，泰它西普

和维迪西妥单抗海外注册性临床稳

步推进 20220429》 

《维迪西妥单抗和泰它西普海外进

展连连，国内商业化稳步推进

20220331》 
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销售稳步增长，费用水平控制良好 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 年实际 2022 年预测 2023 年预测 2024 年预测 

营业收入（百万元) 1,423.90  801.11  1,204.08  2,015.31  

增长率（%） — -43.74 50.30 67.37 

净利润（百万元） 276.26  -1,304.99  -1,541.31  -1,205.75  

每股盈利（元） 0.57  -2.40  -2.83  -2.22  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃ ⚫ 三季度销售额稳步增长，费用率控制良好：公司发布 2022 年三季报，

22Q1-3 实现营收 5.70 亿元 （YoY+397.47%），归母净利-6.88 亿元（去年

同期-6.88 亿元）。报告期期末，现金及现金等价物余额 19.67 亿元（去年

同期 10.03 亿元），未包括结构性存款 4.97 亿元。22Q1-3 销售费用 2.78 亿

元（YoY +115.68%），研发费用 6.63 亿元（YoY +26.29%），管理费用 1.61

亿元（YoY +0.86%），对应费用率为 48.74%/116.31%/28.20%。单 22Q3 实

现营收 2.19 亿元（YoY +162.30%），主要原因是泰它西普和维迪西妥单抗

纳入国家医保目录，销量增加，营业收入增加；另 Seagen 技术服务收入

增加。我们认为 3 季度销售增长稳健，同时销售费用水平控制良好。 

⚫ 盈利预测与估值：我们维持预测 2022-2024 年营业收入分别为 801.11、

1204.08、和 2015.31 百万元，同比增长-43.74%、50.30%和 67.37%。我们

维持目标价 73.26 港元及维持“审慎增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：国内销售不及预期、海外临床推进不及预期、持续亏损及现金流压

力。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 损益表 单位：人民币百万元  财务分析     

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年  

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

实际 预测 预测 预测  实际 预测 预测 预测 

营业收入 1,424  801  1,204  2,015   盈利能力     

营业成本 -67  -240  -301  -403   经营利润率 19.40% -162.90% -128.01% -59.83% 

毛利润 1,357  561  903  1,612   EBITDA/营业收入 24.48% -150.78% -118.71% -53.69% 

销售费用 -263  -521  -662  -907   净利率 19.40% -162.90% -128.01% -59.83% 

行政开支 -220  -239  -274  -302        

研发开支 -711  -1,100  -1,500  -1,600   营运表现     

其他收入及收益 119  0  0  0   SG&A/收入 33.91% 94.79% 77.79% 59.98% 

经营盈利 282  -1,299  -1,534  -1,197   研发开支/收入 49.93% 137.31% 124.58% 79.39% 

财务费用 -5  -6  -8  -9   所得税率 0% 0% 0% 0% 

税前盈利 276  -1,305  -1,541  -1,206   股息支付率 0% 0% 0% 0% 

所得税 0  0  0  0        

少数股东损益 0  0  0  0   应收账款周转天数 — — — — 

净利润 276  -1,305  -1,541  -1,206   应付账款周转天数 — — — — 

折旧及摊销 72  97  112  124        

EBITDA 349  -1,208  -1,429  -1,082   财务状况     

每股盈利(元) 0.57  -2.40  -2.83  -2.22   资产负债率 17% 15% 23% 35% 

      负债权益比 21% 17% 30% 53% 

成长性      流动比率 373% 501% 241% 97% 

营业收入增长率 — -43.74% 50.30% 67.37%  利息保障倍数 — — — — 

EBITDA 增长率 — — — —       

EPS 增长率 — — — —       

           

资产负债表 单位：人民币百万元  现金流量表 单位：人民币百万元 

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年  

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

实际 预测 预测 预测  实际 预测 预测 预测 

现金 1,757  2,927  1,224  27   除税前溢利 276 -1,305  -1,541  -1,206  

应收账款 7  11  16  24   营运资金变化 18  -122  -10  69  

存货 280  420  505  555   融资成本 5  6  8  9  

其他流动资产 256  344  397  429   支付所得税 0  0  0  0  

总流动资产 2,300  3,703  2,142  1,035   其他调整项 -1,133  1,137  1,325  987  

非流动资产 1,859  2,142  2,361  2,502   经营活动现金流 -833  -283  -219  -141  

固定资产 1,578  1,905  2,141  2,299        

无形资产 162  118  101  84   资本开支 -65  -479  -786  -283  

其他非流动资产 120  120  120  120   其他投资活动 -767  196  567  142  

总资产 4,159  5,845  4,504  3,538   投资活动现金流 -833  -283  -219  -141  

流动负债 616  740  888  1,065        

短期借款 0  0  0  0   已付股息 0  0  0  0  

应付账款及应付票据 159  191  229  275   其他融资活动 -341  2,522  -81  -87  

其他短期负债 457  549  658  790   融资活动现金流 -341  2,522  -81  -87  

总流动负债 616  740  888  1,065        

长期借款 0  0  0  0   净现金流 -780  939  -1,703  -1,197  

其他固定负债 96  115  138  166        

总负债 713  855  1,026  1,231   期初持有现金 2,769  1,988  2,927  1,224  

股东权益 3,446  4,990  3,478  2,306   汇率存款变动影响 0  0  0  0  

负债权益合计 4,159  5,845  4,504  3,538   期末持有现金 1,988  2,927  1,224  27  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与百德医疗投资控股有限公司、China Great Wall 

International Holdings VI Limited、Coastal Emerald Limited、Higher Key Management Limited、润歌互动有限公司、山东仙境

控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山海（香港）国际投资有限公司、广州产业投资

基金管理有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中国景大教育集团控股有

限公司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、历城国际发展有限公司、天

津滨海新区建设投资集团有限公司、太原国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公

司、无锡惠山高科有限公司、东方资本有限公司、东台市交通投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、

四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、甘肃省公路航空旅

游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、兴业银行股份有限

公司、兴业银行股份有限公司香港分行、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县金鑫交通工程建设投资有

限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集团有限公司、扬州经济技术

开发区开发(集团)有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏省溧阳高新区控股

集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安

市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投

资集团有限公司、旷世控股有限公司、周口市城建投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、

尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南铁路投资有限责任

公司、环龙控股有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国

有资产投资经营集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、连云港港口集团、邳州市交通控股集

团有限公司、邵东市城市发展集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、青

岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资（集团）有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛

胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、临沂城市发展集团有限公司、信银（香

港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有

限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、

政金金融国际（BVI）有限公司、济南历城控股集团有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、济南高新控股集团有限公

司、郑州地产集团有限公司、郑州城建集团投资有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资（集

团）有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、香港象屿投资有限公司、晋江

市路桥建设开发有限公司、晋城市国有资本投资运营有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、桐庐县国有资产投资经

营有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投

资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、

海宁市城市发展投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、盐城东方投资开发集团有限公司、

商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、常德市城市建设投资集团有限

公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、铜陵市国有资本运营

控股集团有限公司、厦门象屿集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公

司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发

展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有

         

         

         



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 4 - 

海外公司点评报告(评级) 

限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、潍坊市城市建设发展投资集团有限公

司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有

限责任公司、镇江文化旅游产业集团有限责任公司、镇江交通产业集团有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、赣州城

市投资控股集团有限责任公司有投资银行业务关系。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享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，任何有关本报告的摘要或
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