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市场表现 

 
  
恒生 指数对

比 
1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.87 -12.50 -14.77 

相对涨幅(%) -1.58 -24.49 -30.11  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《再鼎医药(9688.HK)：Q2 业绩符合

预期，重磅里程碑有望密集兑现》，
2023.8.8 

2.《再鼎医药(9688.HK)：艾加莫德国

内批准上市，获医保谈判资格》，
2023.7.4 

3.《再鼎医药(9688.HK)：ASCO 公布

肿瘤电场治疗重磅数据，有望打开肺

癌市场》，2023.6.11 

4.《再鼎医药(9688.HK)：重磅数据将

在 ASCO 发表，多个产品今年获批或

报产》，2023.5.18  
 

再鼎医药(09688.HK)：新品放量

超预期，公司迈入发展新阶段 
 
投资要点 

 业绩。2024 年 5 月 9 日，再鼎医药发布第一季度财务业绩，2024 年 Q1 净产品

收入 8,710 万美元, 同比增长 39%, 按固定汇率计算同比增长 43%。研发费用和

SG&A 占收入比例均有显著的下降，R&D: 63% (Q1'24) vs. 100% (2023)；SG&A: 

79% (Q1'24) vs. 106% (2023)；截至 24 年第一季度, 公司拥有超 7.5 亿美元的现

金储备, 

 收入端增长强劲，新老产品均表现优异：1）艾加莫德（卫伟迦®）收入 1320 万

美元，进医保后第一个季度销售放量迅速；2）则乐收入为 4550 万美元，同比增

长 7%；3）擎乐和纽再乐纳入医保后均实现强劲收入增长，擎乐收入为 610 万美

元，同比增长 367%，纽再乐收入为 990 万美元，同比增长 81%，4）爱普盾收

入为 1250 万美元，从 23 年下半年的放缓中复苏, 相较 23 年四季度实现环比增

长 49%。 

 重磅产品 FcRn 拮抗剂卫伟迦放量超预期，全年销售有望超 7000 万美金。 

 1）卫伟迦 2023 年 9 月上市，用于治疗全身型重症肌无力（gMG），并参与当年

医保谈判进入医保，2023 年收入 1000 万美元，近 1000 名患者接受治疗。2024

年 Q1 收入 1320 万美元，估算有 2700 名新增患者，全年销售有望收入超 7000

万美元。 

 2）新剂型将上市，多适应症进展快速。用于 gMG 的皮下剂型的上市申请正在注

册审评中，有望今年获批；2024 年 4 月，公司提交了慢性炎性脱髓鞘性多发性神

经根神经病（CIDP）的 sBLA；计划下半年参与治疗甲状腺眼病（TED）的注册性

临床研究。 

 多个新产品将上市或报产，公司发展进入新阶段。 SUL-DUR (ABC), 瑞普替尼 

(ROS1 NSCLC)正在注册审批中, 今年有望在中国获批；24 年 3 月, 肿瘤电场治

疗用于非小细胞肺癌脑转移的 METIS 研究达主要终点；KarXT 精神分裂症适应症

桥接研究的患者入组今年完成，年中加入阿尔茨海默症全球 3 期研究。公司三款

全球权益产品，ZL-1310 (DLL3 ADC)全球多中心一期研究正在进行中，ZL-1218 

(CCR8)全球多中心一期持续入组，ZL-1102 (IL-17A)预计第二季度开展用于轻中

度慢性斑块状银屑病的全球二期研究。 

 盈利预测。 随着新产品的陆续获批和进入医保后的放量，我们预计公司 24-26 年

销售收入为 4.14、6.34、10.11 亿美元，增速为 55%、53%、59.5%；维持“买

入”评级 

 风险提示：临床开发失败风险、销售不及预期风险、政策风险等 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 992.09 

流通港股(百万股)： 992.09 

52 周内股价区间(港元)： 10.620-28.850 

总市值(百万港元)： 13,055.87 

总资产(百万港元)： 8,099.32 

每股净资产(港元)： 6.29 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万美元) 215  267  414  634  1011  

(+/-)YOY(%) 49.01% 24.03% 55.34% 52.94% 59.53% 

净利润(百万美元) -443  -335  -280  -184  17  

(+/-)YOY(%) 37.08% 24.51% 16.26% 34.45% 109.39% 

全面摊薄 EPS(美元) -0.45  -0.34  -0.28  -0.19  0.02  

毛利率(%) 65.58% 64.08% 60.74% 62.57% 65.05% 

净资产收益率(%) -42.40% -42.03% -54.32% -55.32% 4.94% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：2024 年一季度商业化进展 

 
资料来源：公司官网、德邦研究所 

 

图 2：艾加莫德：单产品多适应证拓展机遇 

 
资料来源：公司官网、德邦研究所 
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图 3：2024Q1 进展及 2024 年预计达成里程碑 

 

 
 

资料来源：公司官网、德邦研究所 

 

图 4：再鼎医药管线 
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资料来源：公司官网、德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万美元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(美元)      营业总收入 267  414  634  1011  

每股收益 -0.35  -0.28  -0.19  0.02   营业成本 96  163  237  353  

每股净资产 0.81  0.52  0.33  0.35   毛利率% 64.08% 60.74% 62.57% 65.05% 

每股经营现金流 -0.20  -0.24  -0.13  0.10   营业税金及附加         

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率%         

价值评估(倍)          营业费用 0  0  0  0  

P/E -7.99  -7.46  -11.38  121.12   营业费用率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

P/B 3.47  4.05  6.29  5.98   销售、一般和管理费用 282  311  349  404  

P/S 10.36  5.04  3.30  2.07   销售、一般和管理费用率% 105.58% 75.00% 55.00% 40.00% 

EV/EBITDA -5.35  -5.13  -8.51  185.72   研发费用 266  249  253  253  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 99.68% 60.00% 40.00% 25.00% 

盈利能力指标(%)          EBIT -374  -312  -205  0  

毛利率 64.08% 60.74% 62.57% 65.05%  财务费用 -40  -32  -22  -17  

净利润率 -125.46% -67.63% -28.99% 1.71%  财务费用率% -14.92% -7.63% -3.44% -1.66% 

净资产收益率 -42.03% -54.32% -55.32% 4.94%  资产减值损失         

资产回报率 -32.29% -34.60% -24.36% 1.76%  投资收益 0  0  0  0  

投资回报率 -47.03% -60.45% -61.89% 0.13%  营业利润 -377  -308  -205  0  

盈利增长(%)          营业外收支         

营业收入增长率 24.03% 55.34% 52.94% 59.53%  利润总额 -335  -280  -184  17  

EBIT 增长率 18.23% 16.72% 34.10% 100.23%  EBITDA -369  -301  -196  8  

净利润增长率 24.51% 16.26% 34.45% 109.39%  所得税 0  0  0  0  

偿债能力指标          有效所得税率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资产负债率 23.2% 36.3% 56.0% 64.4%  少数股东损益 0  0  0  0  

流动比率 4.6  2.8  1.7  1.5   归属母公司所有者净利润 -335  -280  -184  17  

速动比率 4.4  2.6  1.5  1.3        

现金比率 3.9  2.1  1.1  0.9   资产负债表(百万美元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标          货币资金 790  545  420  523  

应收帐款周转天数 66.9  55.7  49.6  48.8   应收账款及应收票据 59  69  106  168  

存货周转天数 143.6  109.6  101.2  100.3   存货 45  54  79  118  

总资产周转率 0.2  0.4  0.8  1.2   其它流动资产 45  56  73  103  

固定资产周转率 4.8  8.1  13.8  24.4   流动资产合计 940  724  677  912  

      长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 54  48  44  39  

      在建工程         

现金流量表(百万美元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 28  23  18  14  

净利润 -335  -280  -184  17   非流动资产合计 97  86  77  69  

少数股东损益 0  0  0  0   资产总计 1036  810  754  981  

非现金支出 6  11  9  8   短期借款 0  0  0  0  

非经营收益 91  4  0  0   应付票据及应付账款 113  136  198  294  

营运资金变动 40  27  49  78   预收账款         

经营活动现金流 -198  -238  -125  103   其它流动负债 90  124  190  303  

资产 -8  0  0  0   流动负债合计 203  260  388  598  

投资 -16  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

其他 14  -7  0  0   其它长期负债 37  34  34  34  

投资活动现金流 -11  -7  0  0   非流动负债合计 37  34  34  34  

债权募资 0  0  0  0   负债总计 240  294  422  632  

股权募资 2  0  0  0   实收资本 0  0  0  0  

其他 -9  0  0  0   普通股股东权益 796  516  332  349  

融资活动现金流 -6  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

现金净流量 -218  -245  -125  103   负债和所有者权益合计 1036  810  754  981   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 10 日 汇率：1 港币=0.13 美元 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

李霁阳 德邦证券研究所 医药行业分析师。研究方向：创新药。生物技术学士，会计与金融学硕士。拥有三年二级医药行业研究经

验，曾任职于中泰证券。所在团队获得 2023 年医药生物领域 卖方分析师 水晶球第二名，2023 年新浪财经金麒麟创新药行业菁英分

析师第二名。执业证书编号：S0120523080003 

 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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