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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.81 元

总市值/流通市值 14594/9424 百万元

52周最高价/最低价 71.80/24.04 元

近 3 个月日均成交额 114.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《荣昌生物（688331.SH）-核心产品销售持续增长，临床开发有

序推进》 ——2024-04-07

《荣昌生物（688331.SH）-三季度营收快速增长，各项临床顺利

推进》 ——2023-11-02

《荣昌生物（688331.SH）-核心产品销售持续增长，海外临床顺

利推进》 ——2023-08-23

《荣昌生物（688331.SH）-商业化稳步推进，管线布局全球研发》

——2023-03-31

《荣昌生物（688331.SH）-核心产品商业化持续推进，差异化布

局全球研发管线》 ——2022-11-13

核心产品销售持续增长，销售费用率下降。荣昌生物2024上半年实现营收

7.42亿元（+75.6%），Q1/Q2营收分别为3.30/4.11亿元，同比增长分别为

96.4%/61.8%，Q2营收环比增长为24.5%；销售增长主要由核心产品泰它西

普和维迪西妥单抗驱动，增长势头良好。上半年净亏损7.80亿元，同比扩

大11.0%；研发费用为8.06亿元（+49.2%），管理费用为1.48亿元（-9.9%），

销售费用为3.90亿元（+11.3%），销售费用率为52.5%（-30.4pct），随着

公司的销售团队趋于成熟，我们预计销售费用率将呈现下降趋势。

泰它西普：新适应症获批上市，海外临床持续推进。泰它西普治疗RA的适

应症在今年7月获批，将拓展其可覆盖人群；gMG适应症在中国的3期临床

已达到主要临床终点，pSS、IgAN等适应症在中国的3期临床已完成患者入

组。泰它西普SLE适应症的3期国际多中心临床正在患者入组中，MG适应症

在美国的3期临床在今年8月完成首例患者入组，pSS、IgAN等适应症在美

国获批开展3期临床。

维迪西妥单抗：积极布局优势领域，适应症向前线治疗拓展。维迪西妥单抗

联合特瑞普利单抗和化疗一线治疗HER2表达UC的3期临床已完成患者入组，

维迪西妥单抗联合特瑞普利单抗治疗HER2表达的MIBC的2期临床已完成患

者入组，且在今年的ASCO上读出了良好的初步数据。在美国，维迪西妥单

抗单药治疗UC 2/3L的关键2期临床，以及联合PD-1治疗UC 1L的 3期临

床也在推进中。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

公司的核心产品泰它西普和维迪西妥单抗销售快速增长，销售费用率下降、

人均单产提升，公司在自免和肿瘤领域的商业化能力提升。泰它西普、维迪

西妥单抗新适应症的拓展顺利推进，RC88、RC148、RC198、RC248等创新产

品均在进行早期临床。我们维持公司的盈利预测，预计2024-26年营收分别

为16.29、22.73、30.97亿元，同比增长50.4%、39.5%、36.2%，归母净利

润分别为-9.16、-4.65、-0.71亿元，维持 “优于大市”评级。

风险提示：创新药研发失败或进度低于预期；创新药销售不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 772 1,083 1,629 2,273 3,097

(+/-%) -45.9% 40.3% 50.4% 39.5% 36.2%

净利润(百万元) -999 -1511 -916 -465 -71

(+/-%) -461.6% 51.3% -- -- --

每股收益（元） -1.84 -2.78 -1.68 -0.85 -0.13

EBIT Margin -154.8% -143.6% -59.9% -21.2% -1.2%

净资产收益率（ROE） -20.1% -44.0% -36.3% -22.6% -3.6%

市盈率（PE） -28.9 -19.1 -31.5 -62.0 -406.9

EV/EBITDA -27.9 -22.4 -38.3 -107.2 191.9

市净率（PB） 5.79 8.39 11.43 14.02 14.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心产品销售持续增长，销售费用率下降。荣昌生物 2024 上半年实现营收 7.42 亿

元（+75.6%），Q1/Q2 营收分别为 3.30/4.11 亿元，同比增长分别为 96.4%/61.8%，

Q2 营收环比增长为 24.5%；销售增长主要由核心产品泰它西普和维迪西妥单抗驱

动，增长势头良好。上半年净亏损 7.80 亿元，同比扩大 11.0%；研发费用为 8.06

亿元（+49.2%），管理费用为 1.48 亿元（-9.9%），销售费用为 3.90 亿元（+11.3%），

销售费用率为 52.5%（-30.4pct），随着公司的销售团队趋于成熟，我们预计销

售费用率将呈现下降趋势。

图1：荣昌生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：荣昌生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：荣昌生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：荣昌生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

核心产品商业化推进良好。截至 2024 年 6 月 30 日，公司自免商业化团队已有约

800 人的销售队伍，已完成泰它西普在超过 900 家医院的准入。另一方面，肿瘤

商业化团队已有近 600 人的销售队伍，完成维迪西妥单抗超过 700 家医院的准入。
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图5：荣昌生物毛利率变化情况 图6：荣昌生物研发费用及研发费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：荣昌生物销售费用及销售费用率情况 图8：荣昌生物管理费用及管理费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

泰它西普：新适应症获批上市，海外临床持续推进。泰它西普治疗RA的适应症在今年

7月获批，将拓展其可覆盖人群；gMG适应症在中国的3期临床已达到主要临床终点，

pSS、IgAN等适应症在中国的3期临床已完成患者入组。泰它西普SLE适应症的3期

国际多中心临床正在患者入组中，MG适应症在美国的3期临床在今年8月完成首例患

者入组，pSS、IgAN等适应症在美国获批开展3期临床。

维迪西妥单抗：积极布局优势领域，适应症向前线治疗拓展。维迪西妥单抗联合

特瑞普利单抗和化疗一线治疗 HER2 表达 UC 的 3 期临床已完成患者入组，维迪西

妥单抗联合特瑞普利单抗治疗 HER2 表达的 MIBC 的 2 期临床已完成患者入组，且

在今年的 ASCO 上读出了良好的初步数据。在美国，维迪西妥单抗单药治疗 UC 2/3L

的关键 2期临床，以及联合 PD-1 治疗 UC 1L 的 3 期临床也在推进中。
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图9：荣昌生物研发管线

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。公司的核心产品泰它西普和维迪

西妥单抗销售快速增长，销售费用率下降、人均单产提升，公司在自免和肿瘤领域的

商业化能力提升。泰它西普、维迪西妥单抗新适应症的拓展顺利推进，RC88、RC148、

RC198、RC248等创新产品均在进行早期临床。我们维持公司的盈利预测，预计2024-26

年营收分别为16.29、22.73、30.97亿元，同比增长50.4%、39.5%、36.2%，归母净

利润分别为-9.16、-4.65、-0.71亿元，维持 “优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2187 743 502 200 340 营业收入 772 1083 1629 2273 3097

应收款项 220 405 446 311 424 营业成本 272 244 244 273 310

存货净额 523 742 161 86 117 营业税金及附加 6 8 13 18 25

其他流动资产 282 339 509 568 465 销售费用 441 775 652 682 929

流动资产合计 3212 2229 1618 1165 1346 管理费用 266 304 325 341 358

固定资产 2402 2827 2674 2497 2316 研发费用 982 1306 1372 1440 1512

无形资产及其他 56 144 139 134 130 财务费用 (68) (5) 48 55 50

投资性房地产 349 326 326 326 326 投资收益 12 7 0 0 0

长期股权投资 2 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 0 13 0 0 0

资产总计 6021 5528 4760 4126 4120 其他收入 (862) (1278) (1372) (1440) (1512)

短期借款及交易性金融

负债 60 345 500 347 200 营业利润 (995) (1502) (1025) (536) (87)

应付款项 222 139 134 86 117 营业外净收支 (4) (10) 109 71 16

其他流动负债 595 644 641 673 854 利润总额 (999) (1511) (916) (465) (71)

流动负债合计 877 1128 1275 1106 1171 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 841 841 841 841 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 164 122 122 122 122 归属于母公司净利润 (999) (1511) (916) (465) (71)

长期负债合计 164 963 963 963 963 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1041 2091 2238 2069 2134 净利润 (999) (1511) (916) (465) (71)

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 13 3 (0) (1)

股东权益 4980 3437 2522 2057 1986 折旧摊销 124 176 165 193 198

负债和股东权益总计 6021 5528 4760 4126 4120 公允价值变动损失 0 (13) 0 0 0

财务费用 (68) (5) 48 55 50

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (360) (499) 364 134 171

每股收益 (1.84) (2.78) (1.68) (0.85) (0.13) 其它 0 (13) (3) 0 1

每股红利 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (1235) (1847) (386) (138) 298

每股净资产 9.15 6.32 4.63 3.78 3.65 资本开支 0 (621) (11) (11) (11)

ROIC -26.32% -31.99% -25% -16% -3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -20.06% -43.97% -36% -23% -4% 投资活动现金流 (2) (623) (11) (11) (11)

毛利率 65% 77% 85% 88% 90% 权益性融资 4 34 0 0 0

EBIT Margin -155% -144% -60% -21% -1% 负债净变化 0 841 0 0 0

EBITDA Margin -139% -127% -50% -13% 5% 支付股利、利息 0 (15) 0 0 0

收入增长 -46% 40% 50% 40% 36% 其它融资现金流 1585 (659) 155 (153) (147)

净利润增长率 -462% 51% -- -- -- 融资活动现金流 1588 1026 155 (153) (147)

资产负债率 17% 38% 47% 50% 52% 现金净变动 352 (1444) (242) (302) 140

股息率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1835 2187 743 502 200

P/E (28.9) (19.1) (31.5) (62.0) (406.9) 货币资金的期末余额 2187 743 502 200 340

P/B 5.8 8.4 11.4 14.0 14.5 企业自由现金流 0 (2500) (458) (165) 322

EV/EBITDA (27.9) (22.4) (38.3) (107.2) 191.9 权益自由现金流 0 (2318) (351) (373) 124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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