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诺诚健华（9969.HK/688428.CH）：奥布替尼
增长好于预期，全年销售指引上调至 35%同
比增速 
首席医药分析师阳景恢复覆盖诺诚健华（9969.HK），首次覆盖诺诚健
华 A 股（688428.CH）。公司 1H24 奥布替尼销售好于预期，净亏损明
显好于市场预期。奥布替尼二季度实现强劲销售增速，全年销售指引
从先前的 30%同比增速上调至 35%同比增速。维持“买入”评级；港
股目标价为 8 港元，A 股目标价为人民币 12.5 元。 

 1H24 收入略好于市场预期，净亏损明显好于市场预期：1H24 公司
实现收入 4.2 亿元（+11.2% YoY，+16.3% HoH），其中奥布替尼实现
销售收入 4.17 亿元（+30% YoY, +19.1% HoH），好于市场预期；归母
净亏损进一步缩窄至 2.62 亿元（-38% YoY, +25.3% HoH），显著好于
市场预期，主要受益于收入略好于预期，毛利率略好于预期（+5.8 
ppts YoY, +0.2 ppts HoH），运营费用控制好于预期。上半年公司现金
消耗约为 3 亿元，截至 6 月 30 日，公司账面现金约为 79.9 亿元。 

 奥布替尼 2Q24实现 49%的收入同比增速，全年销售指引上调至 35%
同比增速：二季度奥布替尼销售增长强劲，实现 2.53 亿元销售收入，
同比上升 48.6%，环比上升 54.3%，主要受益于独家适应症 MZL 加
入医保加速入院放量、CLL 及 MCL 等适应症 DOT 的延长、及更重要
的是商业化队伍特药销售能力和执行力的提升（得益于新任首席商
务官陈少峰拥有丰富的特药销售经验及更为清晰的市场战略，尽管
商业化队伍人数并未有额外增加）。管理层发言表示，由于奥布替尼
是唯一获批 MZL 的 BTK 抑制剂，MZL 适应症占奥布替尼整体销售额
较大比例，尤其是 2Q24。展望下半年，受益于 MZL 市场规模（NHL
第二大适应症）以及奥布替尼的先发优势，公司预计奥布替尼有望
实现超过 40%的销售增速（对应 4.9 亿元），因而全年奥布替尼销售
指引上调至≥35%同比增速（对应 9.05 亿元）。我们认为该指引目标
可轻松实现，目前我们在模型中预测奥布替尼全年销售额约为 9.5
亿元。 

 2H24/1H25 主要催化剂包括：（1）奥布替尼：MS 适应症审批路径
与美国 FDA沟通达成一致（预计 2H24）、MCL适应症美国递交NDA、
ITP 中国三期试验完成（预计 2025 年中）、SLE 2b 期试验完成中期
分析（预计 4Q24）、潜在海外授权；（2）坦昔妥单抗（CD19）: DLBCL 
适应症中国获批（预计 1H25）；（3）ICP-332 （TYK-2 JH1）: 海外健
康人 PK 研究完成（预计 2024 年底）及潜在出海授权；（4）ICP-488
（TYK-2 JH2）:银屑病二期 POC 数据读出（预计 2024 年底）及潜在
出海授权；（5）ICP-723（NTRK）: NTRK+ 晚期实体瘤中国 NDA 递交
（预计 1Q25）。  

 维持“买入”评级，港股目标价为 8 港币，A 股目标价为 12.5 元：
根据更新的财务状况，我们预测诺诚健华 2024E/2025E/2026E 收入
分别为人民币 9.55 亿/12.3 亿/15.6 亿元，主要受益于奥布替尼的销
售增长和坦昔妥单抗获批后的放量（自 2025 年起）。归母净亏损预
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诺诚健华（9969.HK）  

目标价（港元） 8.0 

潜在升幅/降幅 +78% 

目前股价（港元） 4.5 

52 周内股价区间（港元） 4.0-7.5 

总市值（百万港元） 9,544 

近 3 月日均成交额（百万港元） 16 

注：截至 2024 年 8 月 21 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆ 市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

诺诚健华（688428.CH）  

目标价（人民币） 12.5 

潜在升幅/降幅 +29% 

目前股价（人民币） 9.7 

52 周股价区间（人民币） 7.2-12.1 

总市值（百万人民币） 8,736 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 41 

注：截至 2024 年 8 月 21 日  

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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测分别为人民币 5.4 亿/5.2 亿/4.1 亿元。我们基于经 POS 调整的收
入预测和 DCF 估值模型对公司进行估值，对 WACC 和永续增长率
的假设分别为 10%和 3%，得到公司港股目标价为 8 港元、A 股目标
价为人民币 12.5 元（A 股溢价系数采取 75%，约为过去 2 年 A 股溢
价平均值），对应 126 亿元市值。  

 投资风险：奥布替尼销售不及预期，主要药品出海不及预期或者失
败，重要项目研发延误或者失败。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 625  739  955  1,226  1,561  

  同比变动（%） -40% 18% 29% 28% 27% 

归母净利润/(亏损) -887  -631  -537  -524  -411  

PS (x) 9.5  9.2  7.4  5.8  4.5  
 

E=浦银国际预测； 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 诺诚健华（9969.HK）

利润表 现金流量表

人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

收益 625.4 738.5 955.0 1,225.8 1,561.2 除税前亏损 -893.7 -644.2 -549.5 -536.0 -419.9

销售成本 -143.4 -128.4 -138.2 -180.2 -234.2 物业、厂房及设备折旧 35.4 59.1 70.3 71.7 73.4

毛利 482.0 610.1 816.8 1,045.6 1,327.0 使用权资产折旧 21.5 23.1 27.2 24.9 22.8

存货增加 -52.1 -42.5 -5.0 -29.1 -34.1

其他收入及收益 198.2 244.2 250.0 275.0 302.5 贸易应收款项（增加）╱ 减少 -82.7 -180.1 -74.3 -83.8 -111.8

销售及分销开支 -438.6 -366.9 -310.4 -478.1 -530.8 预付款项、其他应收款项及其他资产增加 -0.9 -4.8 0.0 0.0 0.0

研发成本 -639.1 -751.2 -955.0 -1,005.2 -1,092.8 贸易应付款项（减少）╱ 增加 34.0 16.3 27.0 32.4 19.4

行政开支 -181.6 -193.5 -205.3 -220.6 -265.4 其他应付款项及应计费用增加 35.4 -23.3 0.0 0.0 0.0

其他开支 -291.2 -92.7 -70.0 -77.0 -84.7 其他 337.6 125.1 85.6 85.6 85.6

可转换可赎回优先股公允价值变动 3.4 -54.0 -50.0 -50.0 -50.0 经营活动现金流 -565.6 -671.3 -418.8 -434.2 -364.7

财务成本 -17.0 -35.1 -20.5 -20.5 -20.5

其他 -9.8 -5.2 -5.2 -5.2 -5.2 已收物业、厂房及设备的政府补助 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

除税前亏损 -893.7 -644.2 -549.5 -536.0 -419.9 购买投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

购置物业、厂房及设备项目 -227.2 -254.5 -85.5 -89.8 -94.3

所得税开支 0.0 -1.4 0.0 0.0 0.0 购买其他无形资产 -11.7 -0.1 -2.0 -2.0 -2.0

净利润/净亏损 （总额）Loss for the period-893.7 -645.6 -549.5 -536.0 -419.9 其他 -1,487.4 921.6 0.0 0.0 0.0

非控股权益 -7.1 -14.4 -12.2 -11.9 -9.3 投资活动现金流 -1,726.4 666.9 -87.5 -91.8 -96.3

归母净利润/净亏损 -886.6 -631.3 -537.3 -524.0 -410.6

发行股份所得款项 2,919.1 0.0 0.0 0.0 0.0

偿还第三方贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 175.4 1.3 -20.5 -20.5 -20.5

融资活动现金流 3,094.5 1.3 -20.5 -20.5 -20.5

现金变动 802.6 -3.1 -526.8 -546.6 -481.5

年初现金及现金等价物 3,237.5 4,180.0 4,202.6 3,675.7 3,129.2

外汇汇率变动影响净额 139.9 25.7 0.0 0.0 0.0

年末现金及现金等价物 4,180.0 4,202.6 3,675.7 3,129.2 2,647.7

资产负债表现金 8,697.9 8,224.6 7,697.8 7,151.2 6,669.8

综合财务状况表内所列现金及银行结余 -4,515.4 -4,019.5 -4,019.5 -4,019.5 -4,019.5

资产负债表 财务和估值比率

人民币百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

物业、厂房及设备 653.2 759.8 775.0 793.1 814.0 每股数据  (人民币)

使用权资产 284.1 293.8 268.6 245.7 224.9 每股收益 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2

商誉 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 每股净资产 5.2 4.3 3.8 3.5 3.3

其他无形资产 41.3 39.0 39.0 39.0 39.0 每股销售额 0.4 0.4 0.5 0.7 0.9

于合营企业的投资 11.7 5.7 5.7 5.7 5.7

其他非流动资产 28.0 52.4 52.4 52.4 52.4 同比变动  (%)

非流动资产 1,021.5 1,153.8 1,143.8 1,138.9 1,139.1 收入 -40.0% 18.1% 29.3% 28.4% 27.4%

税后利润 1240.3% -27.8% -14.9% -2.5% -21.6%

存货 65.3 119.1 124.1 153.2 187.3 归母净利润 1273.6% -28.8% -14.9% -2.5% -21.6%

贸易应收款项 127.8 307.6 382.0 465.8 577.6

预付款项、其他应收款项及其他资 95.3 114.0 114.0 114.0 114.0 费用率  (%)

按公允价值计入损益的金融资产 313.3 0.0 0.0 0.0 0.0 销售费用 / 收入 -70% -50% -33% -39% -34%

现金及银行结余 8,697.9 8,224.6 7,697.8 7,151.2 6,669.8 管理费用 / 收入 -29% -26% -22% -18% -17%

流动资产 9,299.7 8,765.3 8,317.9 7,884.2 7,548.7 研发费用 / 收入 -102% -102% -100% -82% -70%

资产总计 10,321.2 9,919.1 9,461.7 9,023.2 8,687.8 利润率  (%)

毛利率 77.1% 82.6% 85.5% 85.3% 85.0%

贸易应付款项 118.6 134.9 161.9 194.3 213.7 归母净利率 -141.8% -85.5% -56.3% -42.7% -26.3%

贷款及借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他应付款项及应计费用 727.6 667.7 667.7 667.7 667.7 回报率  (%)

递延收入 7.8 12.0 12.0 12.0 12.0 平均股本回报率 -13.3% -8.5% -7.7% -8.1% -6.8%

租赁负债 20.1 23.2 23.2 23.2 23.2 平均资产回报率 -10.1% -6.4% -5.7% -5.8% -4.7%

其他 1,201.4 1,256.1 1,256.1 1,256.1 1,256.1

流动负债 2,075.4 2,094.0 2,121.0 2,153.4 2,172.8 财务杠杆

流动比率 (x) 4.5 4.2 3.9 3.7 3.5

可转换可赎回优先股 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 速动比率 (x) 4.4 4.1 3.9 3.6 3.4

可转换贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 现金比率 (x) 4.2 3.9 3.6 3.3 3.1

租赁负债 35.4 43.6 43.6 43.6 43.6

递延收入 278.2 305.6 305.6 305.6 305.6 估值

其他 287.8 295.2 295.2 295.2 295.2 市盈率 (x) NM NM NM NM NM

非流动负债 601.4 644.4 644.4 644.4 644.4 市净率 (x) 0.8 0.9 1.1 1.1 1.2

市销率 (x) 9.5 9.2 7.4 5.8 4.5

股本 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

储备 7,597.1 7,147.8 6,675.6 6,216.7 5,871.2

非控股权益 47.2 32.9 20.6 8.7 -0.6

权益╱（亏绌）总额 7,644.3 7,180.7 6,696.3 6,225.4 5,870.6

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：诺诚健华 (9969.HK) 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 3：浦银国际目标价：诺诚健华 (688428.CH) 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 28.2 买入 40.5 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 18.0 买入 26.0 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 13.1 买入 47.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 17.1 买入 60.0 2024 年 8 月 7 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 194.2 买入 285.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 118.8 买入 171.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 150.7 买入 181.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.6 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 18.5 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 14.0 持有 26.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 25.9 持有 35.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 4.5 买入 8.0 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 9.7 买入 12.5 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 43.5 买入 60.0 2024 年 6 月 26 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.3 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 46.1 买入 63.0 2024 年 5 月 31 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 2.5 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 32.3 买入 58.0 2024 年 6 月 3 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.2 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 23.1 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 27.9 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.1 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.2 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.4 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.2 买入 5.5 2024 年 8 月 13 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 32.0 买入 48.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 38.7 买入 60.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 8.6 买入 16.8 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 19.7 持有 22.4 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 11.4 持有 20.0 2024 年 3 月 27 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 249.7 买入 390.0 2024 年 4 月 30 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 6.6 买入 15.1 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 2.6 买入 10.2 2024 年 6 月 18 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.7 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 7.1 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 21.6 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 10.9 买入 16.4 2024 年 8 月 21 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 359.1 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 8.0 买入 13.1 2024 年 3 月 28 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.0 持有 4.0 2024 年 5 月 28 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 10.4 持有 15.0 2024 年 3 月 21 日 互联网医疗 

 

图表 4：SPDBI 医药行业覆盖公司 
 

注：A 股、港股截至 2024 年 8 月 21 日收盘价，美股截至 2024 年 8 月 20 日收盘价 

 资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：诺诚健华(9969.HK)市场普遍预期  

 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：诺诚健华 SPDBI 情景假设 

 

     
 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：10.0 港元  

概率：30% 

 目标价：3.8 港元  
概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 奥布替尼销售峰值超过人民币 40 亿元； 

 Tafasitamab 销售峰值超人民币 15 亿元； 

 长期稳态下营业利润率高于 30%； 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 奥布替尼销售峰值低于人民币 15 亿元； 

 Tafasitamab 销售峰值低于人民币 5 亿元； 

 长期稳态下营业利润率低于 15%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：诺诚健华(688428.CH)市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：诺诚健华 SPDBI 情景假设 
 

     
 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 15.0 元 

概率：30% 

 目标价：人民币 8.8 元 
概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 奥布替尼销售峰值超过人民币 40 亿元； 

 Tafasitamab 销售峰值超人民币 15 亿元； 

 长期稳态下营业利润率高于 30%； 

  管线药物研发及获批进度慢于预期； 

 奥布替尼销售峰值低于人民币 15 亿元； 

 Tafasitamab 销售峰值低于人民币 5 亿元； 

 长期稳态下营业利润率低于 15%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 
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“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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