
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 医药行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

再鼎医药（ZLAB.US/9688.HK）：DLL3 ADC
初期疗效安全性数据优秀 
具有全球权益的 ZL-1310 于 2L+ ES-SCLC 适应症的初期疗效安全性数据
优秀，显著提振了投资者对公司研发管线的信心与认可。我们重申对
再鼎医药的“买入”评级，维持美股/港股目标价 60 美元/47 港元。 

 具有全球权益的 ZL-1310（DLL3 ADC）于 ENA 大会公布全球 1 期剂量
递增数据：在 2L+ ES-SCLC（广泛期小细胞肺癌）全球 1 期试验中，经
过 2.4 个月的随访，ZL-1310 显示出 74% ORR (14/19)，其中脑转移患者
中 ORR 为 100% (6/6)，1 位接受过 tarlatamab（DLL3/CD3 双抗，已于
2024 年 5 月 16 日被 FDA 获批加速上市）治疗后进展的患者达到 PR；
≥3 级 TRAE 为 20% (5/25)，严重 TRAE 为 8% (2/25)，没有出现停药、
CRS 和 ICANS 等不良事件，无间质性肺炎发生，最常见的≥3 级 TEAE
主要系ADC药物常见的血液毒性和胃肠道反应，显示出良好的耐受性。
此外，根据管理层发言，在该全球 1 期试验中，中美人群数量相近，
疗效数据亦相近，未见显著区别。 

 ZL-1310 疗效安全性均优秀，有望成为 2L+ ES-SCLC 适应症关键玩家。
对比其他 DLL3 ADC/双抗或者 B7H3 ADC（见图表 2），ZL-1310 目前 ORR
数字看起来略高于宜联生物 YL201 (B7-H3 ADC, 68% ORR)和 Zelgen 
ZG006 (DLL3 双抗，67% ORR)，显著高于其他药物(包括 Tarlatamab)。
安全性方面，ZL-1310 显著好于 YL201 (≥3 级 TRAE、严重 TRAE 均低于
YL201)，略好于 ZG006 (ZG006 存在≥3 级 CRS，而 ZL-1310 不存在)。考
虑到这是跨试验数据比较，且 YL201 和 ZG006 样本量均明显大于 ZL-
1310，基于目前信息，我们审慎地认为 ZL-1310 有望成为 2L+ ES-SCLC
的关键玩家。基于优秀的数据，公司将加速推进 ZL-1310 单药用于 2L+ 
ES-SCLC 的剂量扩展和 1L 联合疗法（预计 2025 年开展）。管理层认为
ZL-1310 单药具有不错的机会申请 2L+ ES-SCLC 加速上市审评通道，公
司计划在明年获得剂量优化/拓展数据后，与 FDA沟通交流审批路径。 

 ES-SCLC 存在巨大未被满足需求，空间广阔。小细胞肺癌侵袭性高、
进展快速，影响全球超 37 万名患者，预后不佳，5 年生存率仅为
5%~10%。ES-SCLC 一线疗法为含铂化疗（依托泊苷和卡铂/顺铂）+ PD-
(L)1 抑制剂，二线疗法为含铂化疗或者其他化疗（芦比替定、拓扑替
康），三线疗法的选择仅 Tarlatamab，而 Tarlatamab 给药方式较为繁琐
（首两次给药需住院 22-24 小时）且副反应较多。因此，我们认为，
若 ZL-1310 后续推进顺利，有望成为 2L+ ES-SCLC 的新疗法，且其良好
的安全性有望推动其更快进入 1L 联合疗法。 

 研发管线进展提振市场情绪，重申我们“买入”评级和目标价：我们
欣喜地看到公司全球权益创新药物管线进展顺利并且取得亮眼数据，
我们认为这将显著提升投资者对于公司研发管线的信心和认可，提振
市场情绪。由于目前 ZL-1310 尚处于早期，我们目前尚未将其纳入我们
估值模型当中。重申我们的“买入”评级和目标价（60 美元/47 港元）。 

 投资风险：艾加莫德销售不及预期，核心候选药物临床进度延误或商
业化不及预期，研发销售费用高于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万美元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 215 267 391 649 995 
  同比变动（%） 49.0% 24.0% 46.4% 66.3% 53.3% 
归母净利润/(亏损) (443) (335) (276) (137) 37 
PS（X） 12.7  10.4  5.0  3.0  2.0  

 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际    
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再鼎医药 
(ZLAB.US) 

 

目标价（美元） 60.0 

潜在升幅/降幅 +107% 

目前股价（美元） 28.9 

52 周内股价区间（美元） 13.4-31.2 

总市值（百万美元） 2,883 

近 3 月日均成交额（百万美元） 15 
 

 
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 

 
再鼎医药 
(9688.HK) 

 

目标价（港元） 47.0 

潜在升幅/降幅 +111% 

目前股价（港元） 22.3 

52 周内股价区间（港元） 10.6-24.4 

总市值（百万港元） 22,213 

近 3 月日均成交额（百万港元） 60 

 

 
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 
注：股价截至 2024 年 10 月 24 日港股收盘 
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图表 2：SCLC 治疗药物临床数据对比 
 

 

公司 再鼎 安进 默克 泽璟 默克/第一三共 GSK/翰森 宜联生物 

药物 ZL-1310 Tarlatamab HPN328 ZG006 1-DXd HS-20093 YL201 

作用机制 DLL3 ADC DLL3/TCE DLL3/TCE DLL3/TCE B7-H3/topo1i B7-H3/topo1i B7-

H3/topo1i 

剂量 0.8, 1.6, 2.0, 

2.4 mg/kg 

Q3W 

10mg Q2W 12, 24mg Q2W, 

Q1W 

0.1, 0.3, 1, 3, 10, 30, 

60mg Q2W 

8,12mg/kg Q3W 8mg, 10mg/kg 

Q3W 

2, 2.4 mg/kg 

Q3W 

临床阶段 1, 剂量爬坡 2 1, 剂量扩展 1, 剂量爬坡 2 1, 剂量扩展 1, 剂量爬坡

&扩展 

N 25 100 52 22 (SCLC 患者) 42 (12mg 亚组) 31 (8mg 亚组) 79 (ES-SCLC

亚组) 

基线数据 
       

地理位置 全球 全球 全球 中国 全球 中国 95% 中国 

脑转移比例 28% (7) 23% 54% 4% 43% 19% 33% 

此前治疗线数 
       

1 44% (11) 2% / 21% 29% / 70% 

2 36% (9) 65% / 50% 52% 中位治疗线

数：2 

17% 

3+ 20% (5) 33% / 29% 19% / 14% 

此前接受过 PD-L1

治疗比例 

92% (23) 74% 94% 54% 76% 74% 95% 

此前接受过 DLL3 

bsAb 治疗比例 

4% (1) / / / 5% / / 

        
疗效 

       

N 19 100 50 9 (10, 30, 60mg) 42 (12mg) 31 (8mg) 72 

ORR 74% (14/19)1 40% (40/100) 28% (14/50) 67% (6/9) 55% (23/42) 61% (19/31) 68% (49/72) 

脑转移患者 ORR 100% (6/6) 55% (12/22)2 36% (10/28) / 61%(11/18) / 52% 

ORR in post-tarla Yes / / / / / / 

DoR (m) / 9.7 / / 4.2 6.4 5.7 

PFS, (m) / 4.3 / / 5.5 5.9 6.2 

OS (m) / 15.2 / / 11.8 9.8 /         
安全性 

       

N 25 187 (pooled) 52 24 42 (12mg) 31 (8mg) 312 (所有肿

瘤) 

≥3 级 TEAE 40% / / / 50% / / 

≥3 级 TRAE 20%1 / 25% 17%2 / / 51% 

≥3 级白血球減少 / / / 0% 7% 19% 29% 

≥3 级贫血 / 5% / 0% 12% 7% 22% 

≥3 级血小板减少 / 3% / 0% 0% 7% 13% 

≥3级淋巴細胞減少 / / / 8% 0% 29% 19% 

≥3 级嗜中性白血

球低下 

/ 6% / 4% 17% 19% 30% 

严重不良反应 24% 58% / / / / / 

严重 TRAEs 8% / / / / / 28% 

细胞因子释放综合

征（CRS） 

0% 55% 62% 46% / / / 

≥3 级 CRS 0% 2% 4% 4% / / / 

严重 CRS 0% 24% / / / / / 

免疫效应细胞相关

神经毒性综合征

（ICANS 

0% 47% 8% 0% / / / 

≥3 级 ICANS 0% 10% 0% 0% / / / 

严重 ICANS 0% / / 0% / / / 

间质性肺病（ILD） 0% / / / 12% / 1% 

≥3 级 ILD 0% / / / 2% / 
 

因 TRAE 导致停药 0% 7% 6% / TEAEs 导致：

17% 

/ 4% 

因 TRAE 导致剂量

变动/减少 

8% / 12% 27% 21% / 8% / TEAEs：36% 剂

量延迟/14%剂量

减少 

/ 33% / 15% 

 

资料来源：CSCO、WCLC、ESMO、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 再鼎医药（9688 HK）

利润表 现金流量表

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 215                  267                  391                  649                  995            亏损净额 (443)               (335)               (276)               (137)               37               

销售成本 (74)                   (96)                   (150)                (238)                (350)           折旧 8                     9                     11                   13                   16               

毛利润 141                  171                  241                  411                  645            摊销 0                     1                     -                 -                 -             

其他 71                   24                   -                 -                 -             

研发费用（含首付款、里程碑款） (286)                (266)                (242)                (247)                (247)           营运资本变动 (72)                 17                   (42)                 (55)                 (74)             

销售及管理费用 (259)                (282)                (311)                (336)                (380)           应收账款 4                     (20)                 (16)                 (47)                 (57)             

其他 -                   -                   -                   -                   -             预付账款及其他流动资产变动 (19)                 12                   (5)                    (6)                    (7)               

经营利润 (404)                (377)                (312)                (172)                18               存货 (15)                 (15)                 (17)                 (15)                 (19)             

应付账款 (54)                 37                   (4)                    12                   9                 

利息收入，净额 15                    40                    36                    35                    26               应计开支及其他应付款项 -                 -                 -                 -                 -             

其他收入，净额 (53)                   2                       -                   -                   -             其他营运资本变动 12                   3                     -                 -                 -             

除所得税前亏损 (443)                (335)                (276)                (137)                44               经营活动现金净额 (368)               (198)               (307)               (179)               (20)             

所得税开支 -                   -                   -                   -                   (7)               

分占权益法投资亏损 (0)                     -                   -                   -                   -             购买物业及设备 (25)                 (7)                    (23)                 (28)                 (38)             

归母净利润/(亏损) (443)                (335)                (276)                (137)                37               购买短期投资 (260)               (134)               -                 -                 -             

其他 705                 130                 -                 -                 -             

投资活动现金净额 420                 (11)                 (23)                 (28)                 (38)             

發行普通股所得款項 (8)                    (9)                    300                 -                 -             

短期贷款所得款项 -                 -                 -                 -                 -             

其他 6                     2                     -                 -                 -             

融资活动现金净额 (2)                    (6)                    300                 -                 -             

汇率变动的影响，净额 (6)                    (3)                    -                 -                 -             

现金增加（减少）净额 44                   (218)               (30)                 (206)               (58)             

非流動受限制現金 -                 -                 -                 -                 -             

期初现金 964                 1,009             791                 761                 554            

期末现金 1,009             791                 761                 554                 496            

资产负债表 财务和估值比率

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1,008              790                  761                  554                  496            每股数据 (美元)

应收账款 49                    65                    81                    128                  185            每股盈利 (0.46)              (0.35)              (0.28)              (0.14)              0.38           

存货 32                    45                    62                    77                    95               每股净资产 1.09               0.82               0.83               0.69               0.73           

其他流动资产 36                    39                    44                    49                    56               每股销售额 0.22               0.28               0.40               0.66               1.01           

流动资产总值 1,124              940                  947                  808                  833            

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 58                    54                    66                    80                    102            收入 49.0% 24.0% 46.4% 66.3% 53.3%

无形资产，净额 2                       13                    13                    13                    13               归母净利润 NM NM NM NM NM

長期投資 6                       9                       9                       9                       9                 

設備預付款項 1                       0                       0                       0                       0                 费用率 (%)

長期押金 1                       1                       1                       1                       1                 研发费用/收入 133.2% 99.7% 62.0% 38.0% 24.8%

其他非流动资产 23                    19                    19                    19                    19               销售费用/收入 120.4% 105.6% 79.5% 51.7% 38.2%

非流动资产总值 91                    97                    109                  123                  145            管理费用/收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付账款 66                    113                  109                  121                  130            利润率 (%)

其他 74                    90                    90                    90                    90               毛利率 65.6% 64.1% 61.6% 63.3% 64.8%

流动负债总值 140                  203                  199                  211                  220            归母净利率 -206.1% -125.5% -70.6% -21.1% 3.8%

递延收入 22                    29                    29                    29                    29               回报率 (%)

其他 13                    8                       8                       8                       8                 平均股本回报率 -54.9% -48.9% -37.2% -30.2% -6.9%

非流动负债总值 35                    37                    37                    37                    37               平均资产回报率 -49.7% -42.1% -32.2% -25.4% -5.8%

普通股 0                       0                       0                       0                       0                 财务杠杆

库存股 (12)                   (21)                   (21)                   (21)                   (21)             流动比率 (x) 15.2               10.4               10.5               9.0                  9.2             

额外实缴资本 2,893              2,975              3,275              3,275              3,275         速动比率 (x) 14.8               9.9                  9.8                  8.1                  8.2             

累计其他全面收益（亏损） 26                    38                    38                    38                    38               现金比率 (x) 13.7               8.8                  8.4                  6.2                  5.5             

累计亏绌 (1,861)             (2,196)             (2,472)             (2,609)             (2,571)       

权益总额 1,046              796                  820                  684                  721            估值

市盈率 (x) NM NM NM NM 5.3             

市净率 (x) 2.6                  3.5                  2.4                  2.9                  2.7             

市销率 (x) 12.7               10.4               5.0                  3.0                  2.0             

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 3：浦银国际目标价：再鼎医药美股 (ZLAB.US) 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 4：浦银国际目标价：再鼎医药港股 (9688.HK) 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 医药行业覆盖公司 

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 32.5 买入 40.5 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 21.4 买入 26.0 2024 年 8 月 1 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 22.3 买入 47.0 2024 年 10 月 24 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 28.9 买入 60.0 2024 年 10 月 24 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 221.0 买入 285.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 129.1 买入 171.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 179.0 买入 181.0 2024 年 8 月 8 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.8 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 33.5 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 14.4 持有 26.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 29.8 持有 35.0 2024 年 8 月 19 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 6.9 买入 8.0 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 13.5 买入 12.5 2024 年 8 月 21 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 43.8 买入 60.0 2024 年 8 月 29 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.5 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.9 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 67.7 买入 65.0 2024 年 9 月 9 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 3.8 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 43.9 买入 58.0 2024 年 8 月 29 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.3 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 21.7 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 46.5 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 4.0 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 1.8 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.5 买入 5.5 2024 年 8 月 13 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 50.0 买入 48.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 50.1 买入 60.0 2024 年 7 月 30 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 14.9 买入 16.8 2024 年 8 月 28 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 28.4 持有 22.4 2024 年 8 月 28 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 16.5 持有 18.5 2024 年 8 月 22 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 274.5 买入 350.0 2024 年 9 月 2 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 9.0 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 4.1 买入 7.5 2024 年 9 月 10 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 9.8 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.8 买入 27.9 2024 年 8 月 23 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 11.9 买入 16.4 2024 年 8 月 21 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 364.9 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  13.6 买入 16.2 2024 年 10 月 18 日 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  8.0 买入 10.6 2024 年 10 月 18 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 9.0 买入 10.5 2024 年 9 月 4 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.8 持有 4.0 2024 年 5 月 28 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 11.9 持有 11.4 2024 年 8 月 22 日 互联网医疗 

注：股价截至 2024 年 10 月 24 日港股收盘；  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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