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基本状况

总股本(百万股) 544
流通股本(百万股) 190
市价(港元) 19.30
市值(亿港元) 105
流通市值(亿港元) 37

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《经营效率显著提升，海外临床

研究有序推进》2024-08-22
2、《深耕自免+肿瘤 Biopharma新星，

海 外 管 线推 进 与 授 权 可 预期 》
2024-04-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 772 1,083 1,608 2,167 2,880
增长率 yoy% -46% 40% 48% 35% 33%
归母净利润（百万元） -999 -1,511 -1,025 -776 -587
增长率 yoy% -462% -51% 32% 24% 24%
每股收益（元） -1.83 -2.78 -1.88 -1.43 -1.08
每股现金流量 -2.32 -2.76 -1.02 -1.18 -0.77
净资产收益率 -24% -36% -33% -32% -33%
P/E -9.6 -6.4 -9.4 -12.4 -16.4
P/B 1.9 2.8 3.4 4.6 6.5
备注：股价截止自2024年 11月 01日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司第三季度营业收入 4.7亿元，较上年同期增长+34.6%；2024年 1-9月营

业总收入 12.1亿元，较上年同期增长 57.10%；第三季度净利润亏损 2.9亿元，较第

二季度环比减少亏损 32.6%。

 收入符合预期，盈利能力持续向好。泰它西普、维迪西妥单抗高质量学术研究结果持

续在国际学会、期刊发表，循证医学依据积累促进两大单品持续在国内放量，前三季

度收入稳健高速增长，符合预期。2024 年 1-9月产品销售费率 51.5%，较上年同期

下降 18.6个百分点；第三季度研发投入 3.5亿元，较第二季度环比下降 26.9%；2024
年 1-9月毛利率 79.8%，较上年同期提高 2.9个百分点，盈利能力持续向好，各项开

支有效优化。

 海内外研发齐头并进，国际化脚步不断扎实，早期管线符合产业发展趋势且具备差异

性。1）泰它西普：①国内：重症肌无力 2024年 10月上市申请获正式受理；干燥综

合征 2024年 5月 III期临床试验已入组完毕；IgA 肾病 2024年 5月 III期临床试验已

入组完毕；③海外：系统性红斑狼疮全球多 III期临床试验二阶段试验已开始筛选病人，

预计近期实现首例病人入组；重症肌无力 2024年 8月全球多中心 III期临床试验实现

首例病人入组。2）维迪西妥单抗：①国内：联合治疗晚期一线尿路上皮癌 2024年 8
月 III期临床试验已入组完毕；联合治疗晚期一线胃癌 II期临床试验已观察到积极信号；

单药治疗二线 HER2 阳性乳腺癌伴肝转移 2024 年 10 月上市申请获正式受理并被纳

入优先审评审批；单药治疗二线 HER2 低表达乳腺癌 III 期临床试验正在进行数据清

理；②海外：单药治疗二线尿路上皮癌的关键临床试验正在入组中；联合治疗一线尿

路上皮癌的全球多中心 III期临床试验正在入组中；联合图卡替尼治疗晚期乳腺癌、胃

癌的 II期临床试验正在入组中；单药治疗晚期头颈鳞癌、非小细胞肺癌等多种实体瘤

的 II期临床试验正在入组中。3）RC28-E：糖尿病性黄斑水肿 2024年 3月 III期临床

试验已完成入组，预计 2025年年中申报上市；湿性年龄相关性黄斑变性 III期临床试

验预计 04入组结束。4）RC88：联合 PD-1治疗晚期恶性实体瘤的国内 I/II期临床试

验正在入组病人，已开展联合 RC148治疗晚期恶性实体瘤的国内 II期临床试验。5）
RC148：是靶向 PD-1和 VEGF的双特异性抗体，是公司双抗平台首个进入 IND阶段

的产品，临床探索已观察到积极数据，将重点布局 RC148与 ADC及化药的联合治疗

研究。6）RC198：白介素-15和 IL-15受体 a的 Fc融合蛋白，将与维迪西妥单抗联

用开展临床探索。7）RC248：靶向 DR5的抗体偶联药物，用于治疗多种实体肿瘤，

处于 I期剂量爬坡阶段。

 盈利预测、估值及投资评级：我们预计 2024-2026年营收分别为 16.1/21.7/28.8亿元，

公司三季报盈利能力同比及环比明显提升，同时重点产品海外临床研究持续推进有利

于国际化，维持“增持”评级。

 风险提示：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险；产能提

升不及预期风险；核心技术人员流失风险；毛利率下降的风险；汇率波动风险；原材

料供应及其价格上涨的风险，环保和安全生产风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 727 700 64 170 营业总收入 1,083 1,608 2,167 2,880

应收款项合计 744 664 907 1,184 主营业务收入 1,076 1,601 2,160 2,873

存货 742 17 23 30 其他营业收入 7 7 7 7

其他流动资产 16 8 11 15 营业总支出 2,675 2,877 3,148 3,641

流动资产合计 2,229 1,389 1,005 1,399 营业成本 253 345 443 561

固定资产净额 2,833 3,578 4,257 4,876 营业开支 2,422 2,532 2,704 3,080

权益性投资 3 3 3 4 营业利润 -1,592 -1,269 -980 -760

其他长期投资 96 62 79 79 净利息支出 -5 -5 -5 -5

商誉及无形资产 157 183 207 228 权益性投资损益 0 0 0 0

土地使用权 119 166 212 256 其他非经营性损益 3 0 0 0

其他非流动资产 91 98 102 106 非经常项目前利润 -1,584 -1,264 -975 -755

非流动资产合计 3,299 4,090 4,860 5,549 非经常项目损益 73 73 73 73

资产总计 5,528 5,479 5,865 6,948 除税前利润 -1,511 -1,191 -903 -683

应付账款及票据 139 134 175 222 所得税 0 -167 -126 -96

短长期借贷当期到期部分 286 286 286 286 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 713 65 86 110 持续经营净利润 -1,511 -1,024 -777 -587

流动负债合计 1,138 485 547 618 非持续经营净利润 0 0 0 0

长期借贷 841 1,341 2,341 3,841 净利润 -1,511 -1,025 -776 -587

其他非流动负债 112 800 900 1,000 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

非流动负债合计 953 2,141 3,241 4,841 归属普通股东净利润 -1,511 -1,025 -776 -587

负债总计 2,091 2,626 3,788 5,459 EPS（按最新股本摊薄） -2.78 -1.88 -1.43 -1.08

归属母公司所有者权益 3,437 2,853 2,077 1,489

少数股东权益 0 0 0 0 主要财务比率

股东权益总计 3,437 2,853 2,077 1,489 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
负债及股东权益总计 5,528 5,479 5,865 6,948 成长能力

营业收入增长率 40.2% 48.8% 34.9% 33.0%

现金流量表 单位:百万元 归属普通股东净利润增长率 51.3% -32.2% -24.2% -24.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 获利能力

经营活动现金流 -1,502 -555 -642 -419 毛利率 76.5% 78.5% 79.5% 80.5%

净利润 -1,511 -1,025 -776 -587 净利率
-140.4

%
-64.0% -35.9% -20.4%

折旧和摊销 241 282 354 420 ROE -35.9% -32.6% -31.5% -32.9%

营运资本变动 -224 193 -214 -247 ROA -26.2% -18.6% -13.7% -9.2%

其他非现金调整 -8 -5 -6 -5 偿债能力

投资活动现金流 -818 -1,072 -1,124 -1,109 资产负债率 37.8% 47.9% 64.6% 78.6%

资本支出 -771 -1,100 -1,102 -1,104 流动比率 2.0 2.9 1.8 2.3

长期投资减少 -17 33 -17 0 速动比率 1.3 2.8 1.8 2.2

少数股东权益增加 0 0 0 0 每股指标（元）

其他长期资产的减少/(增加) -30 -5 -5 -5 每股收益 -2.78 -1.88 -1.43 -1.08

融资活动现金流 978 1,600 1,130 1,634 每股经营现金流 -2.76 -1.02 -1.18 -0.77

借款增加 1,127 500 1,000 1,500 每股净资产 6.31 5.24 3.81 2.74

股利分配 0 0 256 233 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E -6.4 -9.4 -12.4 -16.4

其他融资活动产生的现金流量净额 -149 1,100 -126 -99 P/B 2.8 3.4 4.6 6.5

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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