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云顶新耀-B（01952.HK）
蓝海市场错位竞争，耐赋康以价换量确定性强

投资要点：

 聚焦肾病和抗感染领域，差异化产品已经步入商业化兑现期

公司致力于构建在肾科和感染领域的领导地位，从成功的授权引进模
式逐步发展到兼具强大的自主研发和商业化的双轮驱动模式，致力于

mRNA平台本地化，并建立了内部端到端能力来开发及制造 mRNA治疗性
药物。公司引进的产品均为全球首创或同类最佳产品，2款已上市产品目

前尚未进医保目录，商业化收入已实现快速增长，2024上半年公司主营收
入达 3亿元，2024年维持人民币 7亿元的全年营业收入指引。第三款商业

化产品伊曲莫德很大潜力成为中国中度至重度溃疡性结肠炎的一线治疗药
物，可口服给药，无安全性黑框标签，展现出与生物制剂相当的临床疗效，

预计 24年内在中国递交 NDA申请。

 耐赋康：有望进入 2024年医保目录，以价换量确定性强

中国 IgA肾病患病率约为欧洲 1.5-2倍，为美国 3-6倍。根据艾昆纬分
析 IgA 肾病患者流向，中国现有接受治疗的 IgA 肾病患者约 130万人，预
计至 2032年患者将近 300万人。耐赋康可延缓 12.8年进展至终末期肾病

（透析或肾移植），已被纳入《2024版 KDIGO IgA 肾病和 IgA 血管炎临

床管理实践指南（公开审查草案）》对因治疗推荐用药。在耐赋康获批之
前，全球范围无药物被批准用于 IgA肾病的治疗，现行国家医保目录内无

IgA 肾病适应症的药物。耐赋康于 2024年 5月正式在大陆商业化，截至 6
月 30日，已发货 1.67亿元，有望通过 24年医保谈判进入医保目录，25年
有望加快放量。我们认为，耐赋康的先发优势显著，疗效确切，依从性好，
有望成为 IgA肾病领域基础用药，有较大的临床价值。

 多重耐药感染互补产品协同布局，依嘉凭借强劲疗效快速放量

多重耐药革兰阴性菌引起的感染的死亡率比常规革兰阴性细菌引起的

同种感染高出五倍。替加环素/头孢他啶-阿维巴坦纳/多黏菌素被称为碳青
霉烯耐药革兰阴性菌感染抗菌“三剑客”，是临床使用最多的多重耐药抗

生素。公司针对“三剑客”的迭代产品均有布局，依嘉自 2023年 7月商业
化至 2024年 6月实现了人民币 2.33亿元收入,凭借疗效强劲的同类最佳潜
质在未进医保目录的情况下放量迅速。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 7.0、15.6、25.6亿元，预

计 2024-2026年收入增速分别为 455%、124%、64%。预计 2024-2026年归

母净利润分别为-9.79、-3.20、1.71 亿元。根据 DCF 估值，按 WACC 为
9.84%，永续增长率为 1%，测算当下公司合理股价为 51.46港元，合理市
值为 168亿港元。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

合作协议被迫终止的风险;依赖第三方制造商生产的风险;产品销售不及预
期的风险;自研产品研发失败的风险。

买入（首次评级）
目标价格： 51.46港元

基本数据
日期 2024-11-19
收盘价： 36.90港元

总股本/流通股本(百万股) 325.90/325.90
流通市值(百万港元) 12,025.56
每股净资产(港元) 14.87
资产负债率(%) 14.79
一年内最高/最低价(港元) 38.00/14.34

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 陈铁林(S0210524080007)
ctl30598@hfzq.com.cn
联系人： 杨风雨(S0210124070004)

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 13 126 699 1,563 2,562
增长率 23,589% 884% 455% 124% 64%
归母净利润（百万

元）
-247 -844 -979 -320 171

增长率 75% -241% -16% 67% 153%
EPS（元/股） -0.76 -2.59 -3.00 -0.98 0.52
市盈率（P/E） -44.9 -13.2 -11.4 -34.8 65.0
市净率（P/B） 2.0 2.2 2.8 3.1 2.9
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 云顶新耀：差异化产品商业化确定性高，自研 mRNA持续耕耘

1.1 公司当前聚焦肾病和抗感染领域，康桥资本赋能授权和品控

公司成立于 2017年，2020年 10月在香港上市（1952.HK）。目前，公司在肾科

疾病、感染性和传染性疾病、自身免疫性疾病、mRNA平台等领域已建立全球同类

首创或者同类最佳的药物组成的顶级的产品管线。公司将从成功的授权引进模式逐

步发展到兼具强大的自主研发和商业化的双轮驱动模式，从临床开发阶段的生物技

术公司跨入集研发、生产和商业化为一体的综合性生物制药公司。

根据公司 2024年中报告，截至 2024上半年，康桥资本占公司股份为 39.75%，

是公司第一大股东，傅唯为公司实控人。根据澎湃新闻报道，康桥资本由傅唯 2014

年创立，是一家致力于创新药研发和商业化、医疗企业和服务产业投资的双币种投

资基金，康桥资本在云顶新耀 IPO完成前持有公司 62.48%股权。康桥资本直接资产

管理规模超过 20亿美元，通过孵化控股可撬动资金规模超 100亿美元。据国际私募

行业杂志 Private Equity International统计，康桥资本是亚洲规模最大的医疗健康专业

投资基金，全球排名第六位。自云顶新耀 2017年成立以来，公司为其组建了一支世

界领军的临床研究、政策法规和商业管理团队，同时康桥资本也为公司全方位的业

务发展提供支持。

图表 1：公司目前正聚焦核心领域，整合自研自产自销能力

数据来源：公司官网，华福证券研究所

1.2 首创或同类最佳产品步入兑现期，聚焦蓝海治疗领域

耐赋康(NEFECON)是布地奈德肠溶胶囊，是全球首个对因治疗 IgA 肾病的药物，

2024年 5月耐赋康商业化上市，已通过 2024年医保谈判资格审查。

依嘉（依拉环素）是全球首个氟环素类抗菌药物，用于治疗包括临床常见多重

耐药菌在内的革兰阴性菌、革兰阳性菌、厌氧菌等所引起的感染。2023年 7月在中

国大陆成功商业化上市。
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图表 2：公司产品管线均为疾病首创或同类领先的候选药物

数据来源：公司官网，华福证券研究所

公司致力于构建在肾科和感染领域的领导地位，随着 4款近期产品在中国的商

业化上市，营收将大幅增长。根据公司 2024年中期业绩交流会演示材料，2款已上

市产品布局差异化的适应症，目前尚未进医保目录，商业化收入已快速增长，2024

上半年公司主营收入达 3亿元，2024年维持人民币 7亿元的全年营业收入指引。

图表 3：2024H1公司主营收入达 3亿元 图表 4：2022年以来公司营业利润亏损大幅收窄

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

截至 2024年 6月 30日，24上半年总亏损人民币 6.32亿元，亏损净额（不包括

无形资产的一次性、非经常性减值亏损）为 2.76亿元，其他非经营性损益+非经常项

目损益为人民币-3.58亿元，主要是由于 mRNA COVID-19疫苗的无形资产减值亏损

所致的一次性、非经常性减值亏损。

截至 2024年 6月 30日，公司现金及现金等价物及银行存款为人民币 19亿元。
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公司研发开支为人民币 2.53亿元，分销及销售开支为人民币 2亿元，经营开支总额

（包括一般及行政开支、研发开支以及分销及销售开支）占销售额的比率因成本效

率提高而有所下降，我们预计随着产品销售收入增加，经营开支总额占销售额的比

率会逐步下降。

图表 5：2019-2024H1公司管理和研发费用情况 图表 6：2019-2024H1公司销售费用情况

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

预计已上市及近期将上市的 4款产品，将助力达成 100亿人民币的峰值年销售

规模。作为耐赋康上市前准备工作的一部分，云顶新耀在海南博鳌试验区启动早期

准入计划，约有 700名患者注册了该项目。中国澳门于 2023年 10月获得耐赋康新

药上市批准后，有几百名中国内地患者在澳门开出了处方。根据公司 2024年中报告，

有 23000多名中国内地 IgA肾病患者参加了患者援助及服务登记，充分体现了中国

患者对耐赋康的迫切未满足医疗需求，也为中国内地快速商业化上市做了铺垫。

图表 7：4款核心产品有望助力达成 100亿人民币的峰值年销售规模

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

1.3 公司有完全整合的 mRNA平台，mRNA产品管线不断扩大

自主研发是公司长期创造价值的主要增长动力之一，目前公司致力于 mRNA平

台本地化，并建立了内部端到端能力来开发及制造 mRNA治疗性药物。2021年 9月，

本集团与 Providence签订合作及许可协议，据此，Providence同意转让主要与制造

mRNA疫苗产品有关的平台技术，而公司已作出预付款项 50百万美元，计入其他非

流动资产。2024年 2月，公司宣布终止与 Providence的合作及许可协议，并将继续

利用 mRNA平台开发自研产品，且拥有这些产品的全部知识产权及全球权益。
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公司 mRNA平台研发的新冠疫苗在 2期临床试验中数据与辉瑞的疫苗可比，证

明这是经过临床验证的 mRNA平台。公司在上海的新药研发团队由 30多位科学家

组成，以经过上下游整合、临床验证的平台为基础，开发多种 mRNA肿瘤治疗药物，

同时公司继续优化该平台来开发新一代的递送系统并持续优化 mRNA序列设计。公

司还拥有符合全球 GMP 的生产设施，并具有临床和商业规模的生产能力。公司正在

研发肿瘤疫苗，包括肿瘤相关抗原(TAA)疫苗、免疫调节肿瘤疫苗。同时，公司还在

开展基于 mRNA的体内生成 CAR-T项目，可用于治疗肿瘤和自身免疫性疾病。一款

个性化肿瘤疫苗 EVM16的研究者发起的临床试验项目(IIT)于 2024年 8月启动，

EVM16是公司通过 mRNA技术平台自主研发的首款治疗性疫苗。

图表 8：公司有完全整合的 mRNA平台 图表 9：公司拥有全球权益的 mRNA产品管线

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所 数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

2 耐赋康：有望进入 24年医保目录，以价换量确定性强

2.1 IgA肾病：亚洲发病率高，进展快，患者基数大，治疗需求大

IgA 肾病(immunoglobulin A nephropathy, IgAN)是一种多因素参与的免疫介导性

肾小球肾炎。糖基化异常的 IgA1免疫复合物在肾小球系膜区沉积，从而引发一系列

炎性反应，导致持续、进行性肾损害。目前原发性 IgA肾病致病机制尚未完全明确，

较为广泛接受的假说为“多重打击”假说，即 IgA肾病由多重机制共同作用导致。

图表 10：原发性 IgA肾病致病机制：“多重打击”假说

数据来源：艾昆纬微信公众号，华福证券研究所
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IgA肾病是全球最常见的原发性肾小球疾病。根据艾昆纬分析，综合多项研究数

据，中国 IgA肾病患病率约为欧洲 1.5-2倍，为美国 3-6倍。基于最新欧洲十国 IgA

肾病患病率 2.53每万人口，估算中国 IgA肾病患者人数约 500万。根据艾昆纬分析

IgA肾病患者流向，中国现有接受治疗的 IgA肾病患者约 130万人，预计至 2032年

患者将近 300万人，复合年增速约 8%，主要增长原因为：1）体检普及和疾病意识

提高，更多早期非特异性症状患者就诊增加；2）目前疾病唯一的确诊方式为肾活检，

但由于侵入性风险实际接受度受限，创新药物的获批可以增强患者治疗信心，提高

对于肾活检的接受度；3）IgA患者中青壮年占比超 80%，对于生存质量追求较高，

因此对创新药物使用意愿高，因此更多患者将接受治疗。

图表 11：艾昆纬测算中国 IgA肾病确诊患者约 165万人

数据来源：艾昆纬微信公众号，华福证券研究所

2.2 耐赋康被纳入 2024版 KDIGO 指南（草案），目前唯一对因治疗药物

对于 IgA肾病，2021年版 KDIGO指南及中国临床处方行为均选择 RAS 抑制剂

作为一线治疗方案，若疾病仍快速进展，则使用激素类药物作为二线方案强化冲击

治疗。有研究表明，现有治疗方案治疗后，患者仍在预期寿命前进展至终末期肾病，

其中亚裔患者疾病进展更加快速。二线药物存在激素不良事件发生率高、停药后病

情易复发、药物副作用早于疗效出现等问题。

改善全球肾脏病预后组织（KDIGO）2021指南建议将蛋白尿降至 1g/d以下作为

药物改善 IgA肾病结局的合理替代终点，解决了 IgA 肾病创新药在临床试验终点设

计上难点和痛点，也燃起了药企 IgA 肾病的研发热情。目前全球在研创新药物热门

靶点如 B细胞清除机制和补体抑制剂，主要作用于以下四个部分：1）上游 B细胞清

除；2）下游补体激活抑制；3）肾脏血管修复；4）致病性 IgA1及免疫复合物清。
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图表 12：IgA肾病创新药物作用机制及作用环节

数据来源：艾昆纬微信公众号，华福证券研究所

TESTING研究是目前全球最大的评估糖皮质激素在 IgAN中疗效及安全性的临

床研究，结果显示，甲泼尼龙治疗使 IgAN 患者肾衰竭的风险降低了近 3 倍，但不

良事件的风险增加了近 5倍。

耐赋康很好的解决了糖皮质激素全身副作用过大的问题。布地奈德是一种成熟

的、强效的局部作用皮质类固醇，可用于局部治疗，全身性副作用有限。选择该活

性成分是因为其局部作用疗效及在肝脏的高代谢，其中 90%在首过效应中被清除，

从而导致大部分活性成分在到达全身循环之前被灭活。此种高代谢限制了全身的免

疫抑制活性，并避免了与全身使用皮质类固醇激素相关的显著副作用。耐赋康专为

IgA肾病患者研制，每颗胶囊含布地奈德 4mg，通过特殊的制剂工艺，将布地奈德

靶向释放于回肠末端的黏膜 B细胞（包括派尔集合淋巴结），胶囊溶解后，三层包

衣微丸持续稳定释放布地奈德，高浓度覆盖整个靶区域，从而减少诱发 IgA 肾病的

半乳糖缺陷的 IgA1 抗体（Gd-IgA1）产生，进而干预发病机制上游阶段，达到治疗

IgA肾病的作用。在肠道局部吸收后仅约~10%进入血液循环，全身暴露量低，安全

性高。

图表 13：布地奈德靶向回肠末端的黏膜 B细胞 图表 14：耐赋康胶囊包含三层包衣的缓释微珠

数据来源：Calliditas，公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：Calliditas，公司招股说明书，华福证券研究所

NeflgArd III 期全球临床试验是一项随机、双盲、多中心研究，研究为期 2年，

包括 9个月的布地奈德肠溶胶囊或安慰剂治疗期，随后是 15个月的停药随访期。

NeflgArd III 期全球临床试验显示，随访两年时，根据估算的肾小球滤过率
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（eGFR）及尿蛋白肌酐比（UPCR）相比基线水平，较安慰剂：1）中国人群布地奈

德肠溶胶囊组肾功能衰退减少 66%（eGFR: -7.09 vs -20.97）；2）中国人群布地奈

德肠溶胶囊组尿蛋白肌酐比降幅增加 43%（UPCR: -32.9% vs 18.6%）。

图表 15：与全球数据相比，中国亚组结果显示耐赋康疗效更显著

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

基于 NeflgArd 2 年 eGFR 总斜率，通过建模分析预测，布地奈德肠溶胶囊组延

迟至临床结局的最佳中位估计值为 12.8年。

图表 16：耐赋康可延缓 12.8年进展至终末期肾病（透析或肾移植）

数据来源：ASN 2023. SA-PO886，医保局，华福证券研究所

耐赋康®（布地奈德肠溶胶囊，NEFECON®）作为 IgA 肾病的唯一对因治疗药

物，被纳入《2024版 KDIGO IgA肾病和 IgA血管炎临床管理实践指南（公开审查草

案）》，推荐有疾病进展风险的 IgA肾病患者进行 9 个月的耐赋康®治疗（2B）。

这一更新改变了 2021年 KDIGO 指南中的治疗路径仍以最大化的支持治疗为主的推

荐，不仅为 IgA 肾病的临床诊疗提供了更加清晰的对因治疗策略，更为 IgA 肾病患

者疾病预后、提高生活质量带来了新的希望。
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图表 17：IgA肾病的治疗靶点和迄今为止批准的治疗方案

数据来源：改善全球肾脏病预后组织（KDIGO），AUGUST 2024，公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

备注：IgA：免疫球蛋白 A； RASi：肾素-血管紧张素抑制剂； SGLT2i：钠-葡萄糖协同转运蛋白 2抑制剂

2.3 先发优势显著，疗效确切，依从性好，有望成为 IgA肾病基药

2019年 6月，云顶新耀与 Calliditas签订独家授权许可协议，获得在大中华地区

和新加坡开发以及商业化权利，并在 22年将权益拓展至韩国地区。根据协议，公司

向 Calliditas支付首次前期付款 1800 万美元（约 1.23亿元），后续还有里程碑及销

售分成。截至 2024年半年度，公司已向 Calliditas支付合计 1.43亿元的里程碑付款。

2021年 12月，FDA首次基于蛋白尿下降的替代临床终点批准了 Calliditas研发

的口服布地奈德迟释胶囊 Nefecon用于治疗 IgA 肾病成人患者。Nefecon也成为了全

球第一款专门用于治疗 IgA肾病的药物。耐赋康分别于 2023年 10月和 11月在中国

澳门和中国大陆获得批准，是国内首个且唯一获得 NMPA批准的 IgA 肾病对因治疗

药物，并于 2024年 3月和 4月在新加坡及中国香港获得批准。

近年来，多家制药企业基于不同的致病通路开发了多种有潜力的新型治疗药物，

包括糖质激素类、靶向血管内皮素系统类、靶向 B细胞免疫通路类以及靶向补体系

统类新药。从进度看，进展最快的是诺华的 iptacopan 和荣昌生物的泰他西普，

iptacopan 申报上市申请于 2024年 9 月获得 CDE受理，而泰他西普在 24年 6月完

成 3期临床入组，耐赋康具备先发优势。
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图表 18：全球进入 III期及以上阶段的 IgA肾病创新药

数据来源：医药魔方 NextPharma数据库，华福证券研究所

APRIL 单克隆抗体 sibeprenlimab 治疗 IgA 肾病的Ⅱ期临床试验显示，

sibeprenlimab 通过阻 APRIL抑制 B细胞介导的抗体生成和类别转换，抑制浆细胞分

泌 IgA 产生。sibeprenlimab 每月 8 mg/kg 治疗 IgA肾病患者 12个月，较安慰剂

组显著降低尿蛋白 42%。3 期临床试验 VISIONARY的积极中期数据分析显示，试

验达成主要终点。目前该研究仍在进行中，最终结果预计将在 2026年初公布。

BAFF 和 APRIL 阻断剂泰他西普治疗 IgA 肾病的Ⅱ期临床试验显示，泰他西

普每周 240 mg 治疗 IgA 肾病患者 6 个月时，较安慰剂组显著降低尿蛋白 52%。

目前正在进行Ⅲ期临床试验，研究的主要终点指标为 39周访视时，24小时尿的尿蛋

白肌酐比（UPCR） 相对于基线的变化（经对数转换的比值）以及 104周访视时，

年化估计肾小球滤过率（eGFR） 斜率。

图表 19：sibeprenlimab的 24小时尿蛋白与肌酐比
值变化

图表 20：泰他西普的蛋白尿相对于基线的平均变化

数据来源：N Engl J Med 2024;390:20-31，华福证券研究所 数据来源：Kidney Int Rep. 2022 Dec 29;8(3):499–506，华福证券研究所
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在补体抑制剂中，补体替代途径 B因子阻断剂（iptcopan）治疗 IgA 肾病的 II

期临床，在第 6 个月时，与对照组相比，Iptacopan 200mg 组患者的 24h UPCR 降低

了 40%。Ⅲ期临床试验的中期结果显示，与安慰剂比，iptacopan 200 mg 每日 2 次

治疗 IgA 肾病患者 9个月，显著降低尿蛋白 38.3%。其他补体通路抑制剂治疗 IgA

肾病的Ⅱ期或Ⅲ期研究亦在进行中。

图表 21：iptcopan治疗 6个月后尿蛋白与肌酐比值降低

数据来源： Kidney International (2024) 105, 189–199，华福证券研究所

2.4 耐赋康参与 24年国谈有望填补医保目录空白，25年有望加快放量

耐赋康于 2024年 5月正式在大陆商业化，截至 6月 30日，发货 1.67亿元。至

2024年底，耐赋康将有接近 150 个销售代表，能覆盖 500-700家核心医院，这部分

医院至少包含了潜在 60%的患者市场。公司正协同合作伙伴共同建立创新的肾病诊

疗一体化生态圈，有望推出第一款具商业化价值的 IgA 肾病检测试剂，为医生和 IgA

肾病患者在辅助诊断、疗效监测、复发监测等方面提供有效的工具。

图表 22：耐赋康至 24年底有近 150个销售代表，覆盖接近 500-700家医院

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所
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耐赋康获批之前，全球范围无药物被批准用于 IgA肾病的治疗，现行国家医保

目录内无 IgA肾病适应症的药物，耐赋康有望通过 24年医保谈判进入医保目录，25

年进医保后有望加快放量。IgA肾病 16～ 35岁患者约占总发病人数的 80%，绝大多

数患者在诊断后 10～ 15年内会进展为终末期肾病(ESRD)，必需依靠长期透析或肾

移植来维持生命，严重危害生命质量和社会生产力。终末期肾病给患者、家庭和社

会带来了巨大的经济负担：透析首年费用 12～ 20万，后续费用 9～ 16万元/年；肾

移植首年费用需数十万元，我国透析患者每年医保支出高达 386亿~394亿。

耐赋康固定疗程 9个月，剂量 16mg，每日口服一次。按照 4mg/粒，120粒/瓶，

患者一个疗效需要 9瓶。耐赋康每瓶单价为人民币 1.86万元，云顶新耀联合基金会

出台了“买 4赠 1”、“自购 4盒补助 3000元”等措施，单价折合 1.49万元/瓶。假

设在每瓶 1.86万元的基础上降价 70%进入医保后，每瓶约为 5600元，“9+15”个

月的完整疗程一共花费患者约 5万元。耐赋康可延缓 12.8年进展至终末期肾病（透

析或肾移植），解决患者未被满足的临床需求，我们认为有巨大的临床价值和药物

经济学价值。

2.5 战略聚焦肾病治疗领域，共价可逆 BTK 抑制剂为潜在 BIC

中国有 200万原发性膜性肾病患者，超过 30%的患者对目前的标准治疗没有应

答，~30%达到缓解的患者会复发。目前的标准治疗有较大的副作用，需要更安全的

治疗药物。

图表 23：公司肾病管线可为约 1000万肾小球肾病患者带来创新的治疗选择

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

EVER001为公司有肾病全球权益的 BTK 抑制剂。BTK抑制剂减少 B细胞在原

发性膜性肾病中产生的自身抗体。与共价和不可逆 BTK抑制剂相比，EVER001作为

一款潜在的同类最佳产品，在保持高效的同时具有高选择性。在健康受试者单次或

多次暴露于 EVER001后耐受性良好，无严重不良事件报告。在 400mg和 600mg QD

持续 10天的多次给药后，BTK受体占有率保持在 80%以上，这可能对自身免疫性肾

病产生足够的 BTK抑制作用。EVER001的 1b期临床研究进行中，预计于 2024年

下半年公布初步数据，计划于 2025年上半年启动 2期临床试验。
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图表 24：EVER001的 1b期临床研究方案分为 2个队列

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

3 多重耐药感染互补产品协同布局，依拉环素已开启商业化

3.1 耐药革兰阴性菌感染发病率显著增加，治疗难度大，药物技术壁垒高

耐药革兰阴性菌（Gram-negative bacteria, GNB）的治疗难度大，对人类健康构

成巨大威胁。GNB主要病原体包括超广谱β-内酰胺酶、产头孢菌素酶和耐碳青霉烯

类细菌，其中，耐碳青霉烯类的鲍曼不动杆菌、铜绿假单胞菌和肠杆菌科细菌感染

者最难治疗。过去几年的研究已证明由多重耐药革兰阴性菌引起的感染发病率显著

增加。世界卫生组织已将多种多重耐药革兰阴性菌定为严重威胁。多重耐药革兰阴

性菌引起的感染的死亡率比常规革兰阴性细菌引起的同种感染高出五倍。

因革兰阴性菌具有细胞壁结构与保护外膜（革兰阳性菌所不具有），该特殊细

胞结构特点使目前大多数现有药物对革兰阴性菌效果不佳或无效，这也导致了研发

多重耐药革兰阴性菌抗菌药具有极高的技术壁垒。

图表 25：中美已上市获批治疗多重耐药革兰阴性菌感染的抗菌药情况

药物名称 药物种类 抗菌谱 原研公司 获批时间 中国获批适应症 医保

多黏菌素 B 多肽类(多黏菌素类) CRE

Monarch

Pharms

FDA: 1957年

NMPA:2002年(仿制药)

皮质类固醇反应性

皮肤病继发感柒

已入医

保

黏菌素

多肽类(多

黏菌素类) CRE

Par Sterile

Products

FDA: 1970年 NMPA:

2018年(仿制药)

急性或慢性革兰阴

性杆菌感染的治疗

已入医

保

阿维巴坦/

头孢他啶

β-内酰胺类/β-内酰

胺酶抑制剂

CRPA,C

RE 辉瑞

FDA: 2015年

NMPA:2019年

复杂性腹腔内感染，

复杂性尿路感染,肾

盂肾炎

未入

医保

Ceftolozane

/tazobactam

β-内酰胺类/β-内酰

胺酶抑制剂 CRPA Cubist

FDA: 2014年NMPA:尚

未获批

医院获得性细菌性

肺炎,呼吸机相关细

菌性肺炎 不适用

美罗培南/

法硼巴坦

β-内酰胺类/β-内酰

胺酶抑制剂 CRE Rempex

FDA: 2017年NMPA:尚

未获批

复杂性尿路感染,肾

盂肾炎 不适用

亚胺培南/

西司他丁/

relebactam

β-内酰胺类/脱氢肽

酶 I抑制剂/β-内酰胺

酶抑制剂 CRE 默沙东

FDA: 2019年 NMPA:

尚未获批

复杂性尿路感染,肾

盂肾炎

不适用

替加环素 四环素类 CRAB 辉瑞 FDA:2005年 复杂性皮肤和软组 已入
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NMPA:2010年 织感染,复杂性腹腔

内感染,社区获得性

细菌性肺炎

医保

依拉环素 四环素类 CRAB Tetraphase

FDA:2018年 NMPA:

2023年 复杂性腹腔内感染

未入

医保

头孢地尔 头孢菌素类 CRE Shionogi

FDA: 2019年 NMPA:

尚未获批

复杂性尿路感染,肾

盂肾炎 不适用

Plazomicin 氨基糖苷类 CRE Cipla USA

FDA:2018年 NMPA:

尚未获批

复杂性尿路感染,肾

盂肾炎 不适用

数据来源：盟科药业招股说明书，华福证券研究所

3.2 依拉环素真实世界的疗效和安全性良好，已获多个权威指南推荐

四环素类药物是临床常用的一类抗菌药物，其对包括非典型病原体如支原体、

衣原体、军团菌在内的多种病原体均有很强的抗菌活性。国内外指南推荐其作为社

区获得性肺炎的一线治疗药物。1948 年首个四环素类药物金霉素被发现，后通过分

离或衍生获得多种其他四环素类药物，如美他环素、多西环素。

依拉环素是全球首个全合成的四环素类抗菌药物。通过四环素侧链的结构改造，

依拉环素在 C7位引入氟原子，在 C9位引入吡咯烷乙酰氨基，使其具有更强的抗菌

活性，并有效改善药物的渗透性、组织分布以及代谢稳定性。 2018年 8月 27日获

FDA批准上市，继在欧洲、新加坡上市，2023年 3月通过 NMPA附条件批准上市，

用于治疗 18岁以上的复杂腹腔感染患者。

图表 26：依拉环素为经结构改造氟环素类药物

数据来源：中山一院临床药学微信公众号，华福证券研究所

依拉环素 II、III 期临床试验证实其治疗复杂腹腔内感染（cIAI）的疗效不劣于

厄他培南和美罗培南。根据中国临床医学杂志《抗革兰阴性菌的新药临床研究进展》

（姚雨濛等）转引 IGNITE4研究结果显示，依拉环素对 cIAI的疗效不劣于碳青霉烯

类药物（＞80%的患者接受了手术治疗）。研究中＞70%的病原体为 GNB，依拉环

素和美罗培南对 ESBL株的临床治愈率分别为 87%和 84.6%。
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图表 27：依拉环素治疗复杂腹腔内感染疗效不劣于厄他培南和美罗培南

数据来源：中山一院临床药学微信公众号，华福证券研究所

真实世界研究中，感染类型包括腹腔内感染、肺炎、骨关节和皮肤软组织感染、

糖尿病足感染、血流感染、导管相关性感染等，依拉环素的疗效和安全性良好。依

拉环素已获得美国感染病学会（IDSA）耐药革兰阴性菌感染治疗指南、欧洲临床微

生物与感染病学会（ESCMID）多重耐药革兰阴性菌感染治疗指南以及中国耐碳青霉

烯类革兰阴性杆菌感染诊疗及防控指南等多个权威指南推荐。依拉环素临床研究报

道的不良反应主要为恶心、呕吐和腹泻的胃肠道反应，而且程度较轻，发生率较低。

图表 28：依拉环素真实世界研究的疗效和安全性良好

数据来源：中山一院临床药学微信公众号，华福证券研究所

3.3 公司针对抗菌“三剑客”未被满足的需求均有互补产品布局

替加环素/头孢他啶-阿维巴坦纳/多黏菌素被称为抗菌“三剑客”，是临床使用最

多的多重耐药抗生素。替加环素由辉瑞惠氏研发，2005年 6月在美国上市，2010年

11月中国获批进口，目前为国家医保目录乙类品种。米内网数据显示，2019-2020年

在中国公立医疗机构终端注射用替加环素销售额均超过 20亿元，2021年上半年同比
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增长 6.42%。头孢他啶阿维巴坦是由头孢他啶（第三代头孢菌素）和阿维巴坦（β-

内酰胺酶抑制剂）组成的复方制剂，适用于复杂性腹腔内感染、医院获得性肺炎和

呼吸机相关性肺炎等的治疗。2023年头孢他啶阿维巴坦注射剂在中国公立医疗机构

终端的销售额突破 10亿元，同比增长 75.24%，其中辉瑞独占市场份额超九成。注射

用硫酸多黏菌素 B已被纳入国家医保乙类目录，米内网数据显示，中国公立医疗机

构终端迅速放量，2021年硫酸多黏菌素 B突破 10亿元，2022销售额接近 18亿元，

同比增长 35.88%。

图表 29：头孢他啶阿维巴坦注射剂销售情况（万元） 图表 30：注射用硫酸多黏菌素 B销售情况（万元）

数据来源：米内网，华福证券研究所 数据来源：米内网，华福证券研究所

公司针对“三剑客”的迭代产品均有布局。抗菌“三剑客”有未能完全满足临

床需求，其中 1）替加环素的组织浓度低、不良反应、黑框警告（死亡风险）；2）

头孢他啶-阿维巴坦纳的覆盖范围窄（如不覆盖金属-内酰胺酶）；3）黏菌素的组织

浓度低，有肾毒性和神经毒性。

图表 31：公司在多重耐药感染治疗领域拥有互补产品

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

依嘉自 2023年 7月商业化至 2024年 6月实现了人民币 2.33亿元收入，目前已

通过核心市场自己组建销售团队，以及非核心市场与 CSO合作的模式持续扩大和深

化医院覆盖。
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图表 32：依嘉收入通过扩大和深化医院覆盖持续增加

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

4 伊曲莫德：溃疡性结肠炎全球 BIC产品，公司第三款商业化新药

炎症性肠病（inflammatory bowel disease，IBD）是一种主要累及消化道的炎症

性疾病，主要包括克罗恩病（Crohn's disease，CD）和溃疡性结肠炎（ulcerative colitis，

UC），全球疾病负担较重。根据中国全科医学发布的《1990—2019 年中国炎症性肠

病疾病负担及变化趋势分析》（包云丽等），1990— 2019 年中国 IBD发病率从 1.45/10

万上升到 3.62/10万，总体上升幅度为 149.66%。根据公司招股说明书转引弗若斯特

沙利文报告，预计到 2024 年及 2030 年将分别达到 58.67 万人及 91.83 万人，

2024E-2030E复合年增长率为 7.8%。

图表 33：1990—2019 年中国 IBD 疾病负担情况 图表 34：中国溃疡性结肠炎患病数量（万人）

数据来源：中国全科医学，《1990—2019 年中国炎症性肠病疾病负担及

变化趋势分析》（包云丽等），华福证券研究所

数据来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，华福证券研究所

Arena公司开发的伊曲莫德（etrasimod）一款新一代口服 S1P调节剂，它能够与

S1P受体 1、4、和 5特异性结合，同时避免与潜在严重不良事件相关的亚型 2及 3，

可能具有更好的疗效/安全性特征。S1P 受体参与数种生物学反应的调节，包括从淋

巴结到外周血的淋巴细胞输送。通过减少淋巴结中的淋巴细胞亚群迁移，循环血液

中可用的免疫细胞减少，从而减轻组织损伤。目前，这款在研疗法在临床试验中用

于治疗溃疡性结肠炎，克罗恩病，特应性皮炎以及斑秃。
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图表 35：伊曲莫德为新一代口服 S1P调节剂，疗效安全优异

数据来源：Arena，公司招股说明书，华福证券研究所

2017年 12月，云顶新耀从 Arena获得了伊曲莫德和另一款产品 ralinepag在大

中华区的独家开发和商业化权益，首付款 1200万美元，里程金 2.12亿美元。2021

年 12月，辉瑞（Pfizer）和 Arena 达成协议，辉瑞斥资约 67亿美元收购 Arena。2023

年 10月，伊曲莫德获 FDA 批准上市，用于治疗中度至重度活动性溃疡性结肠炎成

人患者。伊曲莫德于今年上半年陆续在中国澳门、新加坡获得新药上市批准，已在

中国香港递交了伊曲莫德的新药上市许可申请，预计 24年内在中国递交 NDA申请。

在“港澳药械通”政策的支持下，伊曲莫德已在近期正式获批进入大湾区，可以在

中山大学附属第一医院、佛山复星禅诚医院两家大湾区药械通政策指定的医疗机构

先行使用，成为公司第三款商业化新药。

图表 36：伊曲莫德已在中国澳门获批，将在部分大湾区医院可及

数据来源：公司官网，公司介绍演示材料，华福证券研究所

MMS是由三项评估（大便频率、直肠出血和内镜亚评分）组成的，每项评分从

0（无）到 3（最严重），总体MMS 评分范围从 0 - 9，得分越高表明疾病越严重。

临床缓解被定义为大便频率评分=0（或大便频率评分=1，较基线下降≥1分），直

肠出血评分=0，内窥镜评分为 1或更低（无脆弱性）。
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基于 ELEVATE UC的全球 3期注册项目（ELEVATE UC 52和 ELEVATEUC 12）

结果，该项目评估每日一次 2 mg 伊曲莫德对 UC患者的安全性和疗效，这些患者在

既往曾接受至少一种常规疗法、生物制品疗法或 JAK抑制剂疗法后失败，或对这些

疗法不耐受。数据显示，两项研究均达成所有主要和关键次要疗效终点。在 ELEVATE

UC 52试验中，第 12周时，接受伊曲莫德治疗患者的临床缓解率为 27.0%，而接受

安慰剂的患者为 7.0%；第 52 周时，临床缓解率为 32.0%，而接受安慰剂的患者为

7.0%。

图表 37：ELEVATE UC 52试验疗效数据：第 52周时临床缓解率为 32.0%

数据来源：Lancet 2023; 401: 1159–71，华福证券研究所

在 2024年亚洲炎症性肠病组织年会（AOCC）上，公司公布了伊曲莫德亚洲 III

期临床研究的 12 周诱导期研究的中国患者的详细数据， 总计 320 名来自中国的受

试者随机接受诱导治疗。结果显示，伊曲莫德 2mg 治疗的患者的临床缓解率为 24.5%，

安慰剂治疗的患者为 5.8%（差值 19.7%， p<0.0001）。

我们认为，伊曲莫德可口服给药，依从性更好且所需检测最少，展现出与生物

制剂相当的临床疗效，有很大潜力成为中国中度至重度溃疡性结肠炎及克罗恩病的

一线治疗药物。且根据现有临床数据，在治疗开始时不需要剂量滴定。此外，与具

有不同作用机制的已经用于炎症性肠痛治后的 JAK抑制剂及非胃肠道生物制剂等相

比，其无需常规监测即可用于炎症性肠痛治疗。值得注意的是，口服 JAK抑制剂会

遭受药物相关不良事件的困扰，其针对感染、心血管疾病死亡率、恶性肿瘤及血栓

形成并发症的黑框警告尤其突出。
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图表 38：Etrasimod治疗溃疡性结肠炎的竞争格局

药品
Etrasimod

(Arena/云顶新耀)
Upadacitinib
(艾伯维)

维多珠单抗

(武田)
英夫利昔单抗

(杨森)
Risankizumab

(艾伯维)

中国的现状 3期 3期 已上市 已上市 3期

靶点 S1P受体调节剂 JAK1 整合素 a4β7 TNFα IL-23

竞争优势

调节并有效抑制 S1P受

体的功能、防止淋巴细胞

进入循环系统,因此减少

以 T细胞为介导的组织

炎症

选择性地结合靶标并防止循环中的淋巴细胞运输进入或作用于效应

位点,从而抑制炎症反应。因此,在若干情况下(例如 JAK1 抑制剂)可
能导致整体免疫功能下调。

给药方法 口服 口服 静脉注射(IV) 静脉注射(IV)
皮下(SC)

静脉注射(IV )

滴 定 法 无滴定 无滴定 常规监测 常规监测 常规监测

功效

临床缓解率:第 12周时

30.6%*(2期）2毫克

内镜改善:41.8%

临床缓解率:
第 8周时

13.5%*(2b
期,30毫克)
内镜改

善:26.9%

临床缓解率:
第 6周时

16.9%*(3
期,300毫克)

内镜

善:41-52%

临床缓解率:
第 8周时

39%*(3
期·300毫克

尚不可用

安全性

轻度至中度不良事件

心率降低:<3.2次/分无滴

定；黄斑水肿:0%
肝酶升高:与安慰剂相

比无升高

黑框警告:形
成血栓、感染

及恶性肿瘤的

风险

警告:过敏反

应及感染

黑框警告:严
重感染、恶性

肿瘤等风

险

警告:感染

及结核病

数据来源：弗若斯特沙利文，公司招股说明书，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们主要对已商业化以及注册性临床阶段的产品进行销售预测，主要包括耐赋

康/依嘉/伊曲莫德/头孢吡肟-他尼硼巴坦。我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 耐赋康：根据公司 2024年中报告，约有 23000名中国患者已通过由慈善基

金会资助的 IgA 肾病患者项目注册登记，将在耐赋康进入 2024年医保目录后成为用

药群体。2025-2026年耐赋康是唯一获批治疗 IgA肾病且进入医保报销的药品，预计

将快速放量。假设 24-26年分别销售 3.8、10.7、17.6亿元。

(2) 依嘉：中国抗生素耐药率高，形势严峻，依嘉可以治疗多重耐药菌引起的感

染，可以解决未被满足的需求，预计随着市场推广和医生认可度的提升，逐步增加

治疗患者数量和销售收入。假设 24-26年分别销售 3.1、4.6、6.1亿元。
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(3) 伊曲莫德：伊曲莫德主要是 UC适应症，预计 24年内在大陆递交 NDA。目

前产品通过澳门已进入广东销售。UC适应症有 JAK1抑制剂及生物制剂已获批，但

伊曲莫德相比生物制剂有口服依从性优势，相比 JAK1 抑制剂安全性好，有望占据

UC市场一定份额，假设 24-26年分别销售 0.1、0.3、1.5亿元。

(4) 毛利率：公司引进产品的毛利除了扣除销售分成及生产成本的现金成本之

外，还有非现金的里程碑摊销，这里仅测算现金成本，公司 2024上半年现金毛利率

为 83%。随着耐赋康 2024年进医保降价，2025年现金毛利率下降至 81%，随着规模

效应增加现金毛利率 2026年提升至 83%。

我们预计 2024-2026 年营业收入分别为 7.0、15.6、25.6 亿元，预计 2024-2026

年收入增速分别为 455%、124%、64%。

图表 39：公司业绩拆分预测表

数据来源：公司官网，wind，华福证券研究所

销售费用：2024年上半年销售费用为 2亿元，由于耐赋康 2024年 5月正式商业

化，因假设 2024下半年销售费用相比上半年环比有提升，此后随着第三款和第四款

产品商业化，销售费用逐步提升。假设 2024-2026年销售费用同比增长 130%、55%

和 25%。

管理费用：2023年相比 2022年有明显降本增效趋势，假设 2024年相比 2023仍

然略有下降，此后随着公司规模扩大而增长，尤其是 2026年预计有 4款产品成功商

业化，预计管理费用同比增长较快，假设 2024-2026年管理费用同比增长-5%、10%

和 30%。

研发费用：2023年相比2022年有明显下降趋势，主要是由于公司不再开展mRNA

新冠疫苗研究，且因为耐赋康和依嘉均已获批，伊曲莫德即将递交上市申请，头孢

吡肟-他尼硼巴坦已完成全球 3期临床，目前公司只有 2-3 个早期项目及 mRNA肿瘤
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治疗疫苗，假设 2024-2026年研发费用分别同比增长 0%、5%和 5%。

图表 40：2024-2026年公司主要期间费用预测表

数据来源：公司官网，wind，华福证券研究所

5.2 投资建议

我们认为公司产品目前获批的适应症及销售规模短期内的销售额尚不能反映产

品的潜力，因此采用 DCF 估值法。

无风险利率及风险溢价：根据Wind数据，截至 2024年 11月 18日，我国 10年
期国债收益率为 2.11%，因此，我们假设无风险利率为 2.11%，恒生指数的 20年间
的平均风险溢价为 5.85%;

β系数：根据 wind数据，公司 2020-2024年期的β系数为 1.32；

公司权益资本成本（Ke）：根据CAPM模型计算得到 Ke=Rf+β*(Rm-Rf)= 10.1%；

长期贷款利率(Kd)：根据中国建设银行的五年以上贷款利率，Kd按 4.9%；

所得税率(T)：公司为生物科技创新药企业，假设未来盈利后税率按 15%计算；

WACC：公式为【WACC= Kd*Wd(1-T)+Ke*(1-Wd)】=9.84%】；

我们认为，在创新药价值的永续增长阶段，由于专利到期和仿制药的竞争加剧，

新药的销售会逐步进入衰退期。但是公司产品均为全球首创或同类最佳，具有产品

生命周期长的特点，后续会通过布局其他适应症以及其他创新药尽量抵消药品专利

到期后的衰退。此外，考虑到处于临床的早期管线如 BTK共价抑制剂/mRNA肿瘤疫

苗等并未纳入 DCF模型测算，因此我们假设公司永续增长率（Growth）为 1%。

按WACC为 9.84%，永续增长率为 1%，测算公司合理股价为 47.56元。取 1 人

民币=1.1 港元，当下公司合理股价为 51.46港元，合理市值为 168亿港元。首次覆

盖，给予“买入”评级。

图表 41：云顶新耀目标价敏感性分析

目标价敏感性分析 WACC
初始股价= 47.56 8.8% 9.3% 9.84% 10.3% 10.8%

Perpetua
l

Growth

0.0% 50.69 47.38 44.43 41.78 39.40
0.5% 52.68 49.10 45.91 43.07 40.53
1.0% 54.92 51.01 47.56 44.50 41.77
1.5% 57.47 53.17 49.41 46.09 43.15
2.0% 60.39 55.63 51.49 47.87 44.68

数据来源：Wind，华福证券研究所
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6 风险提示

合作协议被迫终止的风险。 当公司引进产品支付首付款后，引进产品在开发过

程中可能会面临研发进展不顺利或是临床效果不达预期，合作方有权利决定精力及

资源方面的倾斜度，可能根据临床试验结果、做战略重点变动，导致双方合作协议

终止。

依赖第三方制造商生产的风险。倘若第三方未能向公司提供足够数量的产品或

未能以可接受的质量水平或价格提供有关产品，公司业务可能受损。

产品销售不及预期的风险。比如耐赋康医保谈判失败，或是公司组建的商业化

团队经验不足等原因导致产品获批后放量不及预期。

自研产品研发失败的风险。公司目前早期管线包括 BTK抑制剂治疗膜性肾病，

以及自研 mRNA肿瘤治疗疫苗，目前技术尚未被完全验证，仍处于高风险高收益的

阶段。
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图表 42：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 523 824 401 260 营业总收入 169 739 1,603 2,602

应收款项合计 139 91 187 306 主营业务收入 126 699 1,563 2,562

存货 19 56 142 209 营业总支出 1,016 1,383 1,942 2,420

其他流动资产 1,827 1,465 1,176 1,499 营业成本 34 119 300 440

流动资产合计 2,508 2,436 1,906 2,274 营业开支 981 1,264 1,643 1,979

固定资产净额 601 597 593 740 营业利润 -846 -644 -340 183

权益性投资 0 0 0 0 净利息支出 -85 -35 -20 -18

其他长期投资 49 49 49 49 权益性投资损益 0 0 0 0

商誉及无形资产 2,574 2,213 2,643 2,617 其他非经营性损益 -80 -350 0 0

土地使用权 33 50 60 136 非经常项目前利润 -842 -959 -320 201

其他非流动资产 8 8 9 8 非经常项目损益 -2 -20 0 0

非流动资产合计 3,265 2,917 3,354 3,550 除税前利润 -844 -979 -320 201

资产总计 5,773 5,353 5,260 5,824 所得税 0 0 0 30

应付账款及票据 49 119 270 317 少数股东损益 0 0 0 0

循环贷款 23 300 364 695 持续经营净利润 -844 -979 -320 171

其他流动负债 228 364 464 466 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 300 783 1,098 1,478 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

长期借贷 429 429 429 429 归属普通股东净利润 -844 -979 -320 171

其他非流动负债 75 216 127 140 EPS（最新股本摊薄） -2.59 -3.00 -0.98 0.52

非流动负债合计 504 645 556 569

负债总计 804 1,428 1,654 2,047 主要财务比率

归属母公司所有者权益 4,969 3,925 3,606 3,777 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 0 0 0 0 成长能力

股东权益总计 4,969 3,925 3,606 3,777 营业收入增长率 138.8% 336.3% 117.0% 62.4%

负债及股东权益总计 5,773 5,353 5,260 5,824 归母公司净利润增长率 -241.5% -15.9% 67.4% 153.5%

获利能力

现金流量表 毛利率 72.7% 83.0% 80.8% 82.8%

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 -670.6% -140.1% -20.4% 6.7%

经营活动现金流 -769 -4 -580 164 ROE -15.9% -22.0% -8.5% 4.6%

净利润 -844 -979 -320 171 ROA -13.6% -17.6% -6.0% 3.1%

折旧和摊销 77 94 100 104 偿债能力

营运资本变动 -33 209 61 -147 资产负债率 13.9% 26.7% 31.4% 35.1%

其他非现金调整 32 673 -421 36 流动比率 8.4 3.1 1.7 1.5

投资活动现金流 752 -85 162 -667 速动比率 8.3 3.0 1.6 1.4

资本支出 -266 -100 -130 -350 每股指标（元）

长期投资 40 0 0 0 每股收益 -2.6 -3.0 -1.0 0.5

其他长期资产 978 15 292 -317 每股经营现金流 -2.4 0.0 -1.8 0.5

融资活动现金流 10 390 -5 362 每股净资产 15.2 12.0 11.1 11.6

借款增加 452 277 64 332 估值比率

股利分配 0 0 0 0 P/E -13 -11 -35 65

普通股增加 0 0 0 0 P/B 2 3 3 3

其他融资活动现金流 -442 113 -69 30 EV/EBITDA -19 -17 -66 56

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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