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荣昌生物 (9995 HK)

泰它西普 gMG III 期数据公布，差异化竞争优势明显，维持买入

 泰它西普 gMG III 期数据优于已上市竞品：公司在美国神经病学会年会
（AAN 2025）上公布了泰它西普治疗重症肌无力（gMG）的中国内地 III期
研究结果。研究招募 114 例基线 MG-ADL 评分≥6、QMG 评分≥8 的 gMG 患
者，其中泰它西普组（皮下给药 240mg QW）和安慰剂组各 57 例，中位
MG-ADL 评分和 QMG 评分分别为 10 分/18-19 分，高于 VYVGART® III 期
ADAPT 研究中的 9 分/16 分（即泰它西普研究中的受试者基线病情更严
重）。结果显示，研究主要终点、治疗 24周时MG-ADL评分较基线的平均
改善幅度达到 5.74 分，vs. 安慰剂组 0.91 分，改善≥3 分的患者比例高达
98.1%，vs. 安慰剂组 12%。24 周时的 QMG 评分较基线平均改善 8.66 分，
vs. 安慰剂组 2.27 分，改善≥5 分的患者比例达到 87%，vs. 安慰剂组 16%。
VYVGART 治疗可能导致感染风险，相比之下，泰它西普的安全性明显更优
（非头对头比较），感染类 AE 发生率低于安慰剂组。值得注意的是，虽
然 VYVGART 在短时间内疗效显著，但安全性限制了其长期给药潜力，每
个 4 周疗程之间需要间隔较长时间，导致病情反复。而泰它西普优异的疗
效和安全性能保证持续给药，从而使患者病情在长时间内保持稳定。

 商业化推广策略清晰：在中国内地，泰它西普的 gMG 适应症上市申请已
于 2024 年 10 月获受理并纳入优先审评，我们预计将于今年获批上市。公
司对于该适应症的商业化策略包括：1）增加神经免疫领域专线代表，覆
盖更多目标市场（包括 VYVGART 的现有重点目标医院）；2）加强医生教
育，重点推广泰它西普相比 VYVGART 的核心竞争优势；3）鼓励临床专家
探索更多病例，收集医生反馈，建立专家分享平台。基于优异的临床数据
和清晰的商业化推广策略，我们看好 gMG 获批后对泰它西普销售放量的
长期推动作用。

 维持买入和重点推荐：我们继续给予公司买入评级和 35.2港元的目标价，
并将其选为医药板块重点推荐标的之一，看好其持续控费努力下未来两年
内扭亏为盈确定性增强、以及泰它西普海外注册路径逐步清晰。未来 12
个月重点催化剂丰富，包括：1）内地多项新适应症/新产品上市申报进
展，包括泰它西普的 gMG（2024年 10月获受理并纳入优先审评）、IgA肾
病（1H25递交）、干燥综合症（2H25递交），维迪西妥的 2L HER2+ BC伴
肝转移（2Q25 有望获批）、1L UC 联合 PD-1（2H25 递交），以及 RC28
（2H25 递交）；2）泰它西普海外 III 期进展（年底有望完成入组）；3）
RC278 等早期管线进展和出海前景。
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图表 1: 荣昌生物目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 2: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

9926 HK 康方生物 买入 71.15 92.00 29.3% 2025年 03月 31日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 25.70 35.20 37.0% 2025年 03月 28日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 45.65 65.00 42.4% 2025年 03月 27日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 38.70 57.00 47.3% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 2.35 6.60 180.9% 2025年 03月 24日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 30.77 72.00 134.0% 2025年 03月 12日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 129.70 208.80 61.0% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 20.50 44.00 114.6% 2025年 01月 07日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 42.20 60.00 42.2% 2024年 08月 29日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 9.92 28.75 189.8% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 5.78 5.00 -13.4% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 29.25 51.00 74.4% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 18.50 25.00 35.1% 2025年 03月 26日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 13.52 18.00 33.1% 2025年 03月 31日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 64.90 93.30 43.8% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 53.07 33.10 -37.6% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

2096 HK 先声药业 买入 7.65 11.20 46.4% 2025年 03月 25日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 21.70 24.60 13.3% 2025年 03月 24日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 33.30 42.50 27.6% 2024年 08月 30日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.40 4.80 41.3% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.28 14.00 92.4% 2024年 04月 01日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 48.22 51.00 5.8% 2025年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 4.98 5.80 16.4% 2024年 11月 18日 制药

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.24 3.75 15.8% 2025年 04月 01日 民营医院

2273 HK 固生堂 买入 29.75 42.00 41.2% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源: FactSet，交银国际预测    *截至 2025 年 4 月 9 日



2025 年 4 月 10 日

荣昌生物 (9995 HK)

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 3

交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何
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本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或
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