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荣昌生物（9995.HK/688331.CH）：泰它西普
三期MG 数据积极 
泰它西普三期 MG 数据积极，上调港股/A 股目标价至 29 港元/人民
币 40 元，维持“持有”评级。 

● 泰它西普中国 3 期 MG 数据公布：近日公司于美国神经病学学会
（AAN）年会现场以口头报告形式公布泰它西普用于治疗全身型重症
肌无力(gMG)中国 3 期试验结果。数据显示，在 114 例中国患者中，泰
它西普治疗 24 周后，98.1%患者重症肌无力日常活动评分（MG-ADL）
改善≥3 分，具有显著临床意义。 

●跨试验比较结果显示，泰它西普较艾加莫德疗效或略胜一筹：尽管目
前泰它西普尚未和艾加莫德进行三期头对头试验，在数个艾加莫德已
公布数据的试验中，我们认为泰它西普此次披露的中国 3 期 MG 试验
和艾加莫德国外 3 期 ADAPT NXT 试验更具可比性，原因在于两者临床
试验终点较为相似（前者采取 24 周 MG-ADL 评分较基线平均下降幅度
作为首要终点，而后者采取 21 周 MG-ADL 评分较基线平均下降幅度作
为首要终点）。疗效方面，泰它西普试验组（n=57）MG-ADL 评分在 24
周治疗后较基线降低 5.74 分，而艾加莫德在 ADAPT NXT 试验中，固定
疗程试验组(n=17) MG-ADL 评分在 21 周治疗后较基线降低 5.13 分，看
上去相当（详情请见图表 2）。此外，MG-ADL 较基线下降至少 3 分/5
分/8 分患者比例，泰它西普为 98.1%/85.2%/33.3%（24 周数据），而艾
加莫德为 94.1%/88.2%/17.6% (21 周数据)，看起来在降低 3-5 分水平两
者疗效相似，但在降低 8 分或以上水平，泰它西普看上去更好，这或
许与泰它西普控制上游 B 细胞存活分化的机理有关。考虑到泰它西普
病人病情更为严重，包括 MG-ADL 基线评分更高（泰它西普 10 分 vs. 
艾加莫德固定疗程组 8.1 分）及前置治疗使用免疫抑制剂及抗胆碱酯
酶比例更高，我们认为泰它西普或许在疗效上较艾加莫德略胜一筹。
安全性方面，泰它西普试验组严重不良事件为 7% (4/57)，略高于艾加
莫德在 ADAPT NXT 试验中的 5.9% (1/17)， 但低于其此次中国 3 期试
验的对照组；泰它西普试验组上呼吸道感染比例为 21.1% (12/57)，显
著高于艾加莫德 11.8% (2/17)，但低于其此次中国 3 期试验的对照组。
此外，我们注意到泰它西普说明书上不推荐肝功能损害患者使用，而
艾加莫德专家建议明确提出肝功能损害患者无需调整剂量。综合上述
两点，以及考虑到两款药品均已有大量真实世界人群使用，我们认为
泰它西普和艾加莫德均具备长期用药的安全性（尽管泰它西普是长期
可持续用药，而艾加莫德是周期性用药），但艾加莫德或许在肝损伤患
者中具备更好的安全性。 

●短期 MG 商业化放量有待验证：尽管积极的三期数据带来了 MG 商业
化机会，但考虑泰它西普 MG 适应症纳入医保时间预计在 2026 或 2027
年，较艾加莫德进入医保晚 2-3 年，我们认为短期 MG 商业化放量仍
有待验证。目前艾加莫德静脉注射剂型已于 2024 年正式纳入医保，皮
下剂型有望于 2026 年加入医保，预充针剂型预计将于 2026 年获批（预
计 2025 年递交 NDA）。公司此前指引泰它西普预计将于 1H25 获批，
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荣昌生物（9995.HK）  

目标价（港元） 29.0 

潜在升幅/降幅 -4% 

目前股价（港元） 30.2 

52 周内股价区间（港元） 10.2-33.2 

总市值（百万港元） 23,418 

近 3 月日均成交额（百万港元） 113 

注：截至 2025 年 4 月 14 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 
 

荣昌生物（688331.CH）  

目标价（人民币） 40.0 

潜在升幅/降幅 -15% 

目前股价（人民币） 47.0 

52 周股价区间（人民币） 22.3-59.6 

总市值（百万人民币） 22,050 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 139 

注：截至 2025 年 4 月 14 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 
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若于 5 月 31 号之前获批，可通过年底医保谈判于 2026 年将 MG 纳入
医保，否则则需要等待至 2027 年方可正式纳入医保。此外，公司仍需
要时间搭建神经自免推广团队，差异化的商业化竞争策略有待进一步
厘清。再其次，石药的巴托利单抗亦有望于 2025 年获批 MG 适应症。
因此，我们认为在泰它西普未被纳入医保前，激烈的竞争格局或许将
为其商业化带来一定挑战。 

● 维持“持有”评级，上调目标价至港股 29 港元、A 股人民币 40 元：
我们将 2025E/26E/27E 净亏损预测下调 3%/8%/17%，主要由于轻微上
调泰它西普销售预测，包括上调 MG 适应症销售预测及成功率。基于
我们的 DCF 估值模型，（WACC：9.7%，永续增长率：3%），我们得到公
司新的目标价 29 港元（港股）和人民币 40 元（A 股）, 维持“持有”
评级。 

● 投资风险：出海授权延误或失败、现金流消耗大于预期、销售未如预
期、研发延误或临床试验数据不如预期。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,076 1,710 2,190 3,154 4,218 

  同比变动（%） 40.2% 58.9% 28.1% 44.0% 33.7% 

归母净利润/(亏损) -1,511 -1,468 -1,040 -751 -127 

PS（X） 13.8 8.6 6.8 4.7 3.5 
 

E=浦银国际预测   资料来源：公司报告、浦银国际 
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图表 2：重症肌无力临床数据对比 
 

 泰它西普中国 3 期 艾加莫德 海外 3b 期 ADAPT NXT 试验  

NCT 编号 NCT05737160 NCT04980495 

主要终点 Δ MG-ADL（第 24 周） Δ MG-ADL（第 21 周） 

N 114 69 

试验分组 
泰它西普 240mg QW 

(SC) 
安慰剂 

艾加莫德 10mg/kg, 固定

周期 
艾加莫德 10mg/kg Q2W 

n 57 57 17 52 
     

基线信息     

年龄 49.1 49.6 52.4 57.1 

种族 (% 亚洲人) 100% 100%   

男性 (%) 52.6% 36.8% 47.1% 34.6% 

女性 (%) 47.4% 63.2% 52.9% 65.4% 

平均 MG-ADL 评分 10 9.9 8.1 9.8 

平均 QMG 评分 17.9 18.8   

AChR+ % 96.5% 96.5%   

确诊时长 (年) 6.9 6.3 7.4 6.9 

此前用药 (%) 

93%胆碱酯酶抑制剂 

63.2%类固醇 

59.6%免疫抑制剂 

91.2%胆碱酯酶抑制剂 

59.6%类固醇 

59.6%免疫抑制剂 

58.8%类固醇 

47.1% NSIST 

70.6%乙酰胆碱酯酶抑制

剂(AChEI) 

0% 仅使用 AChEI 

57.7%类固醇 

36.5% NSIST 

94.2% 乙酰胆碱酯酶抑

制 

32.7%仅使用 AChEI 
     

疗效     

主要终点 
MG-ADL 降低（第 24

周） 

MG-ADL 降低（第 24

周） 

MG-ADL 降低（第 21

周） 

MG-ADL 降低（第 21

周） 

MG-ADL 降低 -5.74 -0.91 -5.13 -4.61 

QMG 降低 -8.66 -2.27   

% MG-ADL 降低 ≥3 98.1% 12.0% 94.1% 92.3% 

% MG-ADL 降低≥5 85.2% 6.0% 88.2% 73.1% 

% MG-ADL 降低≥8 33.3% 4.0% 17.6% 38.5% 

% QMG 降低 ≥5 87.0% 16.0%   

     

安全性     

严重不良反应(SAEs) 7.0% 10.5% 5.9% 13.5% 

≥3 级不良反应   17.6% 13.5% 

不良反应导致的停药(%)   0% 1.9% 

感染 (%) 45.6% 59.6%   

上呼吸道感染(%) 21.1% 35.1% 11.8% 9.6% 

尿路感染(%) 15.8% 10.5%   

肺炎(%) 1.8% 10.5%   

注射部位不良反应(%) 14.0% 1.8%   
 

资料来源：American Academy of Neurology、浦银国际; 注： 艾加莫德所有安全性数据指标为 TEAE（Treatment Emergent Adverse Event, 治疗期出现的不良事件） 
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财务报表分析与预测 - 荣昌生物（9995.HK）

利润表 现金流量表
人民币百万 2023 2024 2025E 2026E 2027E 人民币百万 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收益 1,076 1,710 2,190 3,154 4,218 净利润/(亏损) -1,511 -1,468 -1,040 -751 -127

销售成本 -253 -343 -427 -529 -709 物业、厂房及设备折旧 174 286 274 260 250

毛利 823 1,367 1,763 2,625 3,509 使用权资产折旧 63 91 64 45 32

其他无形资产摊销 4 4 4 4 3

销售及分销开支 -775 -949 -1,095 -1,261 -1,392 存货增加 -232 82 -319 -71 -620

行政开支 -314 -332 -372 -426 -527 预付款项及其他资产减少 -98 54 -13 -14 -15

研发成本 -1,306 -1,540 -1,336 -1,671 -1,687 其他应付款项增加 215 -67 0 0 0

经营利润 -1,572 -1,453 -1,040 -734 -97 其他 -116 -67 215 -221 232

经营活动现金净额 -1,502 -1,084 -815 -748 -244

其他收入及收益 111 105 100 100 100

金融资产减值亏损 -11 -11 0 0 0

其他开支 -15 -37 0 0 0 购买物业、厂房及设备项目 -769 -171 -131 -164 -190

财务成本 -23 -72 -100 -118 -130 购买土地使用权项目 0 -4 -4 -4 -4

除税前亏损 -1,511 -1,468 -1,040 -751 -127 其他 -48 -48 -48 -48 -48

投资活动现金净额 -818 -223 -184 -216 -242

所得税开支 0 0 0 0 0

净利润 -1,511 -1,468 -1,040 -751 -127 银行借款净增加 1,126 1,439 1,300 500 750

其他 -148 -97 -100 -118 -130

融资活动现金净额 978 1,342 1,200 382 619

现金及现金等价物增加       -1,341             34          201         -582          133

年初现金及现金等价物 2,069 727 760 959 376

外汇汇率变动 -1 -1 -1 -1 -1

年末现金及现金等价物 727 760 959 376 508

资产负债表 主要财务比率
人民币百万 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

物业、厂房及设备 2,833 2,744 2,601 2,505 2,444 每股指标（人民币元）

使用权资产 252 211 149 106 76 每股盈利/(亏损) -2.8 -2.7 -1.9 -1.4 -0.2

其他无形资产 24 26 23 21 19 每股净资产 6.4 3.7 1.8 0.6 0.4

按公允价值计入其他全面收
益的股权投资

94 59 59 59 59 每股经营现金流 -2.8 -2.0 -1.5 -1.4 -0.4

其他非流动资产 97 169 177 186 195 每股销售 2.0 3.2 4.0 5.8 7.7

非流动资产 3,299 3,209 3,010 2,877 2,794

估值（倍）

存货 742 659 979 1,049 1,669 P/B 4.3 7.4 15.0 49.7 66.1

应收票据 420 599 721 1,179 1,363 P/S 13.8 8.6 6.8 4.7 3.5

预付款项及其他 324 269 283 297 312

已抵押存款 17 3 3 3 3 盈利能力指标

现金及现金等价物 727 760 959 376 508 毛利率 76.5% 80.0% 80.5% 83.2% 83.2%

流动资产 2,229 2,290 2,945 2,905 3,854 经营利润率 -146.1% -85.0% -47.5% -23.3% -2.3%

净利润率 -140.4% -85.9% -47.5% -23.8% -3.0%

贸易应付款项及应付票据 139 162 306 332 523

其他应付款项及应计费用 632 565 565 565 565 盈利增长

计息银行借款 286 1,370 1,870 1,870 2,370 营业收入增长率 40.2% 58.9% 28.1% 44.0% 33.7%

租赁负债 58 62 62 62 62 净利润增长率 51.3% -2.8% -29.2% -27.7% -83.0%

递延收入 21 28 28 28 28

流动负债 1,138 2,188 2,832 2,857 3,549 资产收益率指标

净资产收益率 -44.0% -73.9% -104.1% -250.0% -56.4%

银行借款 841 1,196 1,996 2,496 2,745 资产回报率 -27.3% -26.7% -17.5% -13.0% -1.9%

租赁负债 75 42 42 42 42 投资资本回报率 -44.0% -73.9% -104.1% -250.0% -56.4%

递延收入 38 86 86 86 86

非流动负债 953 1,324 2,124 2,624 2,874 偿债能力指标

资产负债率 37.8% 63.9% 83.2% 94.8% 96.6%

股本&实收资本 544 544 544 544 544 流动比率(x)             2.0            1.0            1.0            1.0            1.1

储备 3,333 1,887 900 202 127 速动比率(x)             1.3            0.7            0.7            0.6            0.6

权益 3,437 1,986 999 301 226 现金比率(x)             0.3            0.3            0.3            0.1            0.1

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：荣昌生物（港股） 
 

 
 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4：浦银国际目标价：荣昌生物（A 股） 
 

 
 
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) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 321.0 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.0 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 13.7 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 24.4 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 29.5 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 230.4 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 148.1 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 249.2 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 2.7 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 50.3 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 30.2 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 47.0 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 8.6 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 19.2 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 48.4 买入 65.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.6 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 2.7 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 87.0 买入 90.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 6.7 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 45.3 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.7 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 30.4 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 38.5 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 18.7 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 7.2 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 7.8 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 48.9 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.7 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 53.0 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 53.1 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 12.9 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 22.9 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 21.2 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 35.4 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 214.7 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 16.8 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.5 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 4.8 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.8 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 10.2 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.1 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 16.9 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 431.6 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  13.6 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  9.3 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 6.0 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.3 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.7 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.2 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：数据截至 2025 年 4 月 14 日港股收盘。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 6：荣昌生物（港股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：荣昌生物（港股）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：36.0 港元 

概率：20% 

 目标价：10.0 港元 

概率：20% 

 泰它西普出海快于预期，交易条款较优； 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售超 60 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售超 30 亿元。 

  泰它西普国际化三期延误，出海授权未达预期； 

 药物管线的开发和上市申请未如预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售低于 30 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售低于 15 亿元。 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 8：荣昌生物（A 股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：荣昌生物（A 股）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 45.0 元 

概率：20% 

 目标价：人民币 20.0 元 

概率：20% 

 泰它西普出海快于预期，交易条款较优； 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售超 60 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售超 30 亿元。 

  泰它西普国际化三期延误，出海授权未达预期； 

 药物管线的开发和上市申请未如预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售低于 30 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售低于 15 亿元。 

 

资料来源：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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