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再鼎医药（ZLAB.US/9688.HK）：ZL-1310 低
剂量组数据令人鼓舞 
ZL-1310 (DLL3 ADC) 此次于 ASCO 大会上披露了一期更新数据，其中
1.6mg/kg 剂量组显示出了最佳的疗效与安全性组合，预计将作为后续
关键性临床的剂量。 

 ZL-1310（DLL3 ADC）一期更新数据显示出不错的疗效，低剂量组安全
性优秀：近日公司在2025 ASCO大会上通过壁报形式公布ZL-1310 (DLL3 
ADC) 的全球 1 期 2L+ SCLC 更新数据。截至 2025 年 4 月 1 日，89 例晚
期 SCLC患者已入组（包含 6 个剂量组，0.8/1.2/1.6/2.0/2.4/2.8 mg/kg），
其中 74 例患者至少完成了一次基线后肿瘤评估。疗效方面，在所有剂
量水平和治疗线数中(n=74), ORR 为 51.4% （38/74，包含 27 例经确认
和 11 例未经确认）； 在 2L 治疗中，所有剂量组（n=33）uORR（未确
认客观缓解率）为 67%，DCR 为 97%，其中 1.6mg/kg 剂量组（n=14）
uORR 为 79%，DCR 达 100%； 在 3L 治疗中，所有剂量组 uORR 为 42% 
（n=26）；在基线存在脑转移的患者中，ORR 为 68%（n=22），其中未
接受过颅脑放疗患者的 ORR 达 86%（n=7）。由于中位随访时间仅为 3.4
个月，目前尚未有 mDOR 数据，在 38 例客观缓解的患者中，29 例
（76%）仍在接受治疗；在剂量爬升阶段的病人中(n=28)，在所有 19
例确认客观缓解的病人中，约一半持续缓解的病人缓解时间超过 6 个
月。安全性方面，<2.0mg/kg 剂量组表现出优秀的安全性。在所有剂
量组（n=89），≥G3 TRAE 为 23%，严重 TRAE 为 21%，共出现 5 例因
TRAE 导致的治疗终止（均发生在≥2.0mg/kg 剂量组），2 例≥G3 ILD (均
发生于≥2mg/kg 剂量组)；在<2.0mg/kg 剂量组（n=50），≥G3 TRAE 仅
6%，严重 TRAE 仅为 4%，未出现治疗终止情况及≥G3 ILD。 

 2L+ SCLC 竞争格局逐渐激烈，我们认为 ZL-1310 有望凭借令人鼓舞的
疗效数据以及出众的安全性实现差异化竞争。一方面，对比公司去年
公布的 1 期初步数据（n=19，详情请见我们此前报告），尽管所有剂量
组所有线数疗效数据在更大样本量下有所下调至 51.4% ORR，但 2L 治
疗 67% ORR(n=33)、后续关键临床 1.6mg/kg 剂量组展示出的 79% ORR 
(n=14)、以及脑转移患者中显示的 68% ORR (n=22)，仍旧显示出 ZL-1310
在 2L SCLC 令人鼓舞的疗效。另一方面，我们注意到，2L+ SCLC 的竞争
在今年开始逐渐变得激烈，其他竞争对手亦于此次 ASCO 大会披露了
不错的晚期 SCLC 疗效数据（详情见图表 2），包括（1）百利天恒 BL-
B01D1 (EGFR/HER3 双抗)在 2L+ SCLC 在 2.5mg/kg 剂量组显示出 77.3% 
ORR（n=22），（2）泽璟 ZG006 (CD3/DLL3/DLL3 三抗)在 3L+ SCLC 显示出 
58.3%-62.5% ORR (n=48)，R/R SCLC 显示出 53.8%-75% ORR（尽管 ZG006
尚未单独披露 2L SCLC 疗效）。基于目前披露的数据，尽管百利天恒及
泽璟疗效看上去亦强劲，但 ZL-1310 安全性远好于两者，无论是从≥G3 
TRAE 角度还是停药比例角度。我们期待后续三个药物在更大样本量中
更详细的数据披露。除了上述管线药物外，Tarlatamab 亦在此次 ASCO
大会披露其 3 期 DeLLphi-304 试验结果（2L SCLC），我们认为其 4.2 个月
的 mPFS（vs. 化疗对照组 3.7 个月，HR=0.71）和 13.6 个月的 mOS（vs. 
化疗对照组 8.3 个月，HR=0.6）为后续 2L SCLC 药物开发设立了生存期
数据门槛。展望未来，我们认为 ZL-1310 有望凭借不错的疗效数据及优
秀的安全性数据在 SCLC 适应症上实现差异化竞争。 

 年内后续 ZL-1310 催化剂包括：（1）2L+ SCLC 关键注册性临床有望于
2H25 开启，预计将以 1.6mg/kg 作为剂量（仍需取得 FDA 同意），（2）
1L SCLC 数据读出（预计 2025 年底），（3）潜在出海授权机会。  

 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，费用高于预期。 
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2025 年 6 月 3 日 

再鼎医药 
(ZLAB.US) 

 

目标价（美元） 55.0 

潜在升幅/降幅 +76% 

目前股价（美元） 31.2 

52 周内股价区间（美元） 16.0-39.8 

总市值（百万美元） 3,441 

近 3 月日均成交额（百万美元） 37 
 

 
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） 43.0 

潜在升幅/降幅 +78% 

目前股价（港元） 24.2 

52 周内股价区间（港元） 12.3-32.5 

总市值（百万港元） 26,644 

近 3 月日均成交额（百万港元） 247 

 

 
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 2025 年 6 月 3 日港股收盘 
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图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 267 399 579 831 1,257 

  同比变动（%） 24.0% 49.6% 45.2% 43.4% 51.3% 

归母净利润/(亏损) (335) (257) (89) 44 156 

PS（x） 11.2 7.7 5.3 3.7 2.4 
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际    



 

2025-06-03                                                    3 

图表 2：2L+ SCLC 治疗药物数据对比 
 

 

 
资料来源：ASCO、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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 百万美元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 267                399                579                831                1,257            亏损净额 (335)              (257)              (89)                 44                  156                

销售成本 (96)                 (148)              (194)              (290)              (433)              折旧 9                    12                  10                  13                  17                  

毛利润 171               251               385               541               823               摊销 1                    1                    -                -                -                

其他 24                  1                    -                -                -                

研发费用（含首付款、里程碑款） (266)              (235)              (197)              (199)              (258)              营运资本变动 17                  (47)                 (53)                 (82)                 (99)                 

销售及管理费用 (282)              (299)              (306)              (342)              (402)              应收账款 (20)                 (27)                 (24)                 (49)                 (61)                 

其他 -                -                -                -                -                预付账款及其他流动资产变动 12                  (19)                 (8)                   (10)                 (12)                 

经营利润 (377)              (282)              (118)              (0)                  163               存货 (15)                 4                    (34)                 (23)                 (32)                 

应付账款 37                  (2)                   13                  0                    5                    

利息收入，净额 40                  35                  29                  22                  20                  应计开支及其他应付款项 -                -                -                -                -                

其他收入，净额 2                    (10)                 -                30                  -                其他营运资本变动 3                    (3)                   -                -                -                

除所得税前亏损 (335)              (257)              (89)                 52                  183                经营活动现金净额 (198)              (215)              (132)              (26)                73                 

所得税开支 -                -                -                (8)                   (27)                 

分占权益法投资亏损 -                -                -                -                -                购买物业及设备 (7)                   (6)                   (26)                 (33)                 (43)                 

归母净利润/(亏损) (335)              (257)              (89)                44                 156               购买短期投资 (134)              (330)              -                -                -                

其他 130                (40)                 -                -                -                

投资活动现金净额 (11)                (375)              (26)                (33)                (43)                

發行普通股所得款項 (9)                   217                -                -                -                

短期贷款所得款项 -                132                -                -                -                

其他 2                    1                    -                -                -                

融资活动现金净额 (6)                  350               -                -                -                

汇率变动的影响，净额 (3)                   (0)                   -                -                -                

现金增加（减少）净额 (218)              (240)              (158)              (59)                 30                  

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

期初现金 1,009            791                550                392                332                

期末现金 791               550               392               332               362               

资产负债表 财务和估值比率

百万美元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 790                550                392                332                362                每股数据 (美元)

应收账款 65                  89                  113                163                223                每股盈利 (0.35)             (0.26)             (0.09)             0.44              1.57              

存货 45                  40                  73                  97                  129                每股净资产 0.82              0.85              0.76              0.80              0.96              

其他流动资产 39                  372                380                390                402                每股销售额 0.28              0.40              0.59              0.84              1.27              

流动资产总值 940               1,050            958               982               1,116            

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 54                  48                  64                  85                  111                收入 24.0% 49.6% 45.2% 43.4% 51.3%

无形资产，净额 13                  56                  56                  56                  56                  归母净利润 NM NM NM NM 256%

長期投資 9                    3                    3                    3                    3                    

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

長期押金 1                    1                    1                    1                    1                    研发费用/收入 99.7% 58.8% 34.0% 24.0% 20.5%

其他非流动资产 19                  27                  27                  27                  27                  销售费用/收入 105.6% 74.9% 52.9% 41.1% 32.0%

非流动资产总值 97                 135               152               172               199               管理费用/收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付账款 113                101                114                114                119                利润率 (%)

其他 90                 67                 67                 67                 67                 毛利率 64.1% 62.9% 66.5% 65.1% 65.5%

流动负债总值 203                299                312                312                318                归母净利率 -125.5% -64.4% -15.4% 5.3% 12.4%

递延收入 29                  31                  31                  31                  31                  回报率 (%)

其他 8                    14                  14                  14                  14                  平均股本回报率 -48.9% -35.2% -23.0% -2.8% 10.5%

非流动负债总值 37                 45                 45                 45                 45                 平均资产回报率 -42.1% -31.0% -20.0% -2.5% 9.4%

普通股 0                    0                    0                    0                    0                    财务杠杆

库存股 (21)                 (21)                 (21)                 (21)                 (21)                 流动比率 (x) 10.4              15.7              14.4              14.7              16.7              

额外实缴资本 2,975            3,264            3,264            3,264            3,264            速动比率 (x) 9.9                 15.1              13.3              13.3              14.8              

累计其他全面收益（亏损） 38                  51                  51                  51                  51                  现金比率 (x) 8.8                 8.2                 5.9                 5.0                 5.4                 

累计亏绌 (2,196)           (2,453)           (2,542)           (2,498)           (2,342)           

权益总额 796               841               752               796               951               估值

市盈率 (x) NM NM NM 7.0                 2.0                 

市净率 (x) 3.8                 3.7                 4.1                 3.9                 3.2                 

市销率 (x) 11.2              7.7                 5.3                 3.7                 2.4                 

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测



 

2025-06-03                                                    5 

 
图表 3：浦银国际目标价：再鼎医药港股 (9688.HK) 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 4：浦银国际目标价：再鼎医药美股 (ZLAB.US) 

 

 

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 340.2 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.2 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 13.6 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 24.2 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 31.2 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 245.9 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 151.3 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 234.4 买入 274.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 4.1 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 45.6 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 50.6 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 64.8 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 11.0 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 23.8 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 65.1 买入 65.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.0 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 4.1 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 80.7 买入 105.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 8.4 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 44.1 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.3 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 46.1 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 53.4 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 25.2 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 9.6 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 9.1 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 54.9 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.5 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 70.5 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 64.5 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 15.7 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 24.2 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 24.7 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 40.7 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 232.7 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 15.6 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.4 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.5 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.9 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 12.3 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.3 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 19.1 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 392.1 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  17.2 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  10.9 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.9 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.5 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.5 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.1 持有 6.6 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 7.0 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 6 月 3 日港股收盘；资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(云康集团 2325.HK、脑动极光 6681.HK)逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司(云康集团 2325.HK、脑动极光 6681.HK)在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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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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