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再鼎医药（ZLAB.US/9688.HK）：2Q25

业绩不及预期 
公司 2Q25 业绩低于预期，主要由于艾加莫德、则乐收入不及预期以
及毛利率低于预期。下调目标价至美股 46 美元、港股 36 港元。 

 2Q25 收入及毛利率明显低于我们及市场预期：2Q25 公司实现 1.1 亿
美元总收入，包括 1.09 亿美元产品净收入（+9.0% YoY, +3.3% QoQ），
明显低于我们预期及 Visible Alpha（VA）一致预期，主要由于核心产品
艾加莫德、则乐收入均低于预期；净亏损缩窄至 4,073 万美元(-49.3% 
YoY, -15.9% QoQ)，低于我们预期，但与 VA 预期一致，主要由于收入及
产品销售毛利率低于我们及 VA 预期，但非经营性项目高于我们及 VA
预期。2Q25 产品毛利率为 60.6%，同比环比均有所下降（-4.3 ppts YoY, 
-3.0 ppts QoQ），主要由于高毛利的则乐收入占比有所下降而低毛利的
艾加莫德收入占比有所提升。2Q25 GAAP 经营亏损进一步缩窄至 5,490
万美元(-27.8% YoY, -2.5% QoQ)；Non-GAAP 经营亏损亦下降至 3,419 万
美元（-37.3% YoY, -7.7% QoQ）。 

 2Q25 艾加莫德和则乐销售不及预期，下半年有望迎来更多增长：艾
加莫德(静脉注射和皮下注射剂型)2Q25 销售额为 2,650 万美元（+14.3% 
YoY, +46.4% QoQ），尽管环比增速较高（更多受益于 1Q25 基数低）但
同比增速放缓明显，管理层表示上半年销售整体仍然受到 4Q24 渠道
备货的负面影响，目前去年渠道库存已基本消化完毕。此外，艾加莫
德每月新患增加稳定在 800-1000 名左右，展望下半年，在年中新版重
症肌无力指南发布后艾加莫德获得 1A 级别推荐（更早期、更多维度推
荐），有望加速医生教育以及更多用于维持期治疗从而延长 DOT，恢复
强劲增长。此外，则乐在二季度仅录得 4,100 万美元收入（-8.8% YoY, -
17.1% QoQ），管理层表示主要由于多款奥拉帕利（中国专利已于 2024
年过期）仿制药进入市场加剧竞争导致，7 月来看则乐销售已企稳，而
下半年随着奥拉帕利集采落地后竞争环境优化以及受益于医院“一品
双规”政策限制竞品准入，有望在 2H25 重回增长通道。 

 公司维持 2025 年全年指引不变，即 5.6-5.9 亿美元总收入，Non-GAAP 
OP 于 4Q25 实现盈利。该指引目标对应 2H25 收入预计实现 63%-77% 
YoY / 59%-73% HoH 增速，我们认为或具有一定挑战性。管理层认为下
半年强劲收入增速主要驱动因素包括今年下半年艾加莫德有望在新版
指南发布后恢复强劲增长，则乐重回稳定增长通道，将带动季度收入
环比持续增长。 

 2H25/1H26 将迎来多重催化剂，建议重点关注 ZL-1310 数据更新： 
备受关注的重磅全球管线产品 ZL-1310 (DLL3 ADC) 预计将于 2H25 公布
2L+ SCLC 一期更新数据（包含 Durability 数据）、开启 2L+ SCLC 全球关键
临床试验（已与 FDA 明确可采取加速审批路径开展关键注册临床，目前
仍在敲定试验设计细节）、及于 2025 年底/2026 年初公布 1L SCLC 联用
一期剂量爬坡数据。其他催化剂包括：（1）两款药物有望于中国获批：
KarXT（预计 2026 年初）、TIVDAK（预计 2026 年初）；（2）三款药物将
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再鼎医药 
(ZLAB.US) 

 

目标价（美元） 46.0 

潜在升幅/降幅 +35% 

目前股价（美元） 34.1 

52 周内股价区间（美元） 16.0-44.3 

总市值（百万美元） 3,747 

近 3 月日均成交额（百万美元） 32 
 

 
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） 36.0 

潜在升幅/降幅 +18% 

目前股价（港元） 30.4 

52 周内股价区间（港元） 12.3-35.5 

总市值（百万港元） 33,746 

近 3 月日均成交额（百万港元） 431 

 

 
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 8 月 7 日收盘 
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提交中国 NDA：爱普盾(预计 2H25)、Bemarituzumab(1L GC，预计 2H25)、
艾加莫德预充针皮下注射剂型（预计 2H25）；（3）其他重要数据读出包
括 Bemarituzumab 全球三期 FORTITUDE-101 详细数据读出（预计 2H25）
及全球三期 FORTITUDE-102 数据读出、KarXT 全球三期 ADEPT-2 数据读
出（ADP 适应症，预计 2H25）、艾加莫德血清阴性 gMG 3 期数据读出
（预计 2H25）/狼疮性肾炎 2 期数据公布（预计 2H25）/眼肌型重症肌
无力的全球 3 期研究数据公布、Povetacicept 用于 IgAN 的全球 3 期中
期分析数据公布（预计 1H26）。 

 维持“买入”评级，下调目标价至美股 46 美元、港股 36 港元：我
们将 2025E/2026E/2027E 盈利端分别下调至 1.2 亿美元净亏损/1,600万
美元净盈利/1.4 亿美元净盈利，主要由于下调收入及毛利率预测。基
于 DCF 估值（WACC：10.2%，永续增长率：3%），我们将公司美股/港
股目标价分别下调至 46 美元/36 港元，维持“买入”评级。 

 投资风险：艾加莫德销售不及预期、ZL-1310 数据不及预期或出海进
度不及预期、晚期研发管线药物获批延误或后续商业化不及预期、运
营费用控制不及预期。 

 

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 267 399 529 763 1,197 

  同比变动（%） 24.0% 49.6% 32.7% 44.2% 56.9% 

归母净利润/(亏损) (335) (257) (117) 16  142  

PS（x） 14.1  9.7  7.3  5.1  3.2  
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、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               529               763               1,197            归母净利润/(亏损) (335)              (257)              (117)              16                 142               

销售成本 (96)                (148)              (207)              (288)              (442)              折旧 9                    12                 10                 12                 16                 

毛利润 171               251               322               475               755               摊销 1                    1                    -                -                -                

其他 24                 1                    -                -                -                

研发费用（含首付款、里程碑款） (266)              (235)              (209)              (214)              (245)              营运资本变动 17                 (47)                (62)                (71)                (102)              

销售及管理费用 (282)              (299)              (280)              (293)              (361)              应收账款 (20)                (27)                (13)                (46)                (63)                

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

经营利润/(亏损) (377)             (282)             (166)             (32)               149               存货 (15)                4                    (43)                (16)                (36)                

应付账款 37                 (2)                  3                    1                    8                    

利息收入，净额 40                 35                 29                 21                 18                 应计开支及其他应付款项 -                -                -                -                -                

其他收入，净额 2                    (10)                20                 30                 -                其他营运资本变动 3                    (3)                  -                -                -                

除所得税前利润/(亏损) (335)              (257)              (117)              19                 167               经营活动现金净额 (198)             (215)             (170)             (43)               57                 

所得税开支 -                -                -                (3)                  (25)                

分占权益法投资亏损 -                -                -                -                -                购买物业及设备 (7)                  (6)                  (24)                (31)                (41)                

归母净利润/(亏损) (335)             (257)             (117)             16                 142               购买短期投资 (134)              (330)              -                -                -                

其他 130               (40)                -                -                -                

投资活动现金净额 (11)               (375)             (24)               (31)               (41)               

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)              (193)              (73)                16                 

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

期初现金 1,009            791               550               357               283               

期末现金 791               550               357               283               299               

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               357               283               299               每股数据 (美元)

应收账款 65                 89                 103               149               212               每股盈利 (0.35)             (0.26)             (0.12)             0.16              1.44              

存货 45                 40                 83                 99                 134               每股净资产 0.82              0.85              0.73              0.75              0.89              

其他流动资产 39                 372               380               390               402               每股销售额 0.28              0.40              0.53              0.77              1.21              

流动资产总值 940               1,050           923               921               1,047           

同比变动 (%)

物业、厂房及设备，净额 54                 48                 62                 80                 105               收入 24.0% 49.6% 32.7% 44.2% 56.9%

无形资产，净额 13                 56                 56                 56                 56                 归母净利润 NM NM NM NM 781%

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% 39.5% 28.0% 20.5%

其他非流动资产 19                 27                 27                 27                 27                 销售费用/收入 105.6% 74.9% 52.8% 38.4% 30.1%

非流动资产总值 97                 135               149               168               193               管理费用/收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付账款 113               101               104               104               113               利润率 (%)

其他 90                 67                 67                 67                 67                 毛利率 64.1% 62.9% 60.9% 62.2% 63.1%

流动负债总值 203               299               302               303               311               归母净利率 -125.5% -64.4% -22.1% 2.1% 11.9%

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% -25.9% -6.8% 9.0%

非流动负债总值 37                 45                 45                 45                 45                 平均资产回报率 -42.1% -31.0% -22.4% -5.9% 8.0%

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              13.8              13.8              15.7              

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              12.6              12.3              13.7              

累计其他全面收益（亏损） 38                 51                 51                 51                 51                 现金比率 (x) 8.8                8.2                5.3                4.2                4.5                

累计亏绌 (2,196)           (2,453)           (2,570)           (2,554)           (2,412)           

权益总额 796               841               724               740               882               估值

市盈率 (x) NM NM NM 23.9              2.7                

市净率 (x) 4.7                4.6                5.3                5.2                4.4                

市销率 (x) 14.1              9.7                7.3                5.1                3.2                

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：再鼎医药美股 (ZLAB.US) 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

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 
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图表 4：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 399.8 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 28.0 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.3 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 30.4 买入 36.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 34.1 买入 46.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 298.3 买入 349.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 182.5 买入 211.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 235.7 买入 276.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 5.1 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 71.5 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 60.5 持有 29.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 61.8 持有 40.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 17.6 买入 11.7 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 29.3 持有 19.6 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 91.4 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.7 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 6.9 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 157.4 买入 129.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 9.0 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 66.2 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 3.5 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 73.4 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 83.9 买入 57.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 42.8 买入 29.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 12.0 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 9.5 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 60.8 买入 67.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 7.3 买入 7.85 制药 

2359 HK Equity 药明康德 100.1 买入 128.5 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 91.2 买入 113.5 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 21.2 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 28.9 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 30.0 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 57.4 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 230.8 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 22.0 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 3.7 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 8.7 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.3 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 15.6 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 22.0 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 22.5 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 278.7 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  22.3 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  15.8 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 6.8 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.2 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 5.0 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 12.3 持有 6.6 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 5.3 买入 7.5 数字疗法 

注：数据截至 2025 年 8 月 7 日收盘；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 5：再鼎医药美股（ZLAB US）市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：再鼎医药美股（ZLAB US）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：65 美元 

概率：20% 

 目标价：18 美元 

概率：20% 

 营业收入 2025E 高于 10 亿美元； 

 稳态毛利率高于 80%； 

 重要产品获批快于预期； 

 BD 进展迅速，以低廉对价引入更多重磅产品。 

  营业收入 2025E 低于 4 亿美元； 

 稳态毛利率低于 65%； 

 重要产品临床开发失败或延期; 

 BD 进展缓慢，缺乏新交易或交易对价较高。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：再鼎医药港股（9688 HK）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 8：再鼎医药港股（9688 HK）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：50.0 港元 

概率：20% 

 目标价：13.0 港元 

概率：20% 

 营业收入 2025E 高于 10 亿美元； 

 稳态毛利率高于 80%； 

 重要产品获批快于预期； 

 BD 进展迅速，以低廉对价引入更多重磅产品。 

  营业收入 2025E 低于 4 亿美元； 

 稳态毛利率低于 65%； 

 重要产品临床开发失败或延期; 

 BD 进展缓慢，缺乏新交易或交易对价较高。 

 

资料来源：浦银国际 
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牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
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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。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

杨增希 

essie_yang@spdbi.com 

852-2808 6469 

  王玥 

emily_wang@spdbi.com 

852-2808 6468 

 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 

 


