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证券研究报告·港股公司简评 化学制药  

收入短期承压，下半年催化

事件丰富  

 

核心观点 

再鼎医药公布其 2025 年二季度业绩，单季度收入同比增长

9%。增速放缓由于 PARP 抑制剂则乐的销售下滑，主要系同类竞

品竞争加剧所致。艾加莫德受益于治疗周期延长及市场渗透提

升，保持稳健增长。我们认为，随着未来两到三年内公司多个新

产品和新适应症获批，营收将快速增长；通过收入增长并持续提

升运营效率，公司有望于 2025 年第四季度实现经营盈利。下半

年重要催化剂包括：（1）贝玛妥珠单抗三期临床 FORTITUDE-101

详细数据披露；（2）KarXT 三期临床 ADEPT-2（ADP 适应症）数据

读出。 

 

事件 

8 月 7 日，再鼎医药公布 25 年二季报，二季度公司收入 1.1

亿美元，同比增长 9%。调整后的经营亏损收窄 37%至 3420 万美

元，净亏损收窄 28%至 5490 万美元。 

 
  
重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1845.57 2767.88 3941.46 5737.18 8326.36 

增长率(%) 24% 50% 42% 47% 44% 

净利润(百万元) -2503.51 -1924.17 -1031.86 287.83 1029.21 

增长率(%) 2% 23% 46% 128% 258% 

EPS(元/股，摊薄) -2.56 -1.97 -1.05 0.29 1.05 

P/E(倍) -9.53 -12.41 -23.13 82.94 23.20 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.56/-8.63 20.09/10.54 74.36/27.07 

12 月最高/最低价（港元）  34.55/12.42 

总股本（万股）  111,078.37 

流通 H 股（万股）  111,078.37 

总市值（亿港元）  302.13 

流通市值（亿港元）  302.13 

近 3 月日均成交量（万）  1572.82 

主要股东   

JPMorgan Chase & Co.  11.93%  

股价表现  
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简评 

因 PARP抑制剂竞争加剧，整体二季度收入短期承压 

公司二季度总收入增长且亏损收窄，核心产品表现分化。公司第二季度总收入 1.1 亿美元，同比增长 9%；

调整后经营亏损收窄 37%至 3420 万美元，净亏损减少 28%至 5490 万美元。核心产品表现分化：尼拉帕利收入

4100 万美元，同比下降 9%，由于 PARP 抑制剂类产品竞争态势的变化，销售出现放缓；艾加莫德收入 2650 万

美元，同比增长 14%且环比大增 46%，受益于治疗周期延长及市场渗透提升；奥马环素收入 1430 万美元，同比

增长 16%，源于市场覆盖范围的扩大和渗透率的提升；新药鼎优乐贡献 460 万美元收入。 

差异化创新管线布局，多款重磅单品有望成为销售增长重要引擎 

ZL-1310 在小细胞肺癌领域获加速开发，贝玛妥珠单抗针对特定胃癌研究达标且拟申上市。在广泛期小细胞

肺癌领域，ZL-1310（DLL3 ADC） 展现突破性治疗潜力：2025 年 ASCO 公布的全球 Ia/Ib 期研究证实高客观缓解

率与良好耐受性，FDA 据此于同年 5 月授予快速通道资格并加速开发。针对 FGFR2b 过表达胃癌，贝玛妥珠单抗

的 III 期研究 FORTITUDE-101 达到主要终点，联合化疗显著改善总生存期；基于 2025 年 6 月中期分析，公司计

划下半年提交中国上市申请，同步优化眼部安全性管理策略。 

艾加莫德获重症肌无力指南升级推荐，ZL-1503 在特应性皮炎显治疗前景。自身免疫领域，艾加莫德获 2025

年 7 月中国重症肌无力诊疗指南升级推荐，明确其用于轻中度至高度活动患者的早期达标治疗与长期维持方案，

突显快速持久症状控制的临床价值。此外，ZL-1503（IL-13/IL-31R 双抗） 最新临床前数据显示其中重度特应性皮

炎治疗前景，长半衰期特性支持持久抑制炎症与瘙痒通路，奠定临床转化基础。 

贝玛妥珠单抗，潜在同类首创治疗胃癌的 FGFR2b靶向药物。贝玛妥珠单抗一线治疗 FGFR2b 阳性胃癌及胃

食管交界处癌的全球 II 期 FIGHT 研究显示：在全意向治疗人群中，联合化疗组中位总生存期达 19.2 个月，中位

无进展生存期 9.5 个月。在 FGFR2b 过表达亚组，生存获益显著提升：总生存期延长至 24.7 个月，东亚亚组进一

步优化至 30.1 个月。该数据证实生物标志物筛选对疗效的关键影响，支持其作为同类首创靶向疗法的潜力。 

图 1:贝玛妥珠单抗二期数据优异 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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25 年下半年公司催化事件丰富。ZL-1310（DLL3 ADC）将启动在广泛期小细胞肺癌二线治疗的全球关键性研究；

KarXT 国内精神分裂症适应症有望在 25 年底或 26 年初获批准，其全球 III 期 ADEPT-2 针对阿尔茨海默病引发的

精神症状研究数据将于下半年公布。贝玛妥珠单抗 25 年下半年有望公布一线胃癌 FORTITUDE-1 研究完整结果并

推进 FORTITUDE-2 数据读出，同步向中国监管部门提交上市申请。 

表 1:再鼎医药 25 年下半年催化事件  

药物名称 催化性事件 时间节点 

ZL-1310 针对二线 ES-SCLC 启动全球关键性研究 2025H2 

ZL-1310 针对二线+ ES-SCLC 全球 1 期研究数据更新 2025H2 

KarXT  NMPA 有望批准用于精神分裂症 2025H2/2026H1 

KarXT  公布针对 ADP 的全球 3 期研究 ADEPT-2 数据 2025H2 

艾加莫德 在中国提交用于 gMG 和 CIDP 的预充式皮下注射剂型上市申请 2025H2 

艾加莫德 推动卫力迦纳入中国国家医保药品目录 2025H2 

Povetacicept 大中华区加入针对 pMN 的全球关键性临床研究 2025H2 

贝玛妥珠单抗 公布针对胃癌一线治疗的全球 3 期研究 FORTITUDE-1 完整结果 2025H2 

贝玛妥珠单抗 全球 3 期研究 FORTITUDE-2 数据读出 2025H2/2026H1 

贝玛妥珠单抗 向中国 NMPA 提交胃癌一线治疗上市许可申请 2025H2 

VRDN-003 在大中华区启动针对 TED 的注册性临床研究 2025H2 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

研发费用效率提升，销售及行政开支优化 

公司二季度多项费用占比下降，亏损收窄且受益于收入增长。公司 2025 年二季度的研发费用和销售、一般

及行政费用占收入比例均显著下降。第二季度研发开支同比下降 18%至 5060 万美元，主要受益于资源优先排序

与增效举措实施，人员成本及临床研究费用显著降低。销售、一般及行政开支降至 7100 万美元，同比减少 11 %，

核心动因为人员成本压缩驱动的运营效率提升。调整后经营亏损收窄 37%至 3420 万美元，净亏损同比下降 28%

至 5490 万美元。亏损减少主要源于产品收入增速显著高于运营开支增长。 

盈利预测、估值和投资建议  

我们预计 2025-2027 年，公司实现营业收入分别为 39.41 亿元、57.37 亿元、83.26 亿元。考虑到公司 Licens e-

in 模式日渐成熟，内部研发和全球化布局深化，维持“买入”评级。 

风险分析 

新药研发不确定性风险：新药研发具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低等特点，从实验室研究到新药

获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每一个环节都面临风险。 

行业政策风险：因行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范围及比

例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药在研发过程中，从药物发现、临床前研究、临床试验到商业化上市，既存在因企业技
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术、流程等不达标可能面临的问题，也存在与监管方沟通不及时，不合规等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到可能的疫情影响、物流运力不足、生产产能不足等风险。 

还需要警惕核心技术人员变动以及市场竞争加剧等风险。 
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