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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

盈利改善趋势符合预期， 

核心产品放量叠加管线突破 

 

核心观点 

2025 年前三季度公司营收 17.20 亿，同比增长 42.27%，第三

季度单季营收 6.22 亿元，同比增长 33.13%，营收规模持续扩大

且增速保持高位。此外，前三季度归母净亏损为 5.51 亿元，较去

年同期缩窄 48.6%，全年经营符合预期。2025 年，核心产品泰它

西普新增适应症获批后快速放量，维迪西妥单抗联合治疗方案数

据优异，同时 RC28 的 DME 适应症上市申请获受理；在研管线

中 RC148 获突破性疗法认定，临床数据持续验证价值。整体看，

公司商业化进程提速，管线梯队布局完善，看好公司后续发展。 

事件 

2025 年 10 月 30 日，公司发布 2025 年三季度报告。 

简评 

2025 年前三季度经营符合预期，运营效率持续优化 

公司 2025 年前三季度营收 17.20 亿，同比增长 42.3%，单三

季度营收 6.2 亿元，环比增长 8.7%，增长势头持续加速。毛利率

达 84.27%，同比提升 4.51 个百分点，核心产品的强竞争力与市

场认可度凸显。净利润方面，前三季度归母净亏损 5.51 亿元，同

比大幅减亏 48.6%，单三季度净亏损 1.01 亿元，环比大幅收窄

48.3%，盈利拐点加速临近。销售管理方面，前三季度销售费用

率降至 47.8%，同比下降 3.7%，前三季度管理费用同比下降 8%。

截至 2025 年 9 月底，公司账面现金及票据、银行理财约 14.5 亿，

充足现金流保障公司发展。我们认为，公司前三季度经营表现符

合预期，营收增长与费用管控形成正向循环，未来可期。  
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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 

-9.48/-12.46 28.22/19.80 343.80/307.39 

12 月最高/最低价（港元）  125.00/11.74 

总股本（万股）  56,360.82 

流通 H 股（万股）  20,858.12 

总市值（亿港元）  503.92 

流通市值（亿港元）  176.25 

近 3 月日均成交量（万）  713.67 

主要股东   

烟台荣达创业投资中心(有限合

伙) 
 18.17% 
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核心产品商业化进程稳健推进，多项适应症开发持续助力 

泰它西普（RC18）：作为全球首创 BLyS/APRIL 双靶点融合蛋白，其系统性红斑狼疮适应症已纳入医保，2025

年商业化进程全面加速。5 月新增重症肌无力（MG）适应症获批后快速上量，同时 IgA 肾病、干燥综合征（SS）

的补充上市申请先后获 CDE 受理并纳入优先审评，其中干燥综合征适应症的 III 期临床数据在 ACR 大会公布，

疗效优异，IgA 肾病关键数据将于四季度 ASN 大会披露，值得期待。此外，眼肌型重症肌无力、结缔组织病相

关间质性肺炎等适应症已启动 III 期临床，其中结缔组织病相关间质性肺炎适应症直接推进 III 期，可覆盖 240

万患者群体，大幅节省研发时间与成本。海外方面，正积极推进 MG 和 SS 适应症的Ⅲ期临床研究，产品获欧

盟孤儿药资格认定，且已授权 Vor Bio 开发除大中华区外的全球权益，有望借助合作方资源实现国际市场突破。 

维迪西妥单抗（RC48）：中国首个原创 ADC 药物，目前局部晚期或转移性胃癌、晚期尿路上皮癌适应症已获批

上市，其中胃癌适应症纳入医保。2025 年 5 月，产品新增 HER2 阳性乳腺癌伴肝转移适应症获批；联合特瑞普

利单抗治疗一线 HER2 + 尿路上皮癌的上市申请已于 6 月获受理，该联合方案 III 期数据发表于《新英格兰医学

杂志》，疗效显著优于化疗。海外合作方面，与辉瑞合作推进二线尿路上皮癌上市申报，预计 2026 年启动销售

分成，全球价值持续释放。 

创新管线多点突破，各品类均获关键进展 

RC28：全球首创 VEGF/FGF 双靶点眼科药物，治疗糖尿病黄斑水肿（DME）的上市申请于 9 月获 CDE 受理，

III 期临床显示其疗效非劣于阿柏西普且安全性良好，给药频率更具优势。公司已将其大中华区及亚洲区域权益

授权给参天制药，获得 2.5 亿元首付款及最高 10.45 亿元里程碑付款，借助参天成熟渠道有望快速放量，同时湿

性年龄相关性黄斑变性（wAMD）适应症预计 2026 年申报上市。 

RC148：PD-1/VEGF 双抗平台核心品种，8 月获 CDE 突破性疗法认定，用于联合多西他赛治疗 PD-(L) 1 耐药的

NSCLC。ESMO 大会公布其联合 RC118（CLDN18.2 ADC）治疗二线胃癌的临床数据，疗效显著优于传统联合

方案，目前计划启动联合治疗 NSCLC 的 III 期研究，海外 I/II 期临床获 FDA 批准，出海潜力显现。 

RC88（MSLN ADC）：靶向间皮素的 ADC 药物，针对胰腺癌、间皮瘤等难治性肿瘤，目前  II 期临床已完成入

组，初步数据疗效显著，计划 2026 年公布关键结果。 

RC278：新型 ADC 药物，用于治疗多种实体瘤，已在 2025 年 7 月启动 I/II 期临床研究，I 期将聚焦安全性与剂

量探索，II 期计划评估多瘤种疗效。 

多项管线推进路径清晰，价值兑现关键期值得期待 

公司 2025 年后多项事件将持续支撑发展，成长逻辑清晰。（1）持续推进泰它西普的 IgA 肾病、干燥综合征

适应症审评，维迪西妥单抗的一线尿路上皮癌上市申报。（2）加速 RC28 的审评进程与商业化筹备，深化其与

参天制药的合作。（3）推进 RC148、RC118 的联合治疗注册临床、RC88 临床Ⅱ期进展及 RC278 的 I/II 期临床
入组，丰富双抗与 ADC协同的管线布局。 

我们认为，公司管线梯队布局合理，多项创新管线已进入价值兑现关键期，后续临床数据披露、适应症获

批及海外授权等催化剂值得重点关注；在公司的内部优化取得成效的基础下，管线推进节奏明确，未来产品商

业化营收与临床突破均具备强可及性，值得期待。 

盈利预测与投资评级  

公司已建立并完善了三大创新核心技术平台，自主研发实力强劲；泰它西普及维迪西妥单抗适应症有望持

续拓展，公司的商业化能力得到验证；同时公司国际化已经启程，就 RC48 的海外权益与 SEAGEN 达成合作，

RC18 正在积极推进临床试验，整体运营愈发成熟稳定。但由于公司受到行业变化的影响，我们预计 2025-2027

年，公司收入分别为 24.55 亿元、33.88 亿元和 45.74 亿元，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,082.95 1,716.86 2,455.11 3,388.05 4,573.87 

YoY(%) 40.26 58.54 43.00 38.00 35.00 

净利润(百万元) -1,511.23 -1,468.36 -1,086.32 19.65 599.15 

YoY(%)  -51.30 2.84 26.02 101.81 2,949.69 

毛利率(%) 77.43 80.36 81.00 82.00 83.00 

净利率(%) -139.55 -85.53 -44.25 0.58 13.10 

ROE(%) -43.97 -73.93 -120.72 2.14 39.45 

EPS(摊薄/元) -2.78 -2.70 -2.00 0.04 1.10 

P/E(倍) -15.81 -16.27 -22.00 1,216.32 39.88 

P/B(倍) 6.95 12.03 26.55 25.99 15.73 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析  

公司创新药研发进展、新药评审时间不及预期，公司核心产品泰它西普、维迪西妥单抗、RC28 等产品均有

不同适应症，由于药品审评审批环节多、周期长、不确定性大，适应症拓展存在不确定性；医保控费压力超出

预期，公司产品定价不及预期，公司核心产品目前已经纳入医保，后续仍有新适应症续约谈判，如果降幅较大，

可能对公司商业化进程产生影响；商业化进展不及预期，如若市场拓展、学术推广、医保覆盖范围等方面的进

展不达预期，或销售团队未能紧跟政策动向、把握市场竞争态势都将影响公司未来的商业化能力；海外拓展不

及预期。 
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资料来源：Ifind，中信建投 

 

 

 

 

 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,228.93 2,289.80 2,828.28 3,824.97 5,058.35 营业收入 1,082.95 1,716.86 2,455.11 3,388.05 4,573.87

现金 743.39 762.49 245.51 338.81 457.39 营业成本 244.40 337.16 466.47 609.85 777.56

应收票据及应收账款合计 420.42 598.79 901.16 1,243.60 1,678.86 营业税金及附加 8.23 15.37 20.01 27.61 37.27

其他应收款 29.01 24.28 52.51 72.47 97.83 销售费用 775.19 948.76 1,104.80 1,151.94 1,372.16

预付账款 270.29 241.37 529.92 731.29 987.24 管理费用 304.23 316.71 368.27 338.81 365.91

存货 741.56 659.37 1,074.61 1,404.92 1,791.27 研发费用 1,306.31 1,539.78 1,473.07 1,185.82 1,372.16

其他流动资产 24.26 3.49 24.56 33.90 45.76 财务费用 -5.37 69.48 122.39 142.27 137.54

非流动资产 3,299.31 3,208.72 2,775.61 2,335.11 1,889.37 资产减值损失 -12.88 -9.56 -26.61 0.00 0.00

长期投资 2.71 8.85 8.80 8.75 8.70 信用减值损失 -11.28 -11.09 -47.70 0.00 0.00

固定资产 2,163.55 2,550.93 2,191.10 1,823.87 1,449.24 其他收益 65.67 78.83 91.84 91.84 91.84

无形资产 143.78 143.13 119.28 95.42 71.57 公允价值变动收益 0.00 1.54 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 989.27 505.81 456.44 407.07 359.87 投资净收益 6.98 -4.29 4.93 4.93 4.93

资产总计 5,528.24 5,498.52 5,603.89 6,160.08 6,947.72 资产处置收益 0.00 -0.70 -0.23 -0.23 -0.23

流动负债 1,128.12 2,178.30 3,476.82 4,427.59 4,507.59 营业利润 -1,501.53 -1,455.66 -1,077.66 28.31 607.82

短期借款 284.28 1,083.85 1,983.10 2,544.39 2,123.57 营业外收入 0.09 0.40 3.58 3.58 3.58

应付票据及应付账款合计 139.33 162.25 290.18 379.37 483.70 营业外支出 9.79 13.10 12.24 12.24 12.24

其他流动负债 704.51 932.19 1,203.54 1,503.82 1,900.31 利润总额 -1,511.23 -1,468.36 -1,086.32 19.65 599.15

非流动负债 962.85 1,334.02 1,227.19 812.97 921.45 所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 915.26 1,237.97 1,131.15 716.92 825.40 净利润 -1,511.23 -1,468.36 -1,086.32 19.65 599.15

其他非流动负债 47.59 96.05 96.05 96.05 96.05 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 2,090.97 3,512.32 4,704.01 5,240.56 5,429.04 归属母公司净利润 -1,511.23 -1,468.36 -1,086.32 19.65 599.15

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA -1,275.80 -1,096.15 -530.87 602.37 1,182.38

股本 544.26 544.33 544.33 544.33 544.33 EPS（元） -2.78 -2.70 -2.00 0.04 1.10

资本公积 6,237.87 6,290.99 6,290.99 6,290.99 6,290.99

留存收益 -3,344.86 -4,849.12 -5,935.44 -5,915.80 -5,316.65 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,437.27 1,986.20 899.88 919.52 1,518.68 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 5,528.24 5,498.52 5,603.89 6,160.08 6,947.72 成长能力

营业收入(%) 40.26 58.54 43.00 38.00 35.00

营业利润(%) 100.00 12.00 25.97 102.63 2047.02

归属于母公司净利润(%) -51.30 2.84 26.02 101.81 2949.69

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 77.43 80.36 81.00 82.00 83.00

经营活动现金流 -1,502.82 -1,114.30 -1,191.76 83.74 563.70 净利率(%) -139.55 -85.53 -44.25 0.58 13.10

净利润 -1,511.23 -1,468.36 -1,086.32 19.65 599.15 ROE(%) -43.97 -73.93 -120.72 2.14 39.45

折旧摊销 240.79 302.73 433.06 440.45 445.69 ROIC(%) -52.05 -35.51 -26.14 4.32 18.11

财务费用 -5.37 69.48 122.39 142.27 137.54 偿债能力

投资损失 -6.98 4.29 -4.93 -4.93 -4.93 资产负债率(%) 37.82 63.88 83.94 85.07 78.14

营运资金变动 -360.66 -108.48 -656.19 -513.93 -613.97 净负债比率(%) 13.27 78.51 318.79 317.83 164.06

其他经营现金流 140.63 86.03 0.23 0.23 0.23 流动比率 1.98 1.05 0.81 0.86 1.12

投资活动现金流 -816.66 -248.24 4.75 4.75 4.75 速动比率 1.06 0.64 0.34 0.37 0.50

资本支出 864.23 216.82 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -72.30 -6.75 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.20 0.31 0.44 0.55 0.66

其他投资现金流 -1,608.59 -458.30 4.75 4.75 4.75 应收账款周转率 3.17 4.35 3.30 3.30 3.30

筹资活动现金流 978.31 1,392.97 670.03 4.80 -449.87 应付账款周转率 1.95 2.08 2.15 2.15 2.15

短期借款 284.28 799.58 899.25 561.29 -420.82 每股指标（元）

长期借款 810.38 322.71 -106.83 -414.23 108.48 每股收益(最新摊薄) -2.78 -2.70 -2.00 0.04 1.10

其他筹资现金流 -116.35 270.68 -122.39 -142.27 -137.54 每股经营现金流(最新摊薄) -2.76 -2.05 -2.19 0.15 1.04

现金净增加额 -1,342.63 32.98 -516.98 93.29 118.58 每股净资产(最新摊薄) 6.31 3.65 1.65 1.69 2.79

估值比率

P/E -15.81 -16.27 -22.00 1216.32 39.88

P/B 6.95 12.03 26.55 25.99 15.73

EV/EBITDA -26.84 -16.47 -50.76 44.98 22.65
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧 

中信建投制药及生物科技组首席分析师。中山大学理学本科，佐治亚州立大学理学硕

士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，
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