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[Table_StockInfo] 01 月 09 日收盘价（元） 84.12 
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市场表现 
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荣昌生物 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.8 -3.5 52.8 

相对涨幅（%） 13.5 -9.2 48.2 
资料来源：海通证券研究所 
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销售稳健增长，关注全球管线进展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收逐季增长，商业化能力展现。公司前三季度实现营收 5.7 亿元（同比

+397.5%），归母净利润-6.9 亿元，扣非净利润-7.1 亿元。公司第三季度实现

营收 2.2 亿元（同比+162.3%），归母净利润-2.0 亿元，扣非净利润-2.2 亿元；

2022 年 Q1-3 营收分别为 1.5/2.0/2.2 亿元，呈现持续增长态势。公司营收增

长源于泰它西普和维迪西妥单抗医保销售放量，以及 Seagen 技术服务收入

增加。公司前三季度销售费用率 48.7%（-63.7pct），管理费用率 28.2%（-110.9 

pct），研发费用率 116.3%（-341.9pct），研发投入 6.63 亿元（同比+26.3%），

研发费用率下降主要因为营业收入大幅增加。截至第三季度末，公司现金及

现金等价物余额 19.7 亿元，在手现金充裕。 

 泰它西普中国 III 期临床验证全球 best-in-class 潜力。核心品种泰它西普 9

月公布中国治疗系统性红斑狼疮的 III 期确证性研究结果表明，泰它西普第

52 周的 SRI-4（系统性红斑狼疮反应指数 4）反应率明显高于给予安慰剂的

患者（82.6%对 38.1%，p<0.001），系统性红斑狼疮适应症的国际多中心的

III 期临床研究已于今年上半年在美国启动，IgA 肾病的美国 II 期临床试验、

视神经脊髓炎频谱系疾的中国 III 期临床试验、多发性硬化症的中国 II 期临床

试验均在顺利入组中，10 月获 FDA 颁发针对重症肌无力的孤儿药资格认定。 

 另一核心品种维迪西妥单抗 2022 年 4 月被纳入 2022 年 CSCO）指南的 II

类推荐，用于 HER2 表达晚期转移性胃癌的三线治疗；联合特瑞普利单抗一

线治疗 HER2 阳性尿路上皮癌、单药治疗 HER2 低表达（IHC2+及 FISH-）

乳腺癌均已进入国内临床 III 期，海外单药二线治疗 HER2 阳性尿路上皮癌

和联合帕博利珠单抗一线治疗 HER2阳性尿路上皮癌的适应症均处在 II期临

床。 

 基于 ADC 和双抗等技术平台，公司管线不断丰富。眼科药物 RC28

（VEGF/FGF）湿性老年黄斑变性适应症处于临床 Ib 期，糖尿病黄斑水肿、

糖尿病视网膜病变两项适应症均已进入 II 期临床。ADC 领域，RC88（间皮

素）、RC108（c-MET）、RC118（Claudin18.2）等已经进入到临床研究阶段。 

 盈利与估值。我们预计 2022-24 年营收分别为 8.77 亿、15.80 亿、22.28 亿

元，归母净利润分别为-8.69 亿、-6.34 亿、-3.61 亿元，EPS 分别为-1.60、

-1.16、-0.66 元。考虑到公司核心产品维迪西妥单抗、泰它西普依托医保持

续放量，亏损持续收窄，在 ADC 和融合蛋白领域具备技术平台优势，多个

在研管线稳步推进，预期在未来两到三年为内为公司带来业绩增量，我们给

与其 2023 年 25-30 倍 PS，对应市值 395-474 亿元，对应合理价值区间

72.59-87.11 元，给与“优于大市”评级。 

 风险提示：新药研发风险、新药审批风险、新药上市风险、技术迭代风险等。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
3 1426 877 1580 2228 

(+/-)YoY(%) -36.9% 46753.3% -38.5% 80.3% 41.0% 

净利润（百万元） -698 276 -869 -634 -361 

(+/-)YoY(%) -62.2% 139.6% -414.7% 27.1% 43.0% 

全面摊薄 EPS(元) -1.28 0.51 -1.60 -1.16 -0.66 

毛利率(%) 24.2% 95.2% 70.0% 75.0% 80.0% 

净资产收益率(%) -19.4% 8.0% -17.1% -14.2% -8.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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假设：（1）维迪西妥单抗的胃癌适应症依托医保继续放量销售，尿路上皮癌适应症若通过 2022 年国谈被纳入医保目录进

一步促进销售额增长；联合特瑞普利单抗一线治疗 HER2 阳性尿路上皮癌、单药治疗 HER2 低表达乳腺癌、HER2 阳性

乳腺癌伴肝转移适应症均已进入临床 III 期，假设 2024 年均获批上市开始贡献收入，我们预计 2022-24 年维迪西妥单抗销

售收入增速分别为 471%、28%、58%，收入分别为 4.80 亿、6.15 亿、9.72 亿元。（2）泰它西普的系统性红斑狼疮适应

症依托医保继续放量销售，IgA 肾炎处在临床 II 期，视神经脊髓炎频谱系疾、类风湿关节炎均处在临床 III 期，假设均于

2023 年获批上市并开始贡献收入，我们预计 2022-24 年泰它西普销售收入增速分别为 676%、141%、18%，收入分别为

3.67 亿、8.85 亿、10.48 亿元。（3）RC28 的 wAMD（湿性老年性黄斑变性）、DME（糖尿病黄斑水肿）于 2024 年获批

上市并开始贡献收入，当年贡献收入 1.28 亿元。（4）根据 2021 年 8 月与 Seagen 签订的维迪西妥单抗授权协议，Seagen

将付出最高 24 亿美元的里程碑付款，我们预计荣昌生物 2022-24 年分别确认 0.3 亿、0.8 亿、0.8 亿元里程碑付款。 

表 1 公司分项业务拆分及预测 
 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 1427 877 1580 2228 

YoY（%） 44900% -39% 80% 41% 

毛利率（%） 95% 70% 75% 80% 

维迪西妥单抗（百万元） 84 480 615 972 

YoY（%）  471% 28% 58% 

毛利率（%） 95% 70% 75% 80% 

泰它西普（百万元） 47 367 885 1048 

YoY（%）  676% 141% 18% 

毛利率（%） 95% 70% 75% 80% 

RC28（百万元）    128 

YoY（%）     

毛利率（%）    80% 

其他（含项目授权收入，百万元） 1295 30 80 80 

资料来源：公司 2021 年报，Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
收盘市值

（亿元） 

营业收入（百万元） PS（倍） 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

2162.HK 康诺亚 173 132  110  49  293  129  155  350  58  

2171.HK 科济药业 91 27  5  54  285  343  1779  173  33  

9926.HK 康方生物 382 229  876  2185  2966  168  44  18  13  

688428 诺诚健华 261 1043  595  1367  2052  26  46  20  13  

均值     167  506  140  29  

注：收盘市值为 2023 年 1 月 5 日市值，EPS：康诺亚、科济药业、康方生物、诺诚健华、为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1426 877 1580 2228 

每股收益 0.51 -1.60 -1.16 -0.66  营业成本 69 263 395 446 

每股净资产 7.04 9.34 8.18 7.51  毛利率% 95.2% 70.0% 75.0% 80.0% 

每股经营现金流 0.57 -1.79 -1.29 -0.94  营业税金及附加 4 2 4 6 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 263 395 616 780 

P/E 161.85 -51.43 -70.57 -123.83  营业费用率% 18.4% 45.0% 39.0% 35.0% 

P/B 11.68 8.80 10.05 10.94  管理费用 216 245 379 446 

P/S 28.21 51.00 28.29 20.07  管理费用率% 15.1% 28.0% 24.0% 20.0% 

EV/EBITDA -5.96 -57.67 -91.00 -223.93  EBIT 291 -871 -638 -365 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 95.2% 70.0% 75.0% 80.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 19.4% -99.2% -40.1% -16.2%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 8.0% -17.1% -14.2% -8.8%  营业利润 303 -869 -634 -361 

资产回报率 6.6% -13.6% -9.9% -5.8%  营业外收支 -27 0 0 0 

投资回报率 8.2% -16.8% -14.0% -8.7%  利润总额 276 -869 -634 -361 

盈利增长（%）      EBITDA 291 -728 -473 -195 

营业收入增长率 46753.3% -38.5% 80.3% 41.0%  所得税 0 0 0 0 

EBIT 增长率 145.2% -399.7% 26.8% 42.8%  有效所得税率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润增长率 139.6% -414.7% 27.1% 43.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 276 -869 -634 -361 

资产负债率 17.1% 20.7% 30.4% 34.5%       

流动比率 3.76 3.41 2.15 1.85       

速动比率 3.02 2.74 1.30 0.94  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.00 2.33 0.97 0.54  货币资金 1835 2850 1781 1100 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2 193 334 656 

应收账款周转天数 0.29 40.00 60.00 80.00  存货 280 304 793 1187 

存货周转天数 906.38 400.00 500.00 800.00  其它流动资产 182 826 1038 854 

总资产周转率 0.34 0.17 0.25 0.35  流动资产合计 2300 4173 3947 3798 

固定资产周转率 1.99 0.84 1.38 1.98  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 967 1125 1162 1086 

      在建工程 611 814 964 1064 

      无形资产 52 67 87 101 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1859 2236 2443 2447 

净利润 276 -869 -634 -361  资产总计 4159 6408 6389 6245 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 121 144 165 169  应付票据及应付账款 159 206 321 323 

非经营收益 16 -2 -4 -4  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -132 -245 -229 -315  其它流动负债 453 1018 1518 1733 

经营活动现金流 282 -973 -702 -510  流动负债合计 612 1225 1839 2056 

资产 -617 -518 -368 -171  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 101 101 101 101 

其他 -39 0 0 0  非流动负债合计 101 101 101 101 

投资活动现金流 -656 -518 -368 -171  负债总计 713 1325 1940 2157 

债权募资 -108 0 0 0  实收资本 490 544 544 544 

股权募资 0 2506 0 0  归属于母公司所有者权益 3446 5083 4449 4088 

其他 -519 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -627 2506 0 0  负债和所有者权益合计 4159 6408 6389 6245 

现金净流量 -1012 1015 -1069 -681       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

朱赵明 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 华润三九,人福医药,凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,华兰生物,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康泰生物,

康龙化成,迈瑞医疗,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股份,鱼跃医疗,科伦

药业,泰格医药,万孚生物,康华生物,康希诺,智飞生物,老百姓 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


