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销售稳健增长，研发进入收获期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 7.7 亿元（-45.9%），归母净利

润-10.0 亿元，扣非归母净利润-11.2 亿元。公司第四季度收入 2.0 亿元

（-84.6%），归母净利润-3.1 亿元，扣非归母净利润-4.0 亿元。公司 2022 年

整体毛利率 64.8%,同比减少 30.4 个百分点；销售费用率 57.1%，同比增长

38.7 个百分点；管理费用率 34.5%，同比增长 19.4 个百分点；研发费用率

127.2%，同比增长 77.4 个百分点；截至 2022 年末，现金及现金等价物余额

20.7 亿元。2022 年收入减少主要由于 21 年收到西雅图基因公司支付的 2 亿

美元首付款并确认收入，而本年度无此部分收入；归母净利润、扣非归母净

利润减少主要因商业化投入和研发费用大幅度增加引起。 

 点评： 

 核心产品借势医保迅速放量，商业化建设持续推进。2021 年底公司两款上市

产品泰它西普和维迪西妥单抗被纳入国家医保目录，2022 年度产品销售收入

实现快速增长；两款产品合计营业收入为 7.4 亿元，同比增长 462.2%；毛利

率为 72.7%，同比下降 18.8 个百分点。维迪西妥单抗的尿路上皮癌适应症已

被纳入 2022 年版医保目录，我们认为产品将借势医保继续放量。公司商业化

建设持续推进，截至 2022 年底，公司自身免疫商业化团队已组建 639 人的

销售队伍，已完成 495 家医院的准入；肿瘤科商业化团队已组建 520 人的销

售队伍，并已完成 472 家医院的准入。 

 泰它西普中国 III 期临床验证全球 best-in-class 潜力，适应症持续拓展。泰

它西普（RC18）为全球首个系统性红斑狼疮（SLE）治疗创新双靶生物制剂，

其 2022 年 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），我们认为其具备潜在

best-in-class 潜力。中国 SLE 适应症的完全获批所需补充申请材料已于 2022

年年底递交至 CDE，SLE 的国际多中心 III 期临床研究正在推进中。免疫球

蛋白 A 肾病（IgAN）适应症在中国、美国均已进入 III 期临床；原发性干燥综

合征(pSS)在中国、美国均已进入 III 期临床；重症肌无力(MG)在中国开展 III

期临床研究，在美国获得孤儿药资格认定。视神经脊髓炎频谱系疾病

(NMOSD)和类风湿关节炎(RA)两项适应症的 III 期临床均有序推进中。 

 维迪西妥单抗多条管线进入收获期。维迪西妥单抗已被纳入 2022 年中国临

床肿瘤学会（CSCO）指南用于治疗 HER2 表达晚期转移性胃癌三线治疗的

II 类推荐，以及用于治疗晚期尿路上皮癌（mUC）一线治疗的Ⅲ级推荐、二

线及三线治疗的Ⅱ级推荐。多条临床管线已经进入成熟期，截至 2022 年底维 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1426 772 1376 2191 3163 

(+/-)YoY(%) 46753.3% -45.9% 78.2% 59.3% 44.4% 

净利润（百万元） 276 -999 -698 -478 -128 

(+/-)YoY(%) 139.6% -461.6% 30.1% 31.6% 73.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 -1.84 -1.28 -0.88 -0.24 

毛利率(%) 95.2% 64.8% 80.4% 81.2% 82.7% 

净资产收益率(%) 8.0% -20.1% -16.3% -12.6% -3.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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迪西妥单抗联合 PD-1 及化疗或联合 PD-1 及赫赛汀治疗一线 HER2 表达胃癌 II/III 期临床试验已经递交 IND。尿路上皮

癌（UC）：维迪西妥单抗联合特瑞普利单抗注射液治疗一线 HER2 表达 UC 的 III 期临床试验顺利入组中，联合吉西他

滨灌注治疗非肌层浸润性膀胱癌（NMIBC）进入 I/II 期临床试验，美国二线治疗 HER2 表达 UC 尿路上皮癌的 II 期临床

推进中。乳腺癌：国内 HER2 阳性乳腺癌伴肝转、HER2 低表达乳腺癌处于 III 期临床。其他适应症持续拓展，HER2

突变非小细胞肺癌国内 Ib 期、胆道癌 II 期、黑色素瘤 IIa 期、妇科恶性肿瘤 II 期临床均在进行中。 

 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）的湿性老年黄斑变性、糖尿病黄斑

水肿、糖尿病视网膜病变适应症分别进入国内 III 期、II 期、II 期。ADC 领域，RC88（间皮素）、RC108（c-MET）、

RC118（Claudin18.2）均进入 I 期临床阶段。 

 盈利与估值。我们预计 2023-25 年营收分别为 13.8 亿、21.9、31.6 亿元，归母净利润分别为-7.0 亿、-4.8、-1.3 亿元，

EPS 分别为-1.28、-0.88、-0.24 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，核心产品适应症全面拓展，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，我们给予其 2023 年 25-30 倍 PS，对应市值 344-413 亿元，对应合理价值区间 63.19-75.83

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。 

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

总收入（百万元） 1426  772  1376  2191  

YoY（%） 44884% -46% 78% 59% 

毛利率（%） 92% 73% 75% 77% 

维迪西妥单抗（百万元） 84  400  630  994  

YoY（%）  376% 57% 58% 

毛利率（%） 92% 73% 75% 77% 

泰它西普（百万元） 47  330  706  1157  

YoY（%）  598% 114% 64% 

毛利率（%） 92% 73% 75% 77% 

其他（含项目授权收入，百万元） 1295  42  40  40  

资料来源：公司 2022 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 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

2162.HK 康诺亚 16393 110 100 372 459 149 164 44 36 

2171.HK 科济药业 7263 27 0 166 192 268 N/A 44 38 

9926.HK 康方生物 35829 229 838 4510 3058 156 43 8 12 

688428.SH 诺诚健华 21595 1043 619 1020 1453 21 35 21 15 

均值     149 81 29 25 

注：收盘市值为 2023 年 4 月 4 日市值：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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 772 1376 2191 3163 

每股收益 -1.84 -1.28 -0.88 -0.24  营业成本 272 270 413 548 

每股净资产 9.15 7.87 6.99 6.76  毛利率% 64.8% 80.4% 81.2% 82.7% 

每股经营现金流 -2.32 -1.21 -0.93 -0.11  营业税金及附加 6 4 6 9 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 441 660 876 1107 

P/E -32.17 -46.03 -67.27 -251.19  营业费用率% 57.1% 48.0% 40.0% 35.0% 

P/B 6.45 7.50 8.44 8.74  管理费用 266 385 526 633 

P/S 41.61 23.35 14.66 10.16  管理费用率% 34.5% 28.0% 24.0% 20.0% 

EV/EBITDA -45.28 -68.64 -181.65 129.37  EBIT -1075 -701 -463 -83 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -68 0 16 48 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -8.8% 0.0% 0.7% 1.5% 

毛利率 64.8% 80.4% 81.2% 82.7%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 -129.4% -50.7% -21.8% -4.0%  投资收益 12 0 0 0 

净资产收益率 -20.1% -16.3% -12.6% -3.5%  营业利润 -995 -698 -478 -128 

资产回报率 -16.6% -13.8% -7.9% -2.0%  营业外收支 -4 0 0 0 

投资回报率 -20.9% -15.8% -9.7% -1.5%  利润总额 -999 -698 -478 -128 

盈利增长（%）      EBITDA -887 -456 -178 255 

营业收入增长率 -45.9% 78.2% 59.3% 44.4%  所得税 0 0 0 0 

EBIT 增长率 -469.9% 34.8% 33.9% 82.1%  有效所得税率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润增长率 -461.6% 30.1% 31.6% 73.2%  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 -999 -698 -478 -128 

资产负债率 17.3% 15.0% 36.8% 41.3%       

流动比率 3.66 3.29 2.16 3.29       

速动比率 2.84 2.41 1.11 1.87  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.49 1.70 0.62 1.08  货币资金 2187 1008 777 888 

经营效率指标      应收账款及应收票据 202 287 443 435 

应收账款周转天数 47.64 64.00 60.00 50.00  存货 523 274 943 673 

存货周转天数 531.30 531.00 531.00 531.00  其它流动资产 300 385 552 716 

总资产周转率 0.15 0.25 0.40 0.51  流动资产合计 3212 1955 2716 2713 

固定资产周转率 0.66 0.96 1.43 1.99  长期股权投资 2 2 3 4 

      固定资产 1387 1492 1564 1610 

      在建工程 1015 1115 1215 1315 

      无形资产 56 72 81 90 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2809 3086 3308 3553 

净利润 -999 -698 -478 -128  资产总计 6021 5041 6025 6265 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 200 245 285 338  应付票据及应付账款 222 214 279 329 

非经营收益 -4 -3 14 45  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -457 -204 -331 -317  其它流动负债 655 381 977 495 

经营活动现金流 -1260 -660 -508 -62  流动负债合计 877 595 1256 824 

资产 -753 -519 -505 -578  长期借款 0 0 0 0 

投资 -71 -1 -1 -1  其它长期负债 164 164 964 1764 

其他 -27 0 0 0  非流动负债合计 164 164 964 1764 

投资活动现金流 -851 -519 -506 -579  负债总计 1041 759 2220 2588 

债权募资 0 0 800 800  实收资本 544 544 544 544 

股权募资 2612 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4980 4282 3805 3677 

其他 -192 0 -16 -48  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 2420 0 784 752  负债和所有者权益合计 6021 5041 6025 6265 

现金净流量 312 -1179 -230 111       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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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
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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。 
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