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荣昌生物（9995.HK/688331.CH）：RC18

出海进度慢于预期，维持“持有” 
我们维持对荣昌生物港股的“持有”评级，下调目标价至 26 港元；首
次覆盖荣昌生物 A 股，给予目标价人民币 35 元。 

● RC18 出海进度慢于预期，加大投资者对现金流情况担忧，致使近日
股价下跌显著：7 月 8 日和 9 日，荣昌生物 A 股、H 股分别累计下跌
27%、35%，主要系在目前脆弱的市场情绪下，RC18 出海进度不及预
期，加大了投资者对公司现金流情况的担忧。我们在过往的报告中对
公司 RC18 出海预期持较为保守态度（详情请见我们年报业绩报告和 1
季度业绩报告），过去 3 个月股价走势符合我们于年报业绩报告时发布
的“持有”评级。 

● 管理层称 RC18 出海仍具挑战性，未来将开放性考虑多种出海方式：
管理层表示，基于过去与潜在海外合作伙伴的交流，RC18 出海面临以
下几方面的挑战：（1）涉及的适应症较为多样（包括 SLE, RA, MG, IgAN
等），需要找到一个潜在合作伙伴有意愿在如此多的适应症上推进海外
开发具有挑战性，尤其是多个适应症将会涉及多年大规模临床试验；
（2）目前进度最快的主要适应症 SLE 疾病较为复杂，大型国际三期临
床试验存在一定风险；（3）新冠疫情后海外公司对现金投入整体持谨
慎态度；（4）BD 交易通常涉及海外公司，尤其是跨国企业多个部门的
合作，若多部门无法统一意见，也会造成 BD 交易谈判的停滞。管理层
认为 RC18 BD 进度受阻主要由于过去公司对 BD 交易期待过高，希望
海外合作伙伴承接一揽子适应症开发计划；未来公司将调整 BD 策略，
开放性考虑各种出海方案，包括和跨国公司、基金合作等多种形式，
在 BD 谈判期间更多纳入公司高层和潜在合作伙伴高层参与讨论交流，
适应症谈判提高灵活度，争取尽快完成年内 RC18 出海落地。考虑到公
司海外三期第一阶段揭盲需要 52 周数据，揭盲时间预计为 1Q25，在
年内没有海外数据读出的情况下，我们认为年内完成 RC18 出海恐怕可
能还存在一定难度。 

● 不考虑定增情况下，目前资金计划足够支撑公司今明两年现金需求：
目前公司在手现金接近人民币 10 亿元，银行信贷授信为 30+亿元（较
4 月底 1 季报业绩电话会 40 亿元授信略有下降），公司预计将于下半
年增加银行授信约 10-20 亿元。公司认为上述资金计划足够支撑今明
两年现金需求。另外，此前公告的 A 股拟定增 25.5 亿元，仍处于证监
会审批状态，且监管审批后公司将视乎于市场股价情况再决定是否发
行，因此定增时间线目前尚未明确。除了增加融资和尽快争取 BD 落
地，公司认为未来两年商业化进展有望带来收入显著增加，包括 RC18
和 RC48 现有销售的加速放量，以及 RC18 适应症扩充带来的商业化加
速（包括 RA 近期将获得上市批准、MG 适应症下半年申报 BLA，PSS 和
IgAN 预计明年申报 BLA）。公司表示上半年商业化增速超过全年指引
（50% YoY），因此管理层有信心 RC18 和 RC48 全年收入将超过之前给
出的年度指引。 

● 2024 年内主要催化剂为 RC18 潜在出海，若能完成，则有助于显著提
升股价。其他催化剂包括：1）RC18：RA 适应症中国获批、MG 适应症
中国上市申报，2）RC88（MSLN ADC）：潜在出海授权交易。 
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荣昌生物 
（9995.HK） 

 

目标价（港元） 26.0 

潜在升幅/降幅 +86% 

目前股价（港元） 14.0 

52 周内股价区间（港元） 13.8-50.3 

总市值（百万港元） 13,648 

近 3 月日均成交额（百万港元） 47 

注：截至 2024 年 7 月 9 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价 ◆ 目前价 ◆市场预期区间 

*数据截至 2024 年 7 月 9 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

荣昌生物 
（688331.CH） 

 

目标价（人民币） 35.0 

潜在升幅/降幅 +21% 

目前股价（人民币） 28.9 

52 周股价区间（人民

币） 

28.8-72.0 

总市值（百万人民币） 12,705 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 101 

注：截至 2024 年 7 月 9 日收盘价 
 

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 
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● 维持“持有”评级，下调港股目标价至 26 港元；首次覆盖荣昌 A 股，
目标价为 35 元：维持“持有”评级，下调港股目标价至 26 港元，主
要系略微下调 RC18 出海成功概率、更新 Beta 系数使得 WACC 上调、
及轻微调整长期现金流预测导致。首次覆盖荣昌生物 A 股（688331.CH），
采取 45%的 A 股溢价（较 2022-2023 年平均值低 0.6 个标准差），得到
A 股目标价为人民币 35 元。 

投资风险：上行风险包括出海授权快于预期、现金流消耗小于预期、
销售超预期、研发进度快于预期、临床数据好于预期；下行风险包括
出海授权延误或失败、现金流消耗大于预期、销售未如预期、研发延
误、临床试验数据不如预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 
人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业收入 768 1,076 1,613 2,523 3,145 
  同比变动（%） -46.1% 40.2% 49.9% 56.4% 24.6% 
归母净利润/(亏损) -999 -1,511 -1,390 -924 -407 
PS（X） 8.8 6.4 4.3 2.7 2.2 

 

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 - 荣昌生物（9995.HK） 收入 768 1,388 -44.7%

利润表 现金流量表 毛利润 498 1,284 -61.2%

人民币百万 2022 2023 2024E 2025E 2026E 人民币百万 2022 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 64.8% 92.5% -27.6         
收益 768 1,076 1,613 2,523 3,145 净利润/(亏损) -999 -1,511 -1,390 -924 -407

销售成本 -270 -253 -387 -437 -504 物业、厂房及设备折旧 121 174 283 271 259 归母净利润 -999 -651 53.4%
毛利 498 823 1,226 2,086 2,640 使用权资产折旧 62 63 43 36 30 净利率 -130.1% -46.9% -83.2         

其他无形资产摊销 3 4 4 3 3

销售及分销开支 -441 -775 -807 -883 -912 存货增加 -242 -232 -214 -127 -47

行政开支 -273 -314 -351 -386 -444 预付款项及其他资产减少 -64 -98 -16 -17 -18

研发成本 -982 -1,306 -1,500 -1,766 -1,824 其他应付款项增加 161 215 0 0 0 人民币百万 新预测 前预测 差异
经营利润 -1,197 -1,572 -1,432 -950 -540 其他 -307 -116 81 -40 30 收入 1,076 1,256 -14.3%

经营活动现金净额 -1,264 -1,502 -1,209 -798 -149

其他收入及收益 232 111 100 100 150 毛利润 823 972 -15.3%
金融资产减值亏损 -11 -11 0 0 0 毛利率 76.5% 77.4% -0.9           
其他开支 -16 -15 0 0 0 购买物业、厂房及设备项目 -756 -769 -161 -151 -164

财务成本 -7 -23 -58 -74 -88 购买土地使用权项目 0 0 -3 -3 -3 归母净利润 -1,511 -873 73.0%
除税前亏损 -999 -1,511 -1,390 -924 -479 其他 -86 -48 -48 -48 -48 净利率 -140.4% -69.5% -70.9         

投资活动现金净额 -842 -818 -212 -202 -214

所得税开支 0 0 0 0 72

净利润 -999 -1,511 -1,390 -924 -407 银行借款净增加 0 1,126 336 471 247

其他 2,427 -148 2,492 -74 -88

融资活动现金净额 2,427 978 2,828 397 159

现金及现金等价物增加           322       -1,341       1,407         -603         -205

年初现金及现金等价物 1,757 2,069 727 2,132 1,527

外汇汇率变动 -9 -1 -1 -1 -1

年末现金及现金等价物 2,069 727 2,132 1,527 1,321

资产负债表 主要财务比率
人民币百万 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

物业、厂房及设备 2,407 2,833 2,711 2,591 2,496 每股指标（人民币元）

使用权资产 205 252 211 178 150 每股盈利/(亏损) -1.9 -2.8 -2.6 -1.7 -0.7

其他无形资产 17 24 20 17 14 每股净资产 9.4 6.4 8.6 7.1 6.5

按公允价值计入其他全面收
益的股权投资

80 94 94 94 94 每股经营现金流 -2.4 -2.8 -2.2 -1.5 -0.3

其他非流动资产 100 97 102 107 112 每股销售 1.4 2.0 3.0 4.6 5.8

非流动资产 2,809 3,299 3,138 2,987 2,866

估值（倍）

存货 523 742 955 1,082 1,129 P/B 1.4 2.0 1.5 1.8 2.0

应收票据 281 420 640 881 1,015 P/S 8.8 6.4 4.3 2.7 2.2

预付款项及其他 221 324 340 357 375

已抵押存款 118 17 18 19 19 盈利能力指标

现金及现金等价物 2,069 727 2,132 1,527 1,321 毛利率 64.8% 76.5% 76.0% 82.7% 84.0%

流动资产 3,212 2,229 4,085 3,865 3,859 经营利润率 -156.0% -146.1% -88.8% -37.7% -17.2%

净利润率 -130.1% -140.4% -86.2% -36.6% -12.9%

贸易应付款项及应付票据 222 139 285 314 294

其他应付款项及应计费用 586 632 632 632 632 盈利增长

计息银行借款 0 286 286 286 286 营业收入增长率 -46.1% 40.2% 49.9% 56.4% 24.6%

租赁负债 60 58 58 58 58 净利润增长率 -130.1% -140.4% -86.2% -36.6% -12.9%

递延收入 25 21 21 21 21

流动负债 892 1,138 1,283 1,313 1,292 资产收益率指标

净资产收益率 -20.1% -44.0% -29.7% -24.0% -11.5%

银行借款 0 841 1,177 1,648 1,895 资产回报率 -16.6% -27.3% -19.2% -13.5% -6.0%

租赁负债 105 75 75 75 75 投资资本回报率 -20.1% -44.0% -29.7% -24.0% -11.5%

递延收入 44 38 38 38 38

非流动负债 149 953 1,290 1,760 2,008 偿债能力指标

资产负债率 17.3% 37.8% 35.6% 44.8% 49.1%

股本&实收资本 544 544 544 544 544 流动比率(x)             3.6             2.0            3.2            2.9            3.0

储备 4,899 3,333 4,579 3,740 3,419 速动比率(x)             3.0             1.3            2.4            2.1            2.1

权益 4,980 3,437 4,683 3,844 3,523 现金比率(x)             0.6             0.3            0.5            0.4            0.3

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测

人民币百万元 2022E 2023E 2024E 2025E 2025E

营业收入 768 1,076 1,613 2,523 3,145

  同比增速（%） -46.1% 40.2% 49.9% 56.4% 24.6%

净利润 -999 -1,511 -1,390 -924 -407

PS（X） 8.8           6.4           4.3           2.7             2.2             

ROE（%） -20.1% -44.0% -29.7% -24.0% -11.5%

2023E
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图表 2：浦银国际目标价：荣昌生物（港股） 
 

 
 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：浦银国际目标价：荣昌生物（A 股） 
 

 
 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

13.HK Equity 和黄医药 27.0 买入 39.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 16.7 买入 25.0 2024 年 2 月 29 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 12.9 买入 47.0 2024 年 5 月 10 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 17.0 买入 60.0 2024 年 5 月 10 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 144.4 买入 275.0 2024 年 5 月 9 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 87.8 买入 165.0 2024 年 5 月 9 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 113.9 买入 175.0 2024 年 5 月 9 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.7 买入 5.4 2023 年 4 月 18 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 18.9 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 14.0 持有 26.0 2024 年 7 月 10 日 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 28.9 持有 35.0 2024 年 7 月 10 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 4.6 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 36.6 买入 60.0 2024 年 6 月 26 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 1.2 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 37.3 买入 63.0 2024 年 5 月 31 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 2.2 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 32.0 买入 58.0 2024 年 6 月 3 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.6 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 22.8 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 27.0 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.1 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.3 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.1 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 2.8 买入 5.1 2024 年 4 月 9 日 制药 

2359 HK Equity 药明康德 28.1 买入 48.0 2024 年 4 月 30 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 37.3 买入 60.0 2024 年 4 月 30 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 8.3 买入 16.8 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 18.7 持有 22.4 2024 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 10.8 持有 20.0 2024 年 3 月 27 日 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 281.1 买入 390.0 2024 年 4 月 30 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 8.3 买入 15.1 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 2.3 买入 10.2 2024 年 6 月 18 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.8 买入 3.4 2023 年 9 月 5 日 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 6.6 买入 15.5 2024 年 4 月 3 日 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 20.6 买入 27.9 2023 年 11 月 16 日 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 10.7 买入 16.0 2024 年 3 月 22 日 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 454.8 买入 454.0 2023 年 11 月 30 日 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 9.5 买入 13.1 2024 年 3 月 28 日 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.1 持有 4.0 2024 年 5 月 28 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 10.4 持有 15.0 2024 年 3 月 21 日 互联网医疗 
 

注：截至 2024 年 7 月 9 日港股收盘价； 

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：荣昌生物（港股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：荣昌生物（港股）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：33.0 港元 

概率：20% 

 目标价：9.0 港元 

概率：20% 

 泰它西普出海快于预期，交易条款较优； 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售超 40 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售超 30 亿元。 

  泰它西普国际化三期延误，出海授权未达预期； 

 药物管线的开发和上市申请未如预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售低于 25 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售低于 20 亿元。 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 7：荣昌生物（A 股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：荣昌生物（A 股）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：人民币 42.0 元 

概率：20% 

 目标价：人民币 20.0 元 

概率：20% 

 泰它西普出海快于预期，交易条款较优； 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售超 40 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售超 30 亿元。 

  泰它西普国际化三期延误，出海授权未达预期； 

 药物管线的开发和上市申请未如预期； 

 泰它西普 RC18 峰值销售低于 25 亿元； 

 维迪西妥 RC48 中国销售低于 20 亿元。 

 

资料来源：浦银国际 

  



 

2024-07-10                                                   8 

 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
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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。 
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