
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 医疗行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

再鼎医药（9688.HK）：肿瘤电场疗法治疗非小

细胞肺癌 III 期试验进展提速，则乐®降价落地 

1）Novocure 公告称肿瘤电场疗法 Optune 治疗非小细胞肺癌 III 期临
床(LUNAR)进度快于预期，Novocure 股价因此上涨 50%；2）公司核
心药物则乐®于 3 月 1 日起执行医保谈判价，降价幅度超预期；3）
擎乐®（瑞派替尼）获批上市。我们调整目标价至 1,354 港元，维持
持有评级。 

 Optune®治疗非小细胞肺癌临床进度较预期乐观。原研厂商
Novocure 于 4 月 13 日更新肿瘤电场疗法治疗 Optune 关于非小细
胞肺癌 III 期临床试验(LUNAR)进度，独立数据监察委员会(DMC)基
于对已有临床数据的中期分析结果，认为计划入组的临床患者人数
可由原来 534 人缩减至 276 人，随访周期由 18 个月缩减至 12 个
月。受临床进度较预期乐观影响，Novocure 股价当日上涨近 50%。
Optune 为再鼎目前 3 款商业化产品之一，美国临床进度加快有利
该适应症在中国尽快获批，我们因此调整该适应症临床试验成功率
至 90%，但因价格昂贵我们预期渗透率不变，因此对估值影响不大。 

 则乐®降价幅度超预期。则乐在去年 12 月经医保谈判纳入新版国家
医保目录，用于铂敏感复发性卵巢癌二线维持治疗，2021 年 3 月 1
日到 2022 年 12 月 31 日期间执行。售价由原先 24,990 元人民币/盒
(100mg*30 粒)降至 6,000 元，年治疗费用 21.6 万，较我们此前预期
25.2 万低 14%。假设医保报销 70%，则患者每年自费 6.5 万人民币，
可及性和渗透率有望快速提升，我们将渗透率提升至 20%。竞品奥
拉帕利医保二次降价后为 5,712 元/盒，年治疗费用 14.7 万元，适应
症为 BRCA1/2 突变一线维持和铂敏感复发性上皮性卵巢癌。 

 擎乐®（瑞派替尼）获 NMPA 批准上市。瑞派替尼于 3 月 31 日获
NMPA 批准上市，用于治疗已接受过包括伊马替尼在内的 3 种及以
上激酶抑制剂治疗的晚期胃肠道间质瘤（GIST）成人患者。获批基
于 INVICTUS 临床 III 期数据，治疗组 mPFS=6.3 个月 vs.安慰剂组 1.0
个月，危险比 HR=0.15，p<0.0001，达到主要临床终点。治疗组发
生3级或4级治疗后不良事件（TEAE）比例为49% vs.安慰剂组44%。
我们将上市时间调整为第二季度，预期药品费用 3.2 万每月。 

 维持持有评级，目标价升至 1,354 港元。我们基于以上三项的进展
调整 rNPV 模型：1）Optune 治疗非小细胞肺癌的获批概率；2）则乐
年治疗费用和渗透率；3）瑞派替尼上市时间。我们的目标价调整至
1,354 港元，维持持有评级。 

 投资风险：药物研发延误；引进药物进度不如预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2019-2023E） 

百万美元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入 13 49 182 334 566 
  收入同比增速（%） 9966% 277% 271% 83% 70% 
归母净利润 -195 -269 -225 -203 -86 
PS（X） 809 259 70 38 22 

 

E=浦银国际预测   资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级 持有 
目标价（港元） 1,354.0 

潜在升幅/降幅 6% 

目前股价（港元） 1,273.0 

52 周内股价区间（港元） 602-1,512 

总市值（百万港元） 112,778 

近 3 月日均成交额（百万港元） 58.7 

注：截至 2021 年 4 月 14 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：Factset、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 
《再鼎医药（9688. HK）2020 年业绩：

毛利率下滑，预期两款新药年内获批》

（2021-3-3） 

《再鼎医药（9688. HK）：则乐纳入医保

目录，管线不断拓宽》（2021-01-28） 
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财务报表分析与预测 - 再鼎医药
千美元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 千美元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

收入 12,985 48,958 181,790 333,534 566,242 亏损净额 -195,071 -268,905 -224,737 -203,124 -85,515

销售成本 -3,749 -16,736 -54,537 -100,060 -169,873 折旧及摊销开支 3,766 2,635 3,416 3,575 3,717

研发 -142,221 -222,711 -267,253 -293,979 -293,979 分占权益法投资亏损 752 1,119 909 1,668 2,831

销售、一般及行政 -70,211 -111,312 -90,895 -133,414 -169,873 经营资产及负债变动 -23,283 52,649 -29,206 -9,507 -45,879

经营亏损 -203,196 -301,801 -230,895 -193,918 -67,482 经营活动所用现金净额 -191,011 -782,295 -249,617 -207,388 -124,845

利息收入 8,232 5,120 8,646 12,969 19,454

利息开支 -293 -181 -228 -228 -228 购买物业及设备 -6,035 -10,444 -5,000 -5,000 -5,000

其他收入（开支），净额 938 29,076 -1,351 -20,279 -34,428 购买土地使用权 -7,836 0 0 0 0

所得税费用 0 0 0 0 0 购买无形资产 -1,371 0 0 0 0

分占权益法投资亏损 -752 -1,119 -909 -1,668 -2,831 其他 350 0 0 0 0

亏损净额 -195,071 -268,905 -224,737 -203,124 -85,515 投资活动所用现金净额 -14,892 -10,444 -5,000 -5,000 -5,000

少数股东权益 0 0 0 0 0

普通股股东应占亏损净额. -195,071 -268,905 -224,737 -203,124 -85,515 短期借贷所得款项净额 2,901 0 0 0 0

公开发售时发行普通股所得款项 216,200 1,158,924 0 200,000 0

其他 201 0 0 0 0

融资活动所得现金净额 219,302 1,158,924 0 200,000 0

期末现金及受限制现金 76,442 442,626 188,009 175,620 45,775

受限制现金 510 510 510 510 510

现金、现金等价物             75,932              442,116              187,499                  175,110            45,265

资产负债表 主要财务比率

千美元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 75,932 442,116 187,499 175,110 45,265 每股指标（美元）

短期投资 200,000 744,676 744,676 744,676 744,676 每股亏损 -3.03 -3.46 -2.89 -2.62 -1.10

应收账款 3,791 5,165 14,757 21,795 40,259 每股净资产 4.58 15.06 12.16 12.12 11.02

存货 6,005 13,144 46,623 63,033 123,129 每股经营现金流 -2.97 -10.07 -3.21 -2.67 -1.61

预付款项及其他流动资产 6,736 10,935 10,935 10,935 10,935 每股销售 0.20 0.63 2.34 4.29 7.29

流动资产总额 292,464 1,216,036 1,004,489 1,015,548 964,264

估值（倍）

非流动受限制现金 510 743 743 743 743 P/B 36 11 13 13 15

物业及设备，净额 21,353 29,162 30,746 32,171 33,454 P/S 809 259 70 38 22

经营租赁使用权资产 15,071 17,701 17,701 17,701 17,701

土地使用权 7,655 7,908 7,908 7,908 7,908 盈利能力指标

无形资产，净额 1,148 1,532 1,532 1,532 1,532 毛利率 71% 66% 70% 70% 70%

长期押金. 377 862 862 862 862 归母净利润率 -1502% -549% -124% -61% -15%

可收回增值税 13,737 22,141 22,141 22,141 22,141 净资产收益率 -71% -37% -21% -22% -10%

非流动资产总额 62,689 81,602 82,277 82,035 80,486 资产回报率 -59% -33% -19% -19% -8%

资产总额 355,153 1,297,638 1,086,766 1,097,583 1,044,751 盈利增长

营业收入增长率 9966% 277% 271% 83% 83%

短期借贷 6,450 0 0 0 0

应付账款 22,660 62,641 76,506 90,446 123,129 经营效率指标

流动经营租赁负债 4,351 5,206 5,206 5,206 5,206 存货周转天数 293 209 200 200 200

其他流动负债 13,174 30,196 30,196 30,196 30,196 应收票据周转天数 55 33 20 20 20

流动负债 46,635 98,043 111,908 125,848 158,531 应付账款周转天数 2,925 930 466 305 229

递延收入 2,881 16,858 16,858 16,858 16,858 偿债能力指标

非流动经营租赁负债 10,977 13,392 13,392 13,392 13,392 资产负债率 17% 10% 13% 14% 18%

非流动负债总额 13,858 30,250 30,250 30,250 30,250 流动比率(x)                    6.3                     12.4                       9.0                            8.1                   6.1

速动比率(x)                    6.0                     12.2                       8.7                            7.8                   5.8

夹层权益 0 0 0 0 0 现金比率(x)                    1.6                       4.5                       1.7                            1.4                   0.3

普通股 4 5 5 5 5

额外实缴资本 734,734 1,897,467 1,897,467 2,097,467 2,097,467

累计亏绌. -444,698 -713,603 -938,340 -1,141,464 -1,226,978

累计其他综合收益 4,620 -14,524 -14,524 -14,524 -14,524

股东权益总额 294,660 1,169,345 944,608 941,484 855,970

负债及权益总额            355,153           1,297,638           1,086,766           1,097,583           1,044,751

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：再鼎医药财务预测变化 
 

 2021E  2022E  2023E 

千美元 新预测 前预期 差异  新预测 前预期 差异  新预测 前预期 差异 

收入 181,790 186,026 -2%  333,534 337,980 -1%  566,242 580,210 -2% 

毛利润 127,253 130,218 -2%  233,474 236,586 -1%  396,370 406,147 -2% 

净利润 -224,737 -223,942 NA  -203,124 -202,083 NA  -85,515 -80,847 NA 
 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 3：浦银国际目标价：再鼎医药 

  

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 4：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 

（港币） 

评级 目标价 

（港币） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 157.3 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 146.7 买入 175.8 2021 年 2 月 24 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 107.0 买入 133.0 2021 年 1 月 20 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 22.7 买入 28.0 2020 年 10 月 13 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 97.9 买入 122.4 2020 年 10 月 13 日 互联网医疗 

1875 HK Equity 东曜药业 4.0 买入 11.8 2021 年 2 月 2 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 71.6 买入 98.5 2021 年 3 月 25 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 95.0 买入 111.3 2021 年 3 月 30 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 1273.0 持有 1354.0 2021 年 4 月 14 日 生物科技 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 4 月 14 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：再鼎医药市场普遍预期  
 

 

注：股价截至 2021 年 4 月 14 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：再鼎医药 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：1,760.0 港元 

概率：30% 

 目标价：1,041.0 港元 

概率：20% 

 新药上市后销售好于预期； 

 在研管线研发进度快于预期，新药获批进度快于

预期； 

 医保降价幅度不及预期； 

 在研管线中引入重磅新药。 

  医保谈判降价幅度超过预期； 

 虽然处于研发后期，但也存在一定研发风险，且

临床资源分配不足； 

 研发进度要跟随合作伙伴的进度，可能会延误； 

 首付款、里程碑付款和销售分成较高。 
 

资料来源：浦银国际 
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之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(药明生物 2269.HK)的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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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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