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兆科眼科（6622.HK）1H21 业绩：      

环孢素 A 眼凝胶 III 期到达主要终点，
各项临床均按计划推进 
公司 1H21 经调整净亏损由去年同期亏损 4,286 万人民币同比扩大
188%（或 8,040 万人民币）至亏损 1.2 亿人民币，主要由于研发费用
同比增长 224%（或 8,535 万人民币）至 1.2 亿人民币。公司核心产
品环孢素 A 眼凝胶 III 期到达主要终点，各项临床均按计划推进。我
们维持买入评级及目标价 25.2 港元。 

 1H21 业绩。期内公司暂无商业化产品，1H21 研发费用同比增长 224%
（或 8,535 万人民币）至 1.2 亿人民币，经调整净亏损由去年同期
亏损 4,286 万人民币同比扩大 188%（或 8,040 万人民币）至亏损
1.2 亿人民币。若考虑由于上市后优先股转换导致的一次性账面价
值变动（亏损 18 亿人民币），期内亏损由去年同期亏损 6,655 万扩
大至 20 亿人民币。 

 核心产品环孢素 A 眼凝胶与 NVK-002 临床进展按预期推进。公司
核心产品，用于治疗中度至重度干眼症的环孢素 A 眼凝胶 III 期临
床（COSMO 研究）到达主要研究终点，该临床的 644 名患者招募
于 2021 年 4 月完成，并于 2021 年 7 月完成最后一名入组患者给
药，公司计划于年内递交 NDA，与此前公司指引一致。另一款核心
产品，治疗近视的 NVK-002（阿托品）预计于 4Q21 启动临床 III 期，
2023 年提交 NDA。 

 2022 年预计有 3 款仿制药获批上市。仿制药方面，预计 3 款仿制
药将于 2022 年上市，其中两款为治疗青光眼药物（贝美前列素、
贝美素噻吗洛尔），一款为治疗过敏性结膜炎药物（盐酸依匹斯汀）。
仿制药管线将作为首款有望获批的创新药（环孢素 A 眼凝胶计划于
2022 年获批）提供销售现金流及销售团队建设的作用。 

 维持买入评级及目标价 25.2 港元。我们采用 r-NPV 分别对兆科眼
科的创新药和仿制药管线进行估值，并采用 SOTP 得出管线整体估
值：创新药管线价值 106 亿人民币，仿制药管线估值 5.5 亿人民币，
管线整体估值 112 亿人民币。我们调高了 2021-23E 研发费用预期，
但临床进度推进抵消了研发费用提高后对估值的影响，维持 25.2 港
元/股不变。 

 投资风险：核心创新药环孢素 A、NVK-002 等创新药研发及上市进
度不如预期；研发进度跟随合作伙伴，或存在延误风险。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入 0 0 0 6 55 
  收入同比增速（%） NA NA NA NA 772% 
归母净利润 -122 -727 -743 -261 -244 
PS（X） NA NA NA 604 69 
ROE（%） NA NA -84% -11% -11% 

 

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  
目标价（港元） 25.2 

潜在升幅/降幅 191% 

目前股价（港元） 8.7 

52 周内股价区间（港元） 7.6-15.6 

总市值（百万港元） 4,676 

近 3 月日均成交额（百万港元） 14 

注：截至 2021 年 8 月 18 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 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《兆科眼科（6622. HK）：眼科新晋扬帆

起航》（2021-7-29） 
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财务报表分析与预测  - 兆科眼科

利润表 现金流量表

(千人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E (千人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收益 0 0 0 6,362 55,486 除税前亏损 -122,077 -726,981 -742,567 -260,921 -244,130

同比变动 NA NA NA NA 772% 折旧 14,525 17,787 18,853 19,984 21,183

无形资产摊销 2,044 2,066 1,956 1,928 1,901

销售成本 0 0 0 -636 -5,549 财务成本 26,382 671,633 501,770 1,770 1,770

毛利 0 0 0 5,726 49,938 其他应收款项及预付款项增加 -5,414 -3,434 -1,815 -1,996 -2,196

毛利率 NA NA 0% 90% 90% 应收一间关联公司款项增加 0 -13,051 0 0 0

其他应付款项及应计费用增加 10,653 26,561 3,873 4,260 4,686

其他收入 2,953 68,462 75,308 82,839 91,123 应付同系附属公司款项增加╱（减少） 24,017 -29,225 0 0 0

其他收益╱（亏损）净额 1,070 -5,487 -6,036 -6,639 -7,303 应付一间关联公司款项增加 0 186 0 0 0

研发开支 -93,407 -81,779 -269,871 -296,858 -326,544 递延收入减少 -43 -44 0 0 0

一般及行政费用 -6,311 -35,002 -38,502 -42,352 -46,588 其他 -5,299 -48,923 0 0 0

销售及分销开支 0 -1,542 -1,696 -1,866 -2,985 经营活动所用现金净额 -55,212 -103,425 -217,929 -234,974 -216,784

财务成本 -26,382 -671,633 -501,770 -1,770 -1,770

除税前亏损 -122,077 -726,981 -742,567 -260,921 -244,130 已抵押存款增加 0 -11,732 0 0 0

同比变动 NA NA NA NA NA 原到期日超过三个月的定期存款增加 -82,540 -770,378 0 0 0

税前利润率 NA NA NA -4101% -440% 购买物业、厂房及设备的预付款项增加 -6,719 -41,066 0 0 0

购买物业、厂房及设备的付款 -18,622 -25,294 -27,162 -28,792 -30,519

所得税 0 0 0 0 0 购买无形资产的付款 0 -109,595 0 0 0

年内亏损 -122,077 -726,981 -742,567 -260,921 -244,130 其他 2,891 2,582 0 0 0

同比变动 NA NA NA NA NA 投资活动所用现金净额 -104,990 -955,483 -27,162 -28,792 -30,519

归母净利率 NA NA NA -4101% -440%

上市开支付款 0 -1,371 -111,020 0 0

银行贷款所得款项 0 10,000 0 0 0

发行普通股所得款项 10,578 0 1,715,648 0 0

发行可转换可赎回优先股所得款 340,583 970,113 0 0 0

已付租金的本金部分 -2,986 -3,400 0 0 0

已付租金的利息部分 -1,583 -1,458 -1,376 -1,376 -1,376

应付一名股东款项减少 -43,706 0 0 0 0

其他 0 -197 -394 -394 -394

融资活动所得现金净额 302,886 973,687 1,602,858 -1,770 -1,770

现金及现金等价物增加╱（减少） 142,684 -85,221 1,357,767 -265,536 -249,074

年初现金及现金等价物 7,217 154,769 65,096 1,422,863 1,157,327

外汇汇率变动影响 4,868 -4,452 0 0 0

年末现金及现金等价物 154,769 65,096 1,422,863 1,157,327 908,254

资产负债表 财务和估值比率

(千人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

物业、厂房及设备 130,630 138,458 146,767 155,574 164,910 每股数据  (人民币 )

无形资产 36,901 138,691 136,735 134,807 132,906 摊薄每股收益 NA NA -2.8 -0.5 -0.5

购买物业、厂房及设备预付款 7,076 35,814 35,814 35,814 35,814 每股销售额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1

非流动资产 174,607 312,963 319,316 326,195 333,630 每股股息 0 0 0 0 0

其他应收款项及预付款项 13,502 18,146 19,961 21,957 24,152 同比变动

应收一名股东款项 127,615 0 0 0 0 收入 NA NA NA NA 772%

应收一间关联公司款项 0 13,051 13,051 13,051 13,051 除税前利润 NA NA NA NA NA

已抵押银行结余 0 11,083 11,083 11,083 11,083 归母净利润 NA NA NA NA NA

原到期日超过三个月的定期存款 83,721 806,247 806,247 806,247 806,247 摊薄每股收益 NA NA NA NA NA

现金及现金等价物 154,769 65,096 1,422,863 1,157,327 908,254

流动资产 379,607 913,623 2,273,204 2,009,665 1,762,787 费用与利润率

毛利率 NA NA 0% 90% 90%

其他应付款项及应计费用 16,514 38,731 42,604 46,865 51,551 税前利润率 NA NA NA -4101% -440%

应付同系附属公司款项 162,618 0 0 0 0 归母净利率 NA NA NA -4101% -440%

应付一间关联公司款项 0 186 186 186 186

银行贷款 0 10,000 10,000 10,000 10,000 回报率

租赁负债 4,702 4,749 4,749 4,749 4,749 平均股本回报率 NA NA -84% -11% -11%

流动负债 183,834 53,666 57,539 61,800 66,486 平均资产回报率 -22% -82% -39% -11% -11%

租赁负债 26,089 22,778 22,778 22,778 22,778 财务杠杆

递延收入 138 94 94 94 94 流动比率  (x) 2.1 17.0 39.5 32.5 26.5

可转换可赎回优先股 369,685 1,896,016 0 0 0 速动比率  (x) 0.9 1.6 25.1 19.1 14.0

非流动负债 395,912 1,918,888 22,872 22,872 22,872 现金比率  (x) 0.8 1.2 24.7 18.7 13.7

负债/ 权益  (%) NA NA 0% 0% 0%

股本 0 0 1 1 1 估值

储备 -25,532 -745,968 2,512,108 2,251,187 2,007,058 市盈率  (x) NA NA NA NA NA

权益 -25,532 -745,968 2,512,109 2,251,188 2,007,059 市销率  (x) NA NA NA 604.3 69.3

股息率 0% 0% 0% 0% 0%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：兆科眼科财务预测  

 
 2021E  2022E  2023E 

千人民币 新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

收入 0 0 0% 
 

6,362 6,362 0% 
 

55,486 55,486 0% 

毛利润 0 0 0% 
 

5,726 5,726 0% 
 

49,938 49,938 0% 

净利润 -742,567 -562,653 NA 
 

-260,921 -63,016 NA 
 

-244,130 -25,501 NA 
 

资料来源：浦银国际预测 

 
图表 3：浦银国际目标价：兆科眼科 

 

  

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(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 143.7 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 128.6 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 155.2 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 184.5 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 112.6 买入 133.0 2021 年 1 月 20 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 11.8 持有 21.0 2021 年 6 月 1 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 70.3 买入 122.4 2020 年 10 月 13 日 互联网医疗 

1875 HK Equity 东曜药业 4.3 买入 9.5 2021 年 5 月 13 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 63.1 买入 99.5 2021 年 5 月 18 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 105.5 买入 140.1 2021 年 8 月 12 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 1100.0 持有 1334.0 2021 年 1 月 26 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 8.7 买入 25.2 2021 年 6 月 28 日 生物科技 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 8 月 18 日收盘价 
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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) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司(兆科眼科 6622.HK)在过去 12 个月内有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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