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再鼎医药（9688.HK）：BD、商业化齐

头并进，上调至“买入”评级 

上调至“买入”评级，调整目标价至 974 港元。我们于 2020 年 12 月
首次覆盖再鼎，给予“持有”评级。截至 12 月 9 日，公司股价从今
年高点下调约 63%，我们认为目前估值极具吸引力。虽然公司近期受
负面新闻（如合作伙伴海外临床受挫）和市场情绪波动影响较大，但
我们认为公司管线仍蕴含巨大的中长期价值，且在未来 12 个月内有
多个临床、监管、销售和 BD 方面的催化剂。 

 3Q21 主要产品继续放量：3Q21 收入同比增长 193%至 4,310 万美
元，整体符合市场预期。其中则乐®（尼拉帕利）在医保覆盖的驱
动下销售同比增长 231%至 2,810 万美元（按 USD/CNY=6.92 测算约
合人民币 1.94 亿元），爱普盾®销售同比增长 78%至 1,070 万美元，
而今年 3 月获批上市的擎乐®（瑞派替尼）录得 430 万美元销售。 

 BD 能力持续印证：公司 11 月以合理的对价引进三款产品：1）从
Blueprint Medicines 引进的 EGFR 双重突变（EGFR/C797S）抑制剂
BLU-701 和 EGFR 三重突变（EGFR/T790M/C797S）抑制剂 BLU-945，
有望成为目前三代 EGFRi 耐药后的治疗方案、甚至有取而代之的可
能，总对价（首付款+里程碑）为 6.15 亿美元；2）从 Karuna 
Therapeutics 引进的精神分裂症/阿尔兹海默症新药 KarXT，国内潜
在病人群巨大，对价为 1.87 亿美元。未来 BD 仍将是公司拓展管线
的重要途径，而公司不断通过成功的项目印证其强大的 BD 能力。 

 短期催化剂丰富：1）公司在今年医保谈判中成功将则乐的适应症
覆盖范围拓展至卵巢癌一线维持治疗，明年有望加速进院和放量；
2）纽再乐®治疗社区 CABP 和 ABSSSI 的上市申请预计于年底前获
批；3）Margetuximab 上市申请（经治 HER2 阳性乳腺癌）预计于
年底左右提交；4）爱普盾适应症拓展申请（恶性胸膜间皮瘤）预
计于年底或明年初提交；5）多项注册性临床试验进展或数据读出。 

 上调至“买入”评级：出于对产品放量速度更谨慎的预测，我们采
用 rNPV 进行估值，下调目标价至 974 港元，但考虑到未来 12 个月
有 74%的潜在上升空间，我们上调公司评级至“买入”。该目标价
对应 838 亿港元总市值。相比可比公司目前的估值水平，如信达生
物（1801 HK，992 亿港币），我们认为给予再鼎该目标估值合理。 

 投资风险：研发失败或滞后、BD 进展受挫、产品销售不及预期。 

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 49 152 310 625 

  收入同比增速（%） 9,966% 277% 210% 104% 102% 

归母净利润（亏损） (195) (269) (409) (434) (256) 

PS（X） 993.1 263.4 85.1 41.7 20.6 
 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 974.0 

潜在升幅/降幅 +74.4% 

目前股价（港元） 558.5 

52 周内股价区间（港元） 487-1512 

总市值（百万港元） 53,844 
近 3月日均成交额（百万港元） 29.6 

注：截至 2021 年 12 月 9 日收盘价 
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资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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 48,958 151,554 309,542 624,510 亏损净额 -195,071 -268,905 -408,577 -433,546 -256,109

销售成本 -3,749 -16,736 -45,466 -92,862 -168,618 折旧及摊销开支 3,766 2,635 3,416 3,575 3,717

研发 -142,221 -222,711 -445,422 -534,506 -534,506 分占权益法投资亏损 752 1,119 758 1,548 3,123

销售、一般及行政 -70,211 -111,312 -75,777 -123,817 -187,353 经营资产及负债变动 -23,283 52,649 -30,863 -10,506 -48,924

经营亏损 -203,196 -301,801 -415,111 -441,644 -265,967 经营活动所用现金净额 -191,011 -782,295 -435,266 -438,930 -298,193

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 -1,126 -3,095 -6,245 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 -758 -1,548 -3,123 其他 350 0 0 0 0

亏损净额 -195,071 -268,905 -408,577 -433,546 -256,109 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 -408,577 -433,546 -256,109 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 2,360 -241,570 -544,763

受限制现金 510 510 510 510 510

现金、现金等价物             75,932              442,116                   1,850 -                242,080 -       545,273

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 1,850 -242,080 -545,273 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 -5.26 -5.58 -3.30

应收账款 3,791 5,165 11,444 22,479 45,961 每股净资产 4.58 15.06 9.80 6.79 3.49

存货 6,005 13,144 36,682 65,085 119,701 每股经营现金流 -2.97 -10.07 -5.60 -5.65 -3.84

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 1.95 3.99 8.04

流动资产总额 292,464 1,216,036 805,587 601,095 376,000

估值（倍）

非流动受限制现金 510 743 743 743 743 P/B 16 5 7 11 21

物业及设备，净额 21,353 29,162 30,746 32,171 33,454 P/S 355 114 37 18 9

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% 73%

长期押金. 377 862 862 862 862 归母净利润率 -1502% -549% -270% -140% -41%

可收回增值税 13,737 22,141 22,141 22,141 22,141 净资产收益率 -71% -37% -42% -67% -64%

非流动资产总额 62,689 81,602 82,428 82,306 80,466 资产回报率 -59% -33% -37% -55% -45%

资产总额 355,153 1,297,638 888,015 683,401 456,466 盈利增长

营业收入增长率 9966% 277% 210% 104% 104%

短期借贷 6,450 0 0 0 0

应付账款 22,660 62,641 61,595 90,527 119,701 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 96,997 125,929 155,103 应付账款周转天数 2,925 930 499 299 228

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% 14% 23% 41%

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                       8.3                            4.8                   2.4

速动比率(x)                    6.0                     12.2                       8.1                            4.5                   2.1

夹层权益 0 0 0 0 0 现金比率(x)                    1.6                       4.5                       0.0 -                         1.9 -                3.5

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 -1,122,180 -1,555,726 -1,811,835

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 1,169,345 760,768 527,222 271,113

负债及权益总额            355,153           1,297,638               888,015               683,401               456,466

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 3：浦银国际目标价：再鼎医药 

 

   

注：截至 2021 年 12 月 9 日收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 2：2021E-2023E 财务预测变动 
 
 2021E 2022E 2023E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 151,554 181,790 -17% 309,542 333,534 -7% 624,510 566,242 10% 

毛利润 106,088 127,253 -17% 216,679 233,474 -7% 455,892 396,370 15% 

归母净利润 -408,577 -224,737 NA -433,546 -203,124 NA -256,109 -85,515 NA 
 

资料来源：浦银国际预测 

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 药明康德 160.1 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH 药明康德 136.7 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK 康龙化成 143.6 买入 202.6 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

300759 CH 康龙化成 170.3 买入 208.5 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

2269 HK 药明生物 95.9 买入 155.0 2021 年 8 月 24 日 CRO/CDMO 

241 HK 阿里健康 6.9 持有 21.0 2021 年 6 月 1 日 互联网医疗 

1833 HK 平安健康 27.6 买入 40.7 2021 年 11 月 17 日 互联网医疗 

1875 HK 东曜药业 4.0 买入 9.5 2021 年 5 月 13 日 生物科技 

1952 HK 云顶新耀 32.1 买入 93.3 2021 年 9 月 23 日 生物科技 

9995 HK 荣昌生物 90.8 买入 145.0 2021 年 8 月 27 日 生物科技 

9688 HK 再鼎医药 498.2 持有 974.0 2021 年 12 月 10 日 生物科技 

6622 HK 兆科眼科 5.7 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 12 月 9 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 5：再鼎市场普遍预期  

 

 
注：股价截至 2021 年 12 月 9 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：再鼎 SPDBI 情景假设 

 

       
乐观情景：管线开发快于预期、产品销售高于预期  悲观情景：管线开发慢于预期、产品销售低于预期 

目标价：1752.8 港元 

概率：30% 

 目标价：324.6 港元 

概率：10% 

 新药上市后销售好于预期，则乐+爱普盾五年后年

销售额突破十亿美元； 

 重要产品获批快于预期；PD-1、爱普盾的胰腺癌

和非小细胞肺癌适应症获批于 2023 年或更早； 

 医保降价幅度比预期小，在 10%以内； 

 BD 进展迅速，以低廉对价引入更多重磅产品。 

  新药上市后销售不及预期，则乐+爱普盾五年后年

销售额仍低于三亿美元； 

 重要产品临床开发失败或延期；PD-1、爱普盾的

胰腺癌和非小细胞肺癌适应症获批晚于 2025 年。 

 医保谈判降价幅度远超过预期，达 50%以上； 

 BD 进展缓慢，缺乏新交易或交易对价较高。 
 

资料来源：浦银国际 
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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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