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荣昌生物（9995.HK）：1Q22 净亏损少于预期，

股价已反映主要风险，重申“买入”评级 

1Q22 收入同比大幅增至 1.5 亿人民币，符合公司此前指引（1.3-1.7
亿）。我们预计泰它西普和维迪西妥分别贡献 6,000-7,000 万元左右和
8,000 万元以上。归母净亏损扩大至 2.9 亿人民币，但少于公司年初
时预计的 3.29-4.45 亿。考虑到疫情和竞争环境变化，我们下调公司
目标价至 75 港元；但是，我们认为主要风险已充分反映在股价中，
诸多催化剂下，我们坚定看好公司估值修复空间，重申“买入”评级。 

 1Q22 利润率和主要费用大致符合预期：1Q22 的营业成本中包含支
付给海外合作伙伴的、与维迪西妥相关的一次性特许权使用费，扣
除该项费用后的产品销售毛利率在 70%以上。研发费用同比增长 60%
至 2.2 亿，主因：1）研发管线和临床项目扩张；2）研发人员增加
及工资水平上涨；3）抗体大楼转资及新购研发设备导致折旧增加。
公司预计全年研发费用 10-15 亿。销售费用同比增长 272%至 8,078
万，主因泰它西普及维迪西妥相关的市场开发活动及销售人员增加。
截至今年 2 月，公司泰它西普/维迪西妥单抗销售团队规模在医保
覆盖后快速扩张至 250 人/280 人（2021 年底：132 人/180 人）。截
至 1Q 末，公司完成 A 股上市后账上共有现金 38 亿，1Q22 经营和
投资活动共净流出 5.3 亿现金。我们预计产品销售+里程碑付款将
足以支撑公司后续现金消耗，而无需再依赖外部融资。 

 国内疫情短期影响产品销售，但进院依旧顺利：根据我们此前和公
司的沟通，本轮国内疫情的反复于 3 月中开始，对 1Q22 销售影响
相对较小。疫情的后续影响取决于主要城市疫情的持续时间；目前
上海的病人治疗受封城和医院影响较大，其他城市中的影响暂时可
控。核心产品进入医保后，一二线城市依旧是公司的销售主战场，
但尚无法推断上海等单个城市对产品销售的贡献。此外，由于公司
加大了非疫情地区的推广，医保覆盖后的进院速度没有受影响，年
底计划进院数量达到 400 家（2 月底：200 家）。 

 重申“买入”评级：我们继续基于 DCF 对公司进行估值，下调目标
价至 75.0 港元，主因：1）考虑近期国内疫情反复对产品销售造成
一定影响，我们下调了 2022 年泰它西普和维迪西妥销售收入预测
至 3.0 亿/4.9 亿；2）考虑到维迪西妥主要竞品 Enhertu 近期在海外
有多项实质进展，我们下调了未来 Seagen 里程碑付款的成功率假
设至 60-80%；3）考虑到板块竞争和地缘政治环境变化带来的成长
性风险，将永续增长率从 4.0%下调至 2.0%。鉴于公司未来一年在
国内外有较多临床催化剂，在面临疫情、监管和竞争变局的创新药
行业中确定性也相对较强，我们重申对公司的“买入”评级。 

 投资风险：商业化产品销售未如预期；海外临床进展和审批延误。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 0 1,424 853 2,375 3,268 

  同比变动（%） NA NA -40.1% 178.4% 37.6% 

归母净利润（亏损） -698 276 -1,168 -103 358 

PS（X） NA 7.8 14.3 5.3 3.8 

ROE（%） -19.4% 8.0% -24.3% -2.2% 7.0% 
 

E=浦银国际预测   资料来源：公司报告、浦银国际 
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2022 年 4 月 28 日 

评级  
目标价（港元） 75.0 

潜在升幅/降幅 166% 

目前股价（港元） 28.2 

52 周内股价区间（港元） 27.1-145.5 

总市值（百万港元） 15,688 

近 3月日均成交额（百万港元） 76 

注：截至 2022 年 4 月 27 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：截至 2022 年 4 月 27 日收盘价 

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 - 荣昌生物

利润表 现金流量表
人民币百万 2020 2021 2022E 2023E 2024E 人民币百万 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收益 0 1,424 853 2,375 3,268 净利润/(亏损) -698 276 -1,168 -103 358

销售成本 0 -67 -237 -334 -462 物业、厂房及设备折旧 49 65 158 149 151

毛利 0 1,357 616 2,041 2,807 使用权资产折旧 28 53 25 22 19

其他无形资产摊销 1 2 2 2 1

销售及分销开支 -24 -263 -299 -557 -702 存货增加 -35 -214 -140 -210 -126

行政开支 -218 -220 -242 -266 -293 预付款项及其他资产减少 -74 -58 -9 -9 -10

研发成本 -466 -711 -1,237 -1,306 -1,373 其他应付款项增加 29 135 3 35 -47

经营利润 -708 163 -1,162 -88 440 其他 40 5 26 26 20

经营活动现金净额 -660 264 -1,104 -88 366

其他收入及收益 75 186 13 36 49

金融资产减值亏损 -0 -0 0 0 0

其他开支 -36 -67 -17 -47 -65 购买物业、厂房及设备项目 -443 -615 -68 -166 -212

财务成本 -29 -5 -3 -3 -3 购买土地使用权项目 -35 0 -5 -5 -3

除税前亏损 -698 276 -1,168 -103 421 其他 -0 -23 0 0 -0

投资活动现金净额 -479 -638 -73 -171 -215

所得税开支 0 0 0 0 -63

净利润 -698 276 -1,168 -103 358 银行借款净增加 168 0 0 0 0

其他 3,736 -627 2,503 -3 -3

融资活动现金净额 3,904 -627 2,503 -3 -3

现金及现金等价物增加       2,765      -1,001       1,326          -262           149

年初现金及现金等价物 35 2,769 1,757 3,083 2,821

外汇汇率变动 -31 -10 0 0 0

年末现金及现金等价物 2,769 1,757 3,083 2,821 2,970

资产负债表 主要财务比率
人民币百万 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

物业、厂房及设备 803 1,578 1,488 1,506 1,567 每股指标（人民币元）

使用权资产 138 149 129 112 95 每股盈利/(亏损) -1.7 0.6 -2.2 -0.2 0.7

其他无形资产 5 13 11 9 8 每股净资产 8.8 7.1 9.1 8.7 9.4

按公允价值计入其他全面收

益的股权投资
13 12 12 12 12 每股经营现金流 -1.6 0.5 -2.1 -0.2 0.7

其他非流动资产 182 108 113 119 124 每股销售 0.0 2.9 1.6 4.4 6.0

非流动资产 1,140 1,859 1,753 1,757 1,807

估值（倍）

存货 66 280 420 631 757 P/B 3 3 3 3 2

应收票据 0 7 7 7 7 P/S NA 8 14 5 4

预付款项及其他 102 177 186 195 205

已抵押存款 40 79 83 87 91 盈利能力指标

现金及现金等价物 2,769 1,757 3,083 2,821 2,970 毛利率 NA 95.3% 72.2% 85.9% 85.9%

流动资产 2,977 2,300 3,779 3,741 4,030 经营利润率 NA 11.4% -136.2% -3.7% 13.5%

净利润率 NA 19.4% -137.0% -4.3% 10.9%

贸易应付款项及应付票据 63 159 167 176 184

其他应付款项及应计费用 211 393 396 431 384 盈利增长

计息银行借款 108 0 0 0 0 营业收入增长率 NA NA -40.1% 178.4% 37.6%

租赁负债 43 52 58 63 63 净利润增长率 NA 19.4% -137.0% -4.3% 10.9%

递延收入 6 12 12 12 12

流动负债 431 616 632 682 644 资产收益率指标

净资产收益率 -19.4% 8.0% -24.3% -2.2% 7.0%

租赁负债 47 50 50 50 50 资产回报率 -16.9% 6.6% -21.1% -1.9% 6.1%

递延收入 45 46 46 46 46 投资资本回报率 -19.4% 8.0% -24.3% -2.2% 7.0%

非流动负债 92 96 96 96 96

偿债能力指标

股本&实收资本 490 490 544 544 544 资产负债率 12.7% 17.1% 13.2% 14.2% 12.7%

储备 3,105 3,406 4,708 4,625 5,002 流动比率(x)             6.9             3.7             6.0             5.5            6.3

权益 3,595 3,446 4,803 4,720 5,097 速动比率(x)             6.7             3.3             5.3             4.6            5.1

现金比率(x)             0.9             0.8             0.8             0.8            0.7

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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 维迪西妥国内竞争压力可控 

近期第一三共在国内提交 Enhertu 的上市申请，用于治疗二线及以上

HER2 阳性乳腺癌。我们预计今年维迪西妥销售仍会有较大比例来自

乳腺癌中的超适应症使用，但我们并不认为这会对维迪西妥造成过大

竞争压力，主因： 

 荣昌主要面向二线以后病人，而 Enhertu 主攻二线，其主要竞争

对手是恒瑞医药的吡咯替尼； 

 Enhertu 的安全性问题较大，未来往前线推进比较困难，目前，维

迪西妥在胃癌、尿路上皮癌和乳腺癌上都在尝试往前线推进，其

中，乳腺癌方面今年有计划往一线甚至辅助/新辅助去推进； 

 Enhertu 有可能是全球定价，在国内主要针对高支付能力病人，

因此维迪西妥有可能有价格优势。 

 估值与短期催化剂 

我们 75 港元的目标价对应约 408 亿港元目标市值。我们认为，相比

于行业内可比公司目前的估值水平（见图表 5），公司较信达等龙头

生物科技公司的估值溢价主要由以下因素驱动： 

 FDA 对中国创新药赴美上市提出了更严格的要求，对信达等 PD-

1/PD-L1 开发企业可能有一定影响，但荣昌的海外临床计划始终

符合 FDA 的审批要求，边际影响可控（详见报告《信达生物 PD-

1 美国上市遇阻，对行业影响几何？》）； 

 荣昌的商业化产品和后续管线有较明显的差异化，其所处的整体

竞争环境也好于大多数龙头生物科技公司。公司在未来一年内也

拥有多个短期催化剂，包括： 

1) 泰它西普国内外多项 III 期试验将启动，同时有多个正在进行

的 II 期/III 期试验将进行数据读出； 

2) 维迪西妥在美国开展注册性临床研究（二线及以上 HER2 表

达 UC），并与 PD-1/PD-L1 联合疗法将开展多项国内与海外临

床； 

3) RC28（VEGF/FGF 融合蛋白）、RC88（间皮素 ADC）和 RC108

（c-MET ADC）临床数据读出、此后将开展 RC28 的 III 期和

RC88 的 II 期临床试验。 

  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/62062cc4ed539.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/62062cc4ed539.pdf
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图表 2: 公司 2022 年潜在里程碑事件 
 

产品 

/类别 
预期达成时间 事件 

泰它西普 

1H22 

重症肌无力（MG）国内 II 期数据读出 

SLE 美国 III 期临床试验启动（已于 2022 年 3 月启动） 

SLE 国内确证性 III 期数据读出 

IgA 肾病美国 II 期美国中期结果读出（1H22 或 2H22） 

2H22 

国内 BLA 申报：SLE（正式批准） 

国内数据读出：类风湿关节炎 III 期 

国内启动临床：儿童 SLE 注册性试验、狼疮肾炎 III 期、IgA 肾病 III 期、干燥综合征 III 期、MG III 期 

海外启动临床：MG III 期试验 

维迪西妥

单抗 

1H22 Seagen 开展针对 HER2 表达尿路上皮癌单药治疗的美国 II 期试验 

2H22 

国内启动临床（+特瑞普利单抗）：围手术期尿路上皮癌 II 期、一线尿路上皮癌 III 期、胃癌新辅助

治疗 

国内启动临床（+RC98）：末线胃癌 I 期 

海外启动临床（+PD-1）：一线尿路上皮癌 III 期 

国内完成入组：HER2 高表达伴有肝转移乳腺癌、HER2 低表达乳腺癌 

其他 2022 

科创板 IPO（已于 3 月 31 日在科创板上市交易） 

RC28：完成糖尿病性黄斑水肿（DME）II 期试验并启动 III 期（2H22）、启动湿性年龄相关性黄斑病

变（wAMD）III 期试验（2H22） 

RC88：启动治疗实体瘤的全球 II 期试验 

RC108：完成 I 期剂量爬坡试验 

RC118：国内启动 I 期临床 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 3：荣昌临床阶段管线及主要临床试验进展 
 

药物 适应症 地区 阶段 招募进度 

（已招募/计划招募人数） 

泰它西普 系统性红斑狼疮 中国 已获批 已获批 

  系统性红斑狼疮 美国 III 期 未披露/335 

  视神经脊髓炎频谱系疾病 中国 III 期 125/166 

  类风湿关节炎 中国 III 期 已完成招募，共 480 人 

  IgA 肾炎 中国 II 期（非注册性） 未披露/44 

  IgA 肾炎 美国 II 期（非注册性） 3/30 

  干燥综合症 中国 II 期（非注册性） 未披露/42 

  多发性硬化症 中国 II 期（非注册性） 未披露/18 

  重症肌无力 中国 II 期（非注册性） 已完成招募，共 29 人 

维迪西妥单抗 HER2 表达胃癌 中国 已获批 已获批 

  HER2 表达胃癌 美国 II 期（非注册性） 未开始 

  经治 HER2 表达尿路上皮癌 中国 已获批 已获批 

  经治 HER2 表达尿路上皮癌 美国 II 期（注册性） 未开始 

  联合 PD-1 治疗一线尿路上皮癌 中国 III 期 未开始 

  联合 PD-1 治疗一线尿路上皮癌 美国 III 期（计划中） 未开始 

  HER2 低及不表达尿路上皮癌 中国 II 期（非注册性） 未披露/43 

  HER2 低表达乳腺癌 中国 III 期 148/366 

  HER2 阳性存在肝转移乳腺癌 中国 III 期 18/301 

  联合 PD-1 治疗一线乳腺癌 美国 III 期（计划中） 未开始 

  HER2 表达非小细胞肺癌 中国 II 期 37/未披露 

  HER2 表达胆道癌 中国 II 期（非注册性） 24/57 

  HER2 表达黑色素瘤 中国 II 期（非注册性） 未披露/50 

  妇科肿瘤 中国 II 期（非注册性） 未披露/129 

 联合特瑞普利单抗治疗围手术

期肌层浸润性膀胱癌 

中国 II 期（非注册性） 未披露/40 

RC88（间皮素 ADC） 实体瘤 中国 I 期 17/31 

RC98（PD-L1） 实体瘤 中国 I 期 22/25 

RC108（c-MET ADC） 实体瘤 中国 I 期 12/32 

RC118（Claudin 18.2 ADC） 实体瘤 澳洲 I 期 2/33 

  实体瘤 中国 I 期 未披露/135 

RC28（VEGF/FGF 融合蛋白） 湿性老年性黄斑病变 中国 Ib/IIa 期（非注册

性） 

37/未披露 

 

糖尿病黄斑水肿 中国 II 期（非注册性） 74/150 
 

糖尿病视网膜病变 中国 II 期（非注册性） 26/120 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 5：港股生物科技企业估值表 

 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

过去 1 个月股

价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期市

销率（x） 

市销率（x） 收入同比变动 

（%） 

 现值 3 年均值 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

6160 HK 百济神州 95.5 139,252 (14.2) (40.7) 10.7 24.7 12.3 8.5 6.9 25.0 44.8 23.4 

1877 HK 君实生物 53.0 79,139 (7.1) (8.7) 20.9 18.8 24.0 16.6 12.7 -30.6 44.6 30.3 

1801 HK 信达生物 24.3 35,630 (9.0) (49.6) 4.8 16.8 5.3 3.9 3.0 36.9 35.2 33.1 

6185 HK 康希诺 81.3 31,702 (38.0) (54.9) 8.1 18.4 7.7 9.1 7.3 -20.9 -15.7 25.1 

9969 HK 诺诚健华 11.0 16,436 (9.3) (28.4) 15.4 74.7 23.8 8.9 5.8 -45.7 167.4 53.0 

9995 HK 荣昌生物 28.2 15,688 (41.7) (63.8) 9.5 76.8 13.0 6.1 4.2 -26.4 114.9 44.9 

9926 HK 康方生物 13.5 10,998 (17.4) (60.4) 6.4 44.3 8.6 4.2 3.0 421.1 104.2 42.8 

2696 HK 复宏汉霖 19.1 10,402 (14.7) (13.2) 2.8 14.0 3.1 2.4 1.9 70.5 28.5 25.3 

9939 HK 开拓药业 23.9 9,263 123.8 94.3 4.6 116.1 6.7 2.8 2.3 NM 142.1 21.3 

6606 HK 诺辉健康 16.9 7,280 (18.9) (23.3) 9.6 49.8 12.1 6.8 3.9 134.6 79.0 71.9 

2162 HK 康诺亚 23.9 6,686 29.0 (30.7) 45.6 89.9 44.9 47.0 23.5 11.3 -4.4 100.1 

1477 HK 欧康维视 9.7 6,481 (4.1) (44.5) 19.3 97.3 31.1 10.8 4.9 206.8 187.4 121.3 

9966 HK 康宁杰瑞 6.9 6,435 (11.9) (49.6) 14.6 1,161.3 21.5 8.7 4.6 88.1 146.3 90.5 

2137 HK 腾盛博药 8.7 6,255 (5.4) (73.7) 6.6 5.3 5.7 9.8 8.6 NA -41.7 13.4 

1167 HK 加科思 8.0 6,164 8.1 (44.9) 16.0 22.0 14.8 19.4 13.8 127.7 -23.7 40.4 

2616 HK 基石药业 5.0 5,989 (3.1) (39.1) 4.3 52.1 5.1 3.1 NA 278.8 64.0 NA 

1952 HK 云顶新耀 19.8 5,958 (6.0) (43.2) 7.7 234.9 24.2 3.2 2.1 NM 657.2 55.1 

2171 HK 科济药业 10.3 5,855 (32.4) (62.6) 214.7 260.5 NA 69.9 10.5 -100.0 NA 564.6 

1672 HK 歌礼制药 3.9 4,271 (30.7) 19.5 19.0 14.8 25.4 12.4 12.0 94.5 104.3 4.1 

6996 HK 德琪医药 6.1 4,059 (13.1) (37.7) 12.0 129.3 18.4 7.0 3.4 537.0 163.6 107.9 

2181 HK 迈博药业 0.9 3,588 (6.5) (13.0) NA NA NA NA NA NA NA NA 

6855 HK 亚盛医药 13.4 3,529 (9.4) (52.4) 9.5 425.0 13.8 5.8 2.2 675.1 138.8 158.6 

2552 HK 华领医药 3.1 3,240 (11.3) (19.0) 5.7 19.5 5.2 7.3 2.2 NA -28.4 227.1 

2925 HK 再鼎医药 33.6 3,239 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 

2142 HK 和铂医药 4.0 3,095 14.8 (48.0) 9.2 41.8 10.8 7.0 3.9 728.7 54.3 81.3 

2126 HK 药明巨诺 7.5 3,079 (5.5) (44.2) 8.9 29.0 14.4 5.0 2.3 452.7 191.1 118.3 

2256 HK 和誉开曼 4.1 2,877 (10.5) (54.9) 48.8 596.3 120.4 21.9 NA -11.8 450.0 NA 

6978 HK 永泰生物 5.2 2,691 (9.5) (68.9) NA NA NA NA NA NA NA NA 

6622 HK 兆科眼科 4.3 2,320 25.1 (24.9) 31.7 53.9 52.0 17.6 7.9 NA 196.1 122.3 

3681 HK 中国抗体 2.1 2,123 (7.5) (26.2) NA NA NA NA NA NA NA NA 

1875 HK 东曜药业 3.1 1,876 (3.2) (28.6) 4.0 7.8 4.8 3.0 2.2 332.4 60.9 32.0 

6998 HK 嘉和生物 3.6 1,828 (10.6) (49.0) 5.0 31.2 8.2 2.7 1.5 NA 196.9 83.2 

市值加权平均   14.9 60.3 14.9 10.4 7.0    
 

E=Bloomberg 一致预期；  资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 4 月 27 日 

 

图表 4：荣昌财务预测变动 
  

2022E 2023E 2024E 

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 853 956 -10.8% 2,375 2,693 -11.8% 3,268 3,951 -17.3% 
          

毛利润 616 688 -10.5% 2,041 2,360 -13.5% 2,807 3,489 -19.6% 

毛利率（%） 72.2% 71.9% 0.3pcts 85.9% 87.6% -1.7 pcts 85.9% 88.3% -2.4 pcts 
          

归母净利润（亏损） -1,168 -1,076 8.6% -103 99 -203.8% 358 802 -55.4% 

归母净利率（%） -137.0% -112.6% -24.4 pcts -4.3% 3.7% -8.0 pcts 10.9% 20.3% -9.4 pcts 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：浦银国际目标价：荣昌生物 

 

  

注：截至 2022 年 4 月 27 日收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 7：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 104.3 买入 176.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 104.1 买入 155.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 99.0 买入 202.6 2022 年 3 月 28 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 122.4 买入 208.5 2022 年 3 月 28 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 55.1 买入 110.0 2022 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.0 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 18.6 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 19.8 买入 54.5 2022 年 3 月 29 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 28.2 买入 75.0 2022 年 4 月 28 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 33.6 买入 89.0 2022 年 3 月 3 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 4.3 买入 13.5 2022 年 3 月 25 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.9 买入 6.9 2022 年 4 月 1 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 319.0 买入 390.0 2022 年 2 月 22 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 4 月 27 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：荣昌生物市场普遍预期  

 

 
注：股价截至 2022 年 4 月 27 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：荣昌生物 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：89.0 港元 

概率：30% 

 目标价：22.0 港元 

概率：20% 

 管线药物研发及获批进度快于预期； 

 维迪西妥和泰它西普在美国顺利进行临床并获

批； 

 泰它西普和维迪西妥峰值销售分别超 60 亿和 50

亿元； 

 泰它西普于一年内成功 license-out。 

  药物管线的开发和上市申请未如预期； 

 维迪西妥和泰它西普在美国进行的临床和商业计

划受到中美关系的影响而搁置； 

 泰它西普和维迪西妥峰值销售分别不及 30 亿和

25 亿元； 

 泰它西普 license-out 计划受阻，或对价较低。 
 

资料来源：浦银国际 
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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% 
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