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荣昌生物（688331.SH）2022 年三季报点评     

销售符合预期，研发持续投入推进全球布局 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事情概述。荣昌生物于 10 月 28 日发布三季度公告，公司于 2022 年 Q3 实

现营业收入 2.19 亿元，同比增长 162.3%，2022 年前三季度实现营业收入 5.69

亿元，同比增长 397.47%。 

➢ 营业收入增长符合预期，毛利率稳步提升。公司单 Q3 实现 2.19 亿收入，

营收端表现强劲，同比增长 162.3%，环比增长 9.5%，保持持续增长态势。公司

Q3 毛利率为 74.7%，较 Q2 毛利率 64.7%进一步增长，反映伴随销售提升，公

司整体产能利用率进一步提升。公司本年度连续三季度保持超过 2 亿元研发费，

持续保持研发大力投入推动产品临床进展，根据已披露泰它西普三期临床数据，

SRI-4 响应率相比对照组显著提升（82.6% vs 38.1%），有效率表现优异。 

➢ 蓝海赛道具备独特竞争优势，出海前景广阔。相比较全球竞争对手贝利木单

抗及 Anifrolumab 的多个三期临床数据，泰它西普组有效率上具备独特优势。

目前泰它西普治疗系统性红斑狼疮患者的全球多中心Ⅲ期临床试验正在顺利推

进，于今年 6 月 23 日在美国完成首例受试者入组给药，9 月 26 日获得欧盟批

准，实现国际化征途中的两项里程碑进展。 

➢ 维迪西妥单抗目前全球临床进入稳步推进阶段，重点布局单药二线治疗

HER2 阳性/阴性尿路上皮癌，单药联合 Pembrolizumab 一线治疗尿路上皮癌。

同时国内联合特瑞普利单抗一线治疗尿路上皮癌已进入Ⅲ期临床，联合特瑞普利

单抗治疗围手术期肌层浸润性膀胱癌治疗围手术期肌层浸润性膀胱癌进入Ⅱ期

临床阶段，国内适应症患者群有望大幅提升。 

➢ 荣昌生物：生物药底层技术储备深厚，打造卓越竞争优势 

➢ 公司多年深耕蛋白类药物结构优化和 ADC 平台的底层技术研发，两类技术

相辅相成，共同搭建起（1）ADC 药物构建（2）抗体和融合蛋白以及（3）双功

能抗体三大技术平台。公司两大核心产品泰它西普及维迪西妥单抗已在 2021 年

实现商业化，布局肿瘤和自免两大重磅领域。同时凭借在特定适应症中的差异化

竞争优势，在全球开展多项后期临床，两大产品均有望实现海外上市，在国内创

新药企业中独树一帜。 

➢ 投资建议：综合考虑荣昌生物各条产品管线的研发进展以及销售覆盖进度，

结合公司在融合蛋白和ADC药物领域深厚的技术储备，我们预计荣昌生物2022-

2024 年营业收入分别是 9.1 亿元，16.1 亿元，22.9 亿元。考虑到公司目前国内

及海外临床均正常有序开展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：管线研发失败风险，商业化失败风险, 行业政策风险。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1426 910 1610 2290 

增长率（%） 46753.3 -36.2 76.9 42.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 276 -673 -679 -331 

增长率（%） 139.6 -343.5 -0.9 51.3 

每股收益（元） 0.51 -1.24 -1.25 -0.61 

PE 145 / / / 

PB 11.6 7.6 8.8 9.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1426 910 1610 2290  成长能力（%）     

营业成本 69 110 214 377  营业收入增长率 46753.31 -36.20 76.92 42.24 

营业税金及附加 4 2 5 10  EBIT 增长率 145.18 -332.65 -1.47 46.90 

销售费用 263 319 499 573  净利润增长率 139.59 -343.51 -0.93 51.28 

管理费用 216 146 242 275  盈利能力（%）     

研发费用 711 1110 1449 1511  毛利率 95.18 87.91 86.71 83.54 

EBIT 291 -676 -686 -364  净利润率 19.37 -73.92 -42.17 -14.44 

财务费用 -12 -27 -46 -34  总资产收益率 ROA 6.64 -11.41 -12.71 -6.59 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.02 -12.77 -14.86 -7.83 

投资收益 0 9 16 23  偿债能力     

营业利润 303 -640 -624 -308  流动比率 3.76 7.64 5.20 4.72 

营业外收支 -27 -33 -55 -23  速动比率 3.02 7.26 4.76 4.17 

利润总额 276 -673 -679 -331  现金比率 3.00 5.91 3.43 2.60 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 17.14 10.62 14.51 15.74 

净利润 276 -673 -679 -331  经营效率     

归属于母公司净利润 276 -673 -679 -331  应收账款周转天数 0.58 64.00 64.00 64.00 

EBITDA 291 -511 -494 -146  存货周转天数 1466.42 500.00 400.00 300.00 

      总资产周转率 0.34 0.18 0.29 0.44 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1835 3083 2255 1700  每股收益 0.51 -1.24 -1.25 -0.61 

应收账款及票据 2 162 286 407  每股净资产 6.33 9.68 8.39 7.76 

预付款项 124 1 1 2  每股经营现金流 0.52 -0.97 -1.06 -0.65 

存货 280 153 238 314  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 58 589 634 659  估值分析     

流动资产合计 2300 3987 3414 3083  PE 145 / / / 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 11.6 7.6 8.8 9.5 

固定资产 967 1114 1195 1226  EV/EBITDA 131.56 -72.39 -76.71 -264.09 

无形资产 52 66 79 89  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1859 1907 1930 1933       

资产合计 4159 5894 5343 5016       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 159 137 178 240  净利润 276 -673 -679 -331 

其他流动负债 453 385 479 413  折旧和摊销 121 165 193 219 

流动负债合计 612 522 657 653  营运资金变动 -132 -43 -132 -239 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 282 -526 -579 -351 

其他长期负债 101 104 119 137  资本开支 -617 -246 -270 -245 

非流动负债合计 101 104 119 137  投资 0 -500 0 0 

负债合计 713 626 776 790  投资活动现金流 -656 -737 -254 -222 

股本 490 544 544 544  股权募资 0 2506 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -108 16 27 30 

股东权益合计 3446 5269 4568 4226  筹资活动现金流 -627 2521 27 30 

负债和股东权益合计 4159 5894 5343 5016  现金净流量 -1012 1247 -828 -555 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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