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事项：

2023年3月29日，中国科学院肿瘤医院主任医师黄镜教授在中国医药创新与投
资大会上宣讲了《KC1036治疗既往标准治疗失败的晚期食管鳞癌的有效性》
的报告，重点介绍了既往标准治疗失败的晚期食管鳞癌受试者接受KC1036单
药治疗的临床结果。

平安观点：

KC1036治疗晚期食管鳞癌初步效果优异，显著高于化疗单药的历史对照
值。截至2022年12月，共入组32例既往标准治疗失败的晚期食管鳞癌受
试者，其中既往二线及以上治疗失败受试者占50%。KC1036展现出优异
的治疗效果，在可评估的27例受试者中，有8例最佳治疗效果为PR，15
例为SD，4例为PD，ORR为29.6%，DCR为85.2%。其中74.1%的受试
者靶病灶缩小，最长治疗周期已超过9个月。同时安全性良好，绝大多数
TRAE为1~2级，少见3级。目前临床上针对标准治疗失败的食管鳞癌，
多以化疗单药（多西他赛、紫杉醇或伊立替康）为主。根据历史数据，

化疗单药二线治疗食管鳞癌的ORR为6~9.8%，DCR为34.5~43.2%，
KC1036优势明显。

全球食管鳞癌每年新发超60万，仍存未满足临床需求。根据2020年全球
癌症统计，食管癌新发约60.4万人，死亡约54.4万人；其中，中国新发
和死亡人数占比均超过50%。大多数食管癌患者初诊即为晚期，疾病预
后差，生存率低。除化药单药治疗外，PD-1等免疫疗法近年在晚期食管
鳞癌治疗中取得突破，已被批准用于晚期食管鳞癌一线（与化疗联合）

和/或二线（单药）治疗。但仍有相当比例患者对PD-1疗法无应答或产生
耐药性。因此对于无法从PD-1疗法获益的食管鳞癌患者，化疗单药效果
有限，亟需更有效的治疗方式。KC1036有望满足这部分临床需求。

KC1036为多靶点小分子抑制剂，多路径并行研发。KC1036是公司自主
研发具有完全知识产权的AXL、VEGFR多靶点受体酪氨酸激酶抑制剂。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 809 810 877 1,138 1,483
YOY(%) -24.1 0.1 8.3 29.7 30.3
净利润(百万元) 183 148 143 162 208
YOY(%) -31.1 -19.3 -3.1 12.8 28.6
毛利率(%) 92.7 86.9 86.3 87.1 87.8
净利率(%) 22.7 18.3 16.4 14.2 14.0
ROE(%) 6.0 5.1 4.8 5.2 6.4
EPS(摊薄/元) 1.15 0.92 0.90 1.01 1.30
P/E(倍) 29.1 36.1 37.2 33.0 25.6
P/B(倍) 1.7 1.8 1.8 1.7 1.6
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公司自2022年9月启动1期临床以来，目前已在多个临床中纳入超过100例晚期实体瘤患者，包括食管癌、胸腺癌、肺腺癌
等。KC1036采取并行研发策略，有望进一步缩短上市周期。

公司创新药价值尚未被充分认知，维持“推荐”评级。KC1036展现出优异初步临床数据，同时研发管线丰富，价值有望持续
被市场认知。同时苏灵2022年医保解限，放量弹性大。考虑到医保解限、疫情管控放松、非经常损益等因素，我们将2022-
2024归母净利润预测上调至1.43亿、1.62亿、2.08亿元（原预测为1.00亿、1.30亿、1.68亿元），当前股价对应2023年PE
为33倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）研发风险：KC1036展现出良好初步数据，但最终2期临床结果仍存在不及预期可能。2）苏灵解限弹性不及
预期：苏灵解限后，弹性与公司推广力度、各地医保对接进度等因素相关，存在不及预期可能。3）密盖息业绩承诺未达成
风险：密盖息受市场竞争影响，放量存在不及预期可能。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 948 1734 2180 2710
现金 599 1403 1757 2166
应收票据及应收账款 244 236 306 398
其他应收款 6 16 21 27
预付账款 22 10 13 17
存货 47 51 62 76
其他流动资产 29 18 21 25
非流动资产 2423 2258 2076 1890
长期投资 135 155 165 175
固定资产 280 254 225 192
无形资产 815 691 564 435
其他非流动资产 1193 1158 1122 1088
资产总计 3371 3991 4256 4599
流动负债 155 672 821 1014
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 47 251 306 378
其他流动负债 108 421 515 636
非流动负债 86 83 81 78
长期借款 11 8 6 3
其他非流动负债 75 75 75 75
负债合计 241 755 902 1092
少数股东权益 242 248 254 262
股本 160 160 160 160
资本公积 985 985 985 985
留存收益 1744 1843 1955 2100
归属母公司股东权益 2889 2988 3101 3245
负债和股东权益 3371 3991 4256 4599

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 810 877 1138 1483
营业成本 106 120 147 181
税金及附加 9 12 15 20
营业费用 391 421 546 712
管理费用 88 105 137 178
研发费用 102 114 148 193
财务费用 -23 -3 -5 -7
资产减值损失 0 -4 -5 -6
信用减值损失 0 1 1 1
其他收益 19 40 30 30
公允价值变动收益 42 0 0 0
投资净收益 -6 26 16 16
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 192 170 192 246
营业外收入 4 1 1 1
营业外支出 8 3 3 3
利润总额 189 168 190 244
所得税 21 19 22 28
净利润 167 149 168 216
少数股东损益 19 6 7 8
归属母公司净利润 148 143 162 208
EBITDA 197 351 376 434
EPS（元） 0.92 0.90 1.01 1.30

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 67 848 401 467
净利润 167 149 168 216
折旧摊销 32 186 192 196
财务费用 -23 -3 -5 -7
投资损失 6 -26 -16 -16
营运资金变动 -100 535 57 72
其他经营现金流 -16 7 5 5
投资活动现金流 -642 -1 1 1
资本支出 197 0 0 -0
长期投资 -473 0 0 0
其他投资现金流 -366 -1 1 1
筹资活动现金流 58 -44 -47 -60
短期借款 -24 0 0 0
长期借款 11 -3 -3 -2
其他筹资现金流 71 -41 -44 -57
现金净增加额 -518 803 355 408

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 0.1 8.3 29.7 30.3
营业利润(%) -8.5 -11.3 12.7 28.3
归属于母公司净利润(%) -19.3 -3.1 12.8 28.6
获利能力

毛利率(%) 86.9 86.3 87.1 87.8
净利率(%) 18.3 16.4 14.2 14.0
ROE(%) 5.1 4.8 5.2 6.4
ROIC(%) 10.8 7.2 12.2 18.5
偿债能力

资产负债率(%) 7.1 18.9 21.2 23.7
净负债比率(%) -18.8 -43.1 -52.2 -61.6
流动比率 6.1 2.6 2.7 2.7
速动比率 5.5 2.5 2.5 2.6
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 3.3 4.2 4.2 4.2
应付账款周转率 2.26 0.48 0.48 0.48
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.92 0.90 1.01 1.30
每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 5.30 2.50 2.92
每股净资产(最新摊薄) 18.05 18.68 19.38 20.28
估值比率

P/E 36.1 37.2 33.0 25.6
P/B 1.8 1.8 1.7 1.6
EV/EBITDA 22 11 9 7
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