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双抗产品商业化持续发力，非肿瘤业务进入收获期 

11 月 14 日，康方生物公告双抗产品 AK112（PD1/VEGF，依沃西）三项适应症获

得 CDE 突破性疗法认证，分别为：（1）AK112 治疗 EGFR-TKI 耐药的 EGFR 突

变的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞肺癌（nsq-NSCLCL），其于近期完成三期

临床受试者入组；（2）AK112 一线治疗 PD-L1 阳性 NSCLC，目前正在开展与 K

药头对头三期临床；（3）AK112 联合多西他赛治疗 PD-(L)1 耐药 NSCLC。此外，

AK112 联合佐斯利单抗（CD 73，AK119）治疗晚期实体瘤 Ib/II 期临床试验获批开

展。11 月 1 日，公司与东瑞制药共同开发的伊努西单抗 AK102（PCSK9）治疗原

发性高胆固醇血症（HeFH）和混合型高脂血症的关键注册性 III 期临床研究成功达

到预设终点。 

报告摘要 

双抗卡度尼利商业化快速推进，纳入 2022 年 CSCO 宫颈癌诊疗指南。开坦尼（卡

度尼利，PD-1/CTLA-4，AK104）于 22 年 6 月 29 日获批，用于治疗既往接受过含

铂化疗失败的复发或转移性宫颈癌患者，公司商业化销售团队准备充分自建超过

650 人团队，7 月初收到近亿元预收款，22Q3 销售超预期，产品有望实现上市 12

个月的 10 亿元销售目标。此外，卡度尼利临床快速推进，联合化疗的一线宫颈癌适

应症 III 期临床已于 22 年 6 月完成入组，以 OS 为终点，预计 23H2 有数据读出，

24 年有望获批；胃癌适应症 III 期临床于 22 年有望完成入组，OS 数据有望 23 年底

读出，24 年有望获批；肝癌术后辅助治疗适应症潜力较大。 

肿瘤产品布局不断完善，临床加速推进。（1）派安普利单抗（PD1）于 2021 年 8

月获批，21 年 4 个月实现 2.12 亿元销售额，22H1 实现 2.97 亿元销售额，扣除销

售分销成本后收入为 1.63 亿；除经典型霍奇金淋巴瘤（r/rcHL）适应症，鼻咽癌和

非小细胞肺癌适应症均于 2021 年向 NMPA 递交了上市申请。（2）AK112

（PD1/VEGF，依沃西）联合化疗治疗 EGFR-TKI 失败患者三期临床已 22 年 11 月

4 日完成入组，23H1 或完成 PFS 的读出；和 K 药的头对头比较（PFS 优效），一

线治疗 PD-L1 阳性局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC）的临床实验正在积

极推进。（3）AK117（CD47）在血液瘤及实体瘤中安全性和耐受性良好；联合阿

扎胞苷治疗骨髓异常增生综合征及急性髓性白血病的临床 II 期研究正在积极推进；

联合 AK112 在多种实体瘤中展露有效潜力。（4）此外 AK119（CD73）、AK109

（VEGFR2）、AK127（TIGIT）及 AK115（NGF）等研究在不断推进。 

AK102（PCSK9）达到关键注册 III 期终点，非肿瘤业务逐渐进入收获期。AK102

伊努西单抗是康方生物与东瑞制药合资的康融东方开发的创新 PCSK9单克隆抗体，

用于治疗原发型高胆固醇血症和混合型高脂血症，包括 HoFH、HeFH 及同时患有

动脉粥样硬化性心血管疾病的高胆固醇血症患者。II 期临床结果显示能够显著降低

血清 LDL-C 和其他血脂参数水平，并且安全性耐受性良好。近期三期关键注册性临

床结果显示在更大规模的原发性高胆固醇血症（包括 HeFH）和混合型高脂血症患

者中，使用 AK102 连续治疗 12 周，各剂量组低密度脂蛋白胆固醇（LDL-C）均可

显著下降。公司将加速就该适应症上市申请与 CDE 沟通。此外，公司布局的非肿瘤

管线药物包括 AK101（IL-12/IL-23），为中重度银屑病潜力药物，且有望成为首个

国产 IL-12/IL-23 药物；AK111（IL-17）中重度银屑病三期临床有望于 23H1 完成入

组、强直性脊柱炎预计（21 年 12 月 II 期入组完成）22 年数据读出；AK120（IL-4R）

中重度特异性皮炎 II 期临床正在进行。公司非肿瘤业务条线即将进入收获期。 

给予“买入”评级，目标价 36.82 元。业绩整体表符合预期，期待下半年卡度尼利

放量。未来主要催化剂包括：卡度尼利 1L 宫颈癌、胃癌及肝癌适应症的获批；AK112、

AK102、AK101 临床数据读出；AK117、AK111 的三期临床进度推进等。预测公司

于 22/23/24 年分别实现营收 10.3/17.7/32.2 亿元 RMB，我们给予目标价 36.82 港

元（对应市值 310 亿 HKD），相当于 27.3/15.9/8.8 倍的 22/23/24 年预测 PS。维

持康方生物“买入”评级。（转下页） 
 
 

 

2022 年 11 月 14 日 

康方生物-B (9926.HK) 

Tabl e_BaseInfo 

业绩点评 
证券研究报告 

生物科技 
 

投资评级： 买入 

目标价格： 36.82 

现价 (2021-11-11)： 28.950 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)  23,213.18  

流通股市值(百万港元)  23,213.18  

总股本(百万股)  841.06  

流通股股本(百万股)  841.06  

12 个月低/高(港元) 11.5/34.2 

平均成交(百万港元)  213.14  

 

股东结构  

Gemstone Living Trust 7.11% 
Sunny Beach Living Trust 5.20% 
Blazing Rosewood 3.74% 

其他 83.95% 

  
  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 14.86  42.96  -2.80  

绝对收益 10.40  22.67  -38.46  
 

 数据来源：Wind、安信国际 
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财务及估值摘要

年结31/3
(RMB百万)

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

销售收入 71 0 226 1,033 1,773 3,215

 - 增长率（%） NA NA NA 357% 72% 81%

净利润 -346 -1,321 -1,258 -1,257 -913 -299

 - 增长率（%） NA NA NA NA NA NA

毛利率（%） 100% NA 86% 66% 73% 72%

净利润率（%） -489% NA -557% -122% -51% -9%

ROE,平均（%） -161% -38% -38% -60% -73% -30%

每股盈利（RMB） -0.41 -1.57 -1.50 -1.49 -1.09 -0.36

每股净资产（RMB） 2.19 5.55 5.99 4.68 3.63 3.39

市盈率（x） NA NA NA NA NA NA 

市净率（x） 12.6 5.0 4.6 5.9 7.6 8.1

股息收益率（%） NA NA NA NA NA NA

数据来源：Wind、公司财报、安信国际预测
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人民币百万

（年结：31/12）
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

综合损益表

营业收入 -        226        1,033      1,773      3,215      

营业成本 -        -31        -356       -482       -902       

毛利 -        195        677        1,291      2,313      

其他收入及收益 124        116        -        -        -        

費用支出 -1,030     -1,556     -1,934     -2,203     -2,612     

销售费用 -        -179       -413       -620       -964       

管理费用 -253       -244       -244       -244       -244       

研发费用 -769       -1,123     -1,235     -1,297     -1,362     

财务费用 -8         -10        -42        -42        -42        

其他损益 -414       -13        -        -        -        

税前利润 -1,321     -1,258     -1,257     -913       -299       

所得税 -        -        -        -        -        

年内利润 -1,321     -1,258     -1,257     -913       -299       

以下各项应占：

    本公司权益股东 -1,321     -1,258     -955       -774       -258       

    非控股权益 -144       -183       -302       -139       -41        

每股盈利 -1.57      -1.50      -1.49      -1.09      -0.36      

EBITDA -1,294     -1,210     -1,160     -799       -176       

折旧与摊销 19         37         55         72         82         

EBIT -1,313     -1,247     -1,215     -870       -257       

数据来源：Wind、公司财报、安信国际预测

人民币百万

（年结：31/12）
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资产负债表

非流动资产

现金及现金等价物 2,684      2,642      1,569      297        74         

应收账款 -        102        113        176        352        

预付款、其他应收款及其他资产 144        212        212        212        212        

按公允价值计入损益的金融资产 110        -        -        -        -        

存货 61         197        -51        -28        -111       

已抵押存款 2          0          0          0          0          

其他 -        -        -        -        -        

流动资产总值 3,001      3,152      1,843      657        527        

非流动资产

物业厂房及设备 608        1,353      1,742      2,116      2,052      

物业厂房及设备的预付款项 94         145        145        145        145        

使用权资产 151        152        142        133        124        

无形资产 1          4          4          4          4          

收购土地使用权预付款项 -        -        -        -        -        

其他 -        -        -        -        -        

非流动资产总值 855        1,654      2,034      2,398      2,325      

资产总值 3,856      4,806      3,877      3,055      2,852      

流动负债

贸易应付款项 113        206        227        250        275        

其他应付款项及应计费用 40         395        395        395        395        

计息银行及其他借款 14         46         46         38         46         

应付租赁 3          8          8          8          8          

应付税项 1         1          1          1          1          

其他 -        -        -        -        -        

流动负债总额 170       656       676       692       724       

非流动负债

可转换可赎回优先股 -        -        -        -        -        

计息银行及其他借款 179        804        1,054      1,054      1,054      

租赁负债 4          2          2          2          2          

递延收入 53         64         64         64         64         

其他 -        -        -        -        -        

非流动负债总额 236       870       1,120     1,120     1,120     

负债总额 406       1,526     1,796     1,811     1,844     

数据来源：Wind、公司财报、安信国际预测
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人民币百万

（年结：31/12）
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金流量表

经营活动

除税前利润 -1,321     -1,258     -1,257     -913       -299       

调整：

     物业设备及厂房折旧 16         48         55         72         82         

     使用权资产折旧 6          9          9          9          9          

     银行及其他利息收入 -42        -14        -        -        -        

     公允价值变动 412        -        0          0          0          

     财务成本 8          10         42         42         42         

     外汇差额净额 -13        -5         1          1          1          

其他 280        88         -        -        -        

营运资本变动前经营利润: -652       -1,123     -1,150     -788       -165       

营运资本变动: -1         107        257        -70        -61        

     存货（增加）/减少 -48        -134       248        -23        83         

     应收账款（增加）/减少 -        -102       -11        -62        -177       

     预付款项、其他应收款项及其他资产（增加）/减少-97        -68        -        -        -        

     贸易应付款项增加/（减少） 70         98         21         23         25         

     其他应付款项及应计费用增加 12         234        -        -8         8          

     与收入相关的政府补助递延收入增加 61         80         -        -        -        

已收利息 36         14         -        -        -        

已付所得税 -0         -0         -        -        -        

其他 -        -        -        -        -        

经营活动净现金流 -618       -1,001     -893       -859       -227       

投资活动

购买物业、厂房及设备项目 -444       -712       -444       -445       -18        

购买无形资产 -1         -4         -4         -4         -5         

收购土地使用权预付款项 -3         -        -10        -10        -10        

领取与资产相关的政府补助 2          15         -        -        -        

购买按公允值计入损益的金融资产 -1,857     -2,567     -        -        -        

出售按公允值计入损益的金融资产 1,742      2,677      -        -        -        

按公允值计入损益的公允值变动净额 -115       110        -        -        -        

已抵押存款增加 -        2          -        -        -        

金融资产利息收入 6          9          -        -        -        

其他 0          1          -        -        -        

投资活动净现金流 -556       -580       -444       -445       -18        

融资活动

股东注资 212        35         5          76         64         

发行股份所得款 2,715      992        526        759        642        

新增银行及其他借款 180        736        250        -        -        

偿还银行及其他贷款 -143       -91        -        -        -        

已付利息 -3         -13        -42        -42        -42        

发行可转换可赎回优先股所得款项 -        -        -        -        -        

其他 -82        -73        -        -        -        

融资活动净现金流 2,878      1,587      739        793        664        

数据来源：Wind、公司财报、安信国际预测

康方生物

（年结：31/12）
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

主要指标

毛利率% - 86% 66% 73% 72%

销售费用率% - 79% 40% 35% 30%

管理费用率% - 108% 24% 14% 8%

研发费用率% - 497% 120% 73% 42%

财务费用率% - 5% 4% 2% 1%

EBITDA% - -536% -112% -45% -5%

EBIT% - -552% -118% -49% -8%

数据来源：Wind、公司财报、安信国际预测
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免责声明 

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此

报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国际）编

写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠

数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。

此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。安信

国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任

何责任。 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。

此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告

没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作

出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中

所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资

产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易

员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但

不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人
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