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交银国际研究 
公司更新 

医药 2024 年 6 月 3 日 

康方生物 (9926 HK)

全球首个头对头 Keytruda 单药 III 期取得 PFS 优效结果，重申买入评级

 AK112 vs. PD-1单靶点药物生存获益优势初步验证：公司宣布，AK112头对
头 Keytruda 治疗 PD-L1 阳性NSCLC 的 III 期临床试验（AK112-303/HARMONi-
2）取得决定性胜出阳性结果，AK112 相较 Keytruda 能显著延长患者 PFS，
HR 显著优于预期（暂未公布具体数值，我们预计在 0.7 以下）。具体数据
将在 9 月的 WCLC 大会上公布。Keytruda 2023 年全球销售 250 亿美元，我
们估计一半以上来自各类肺癌适应症，且是各大指南中一线治疗 PD-L1+ 
NSCLC 的首选药物，而 AK112 已成为全球首个在 III 期单药头对头临床研究
中证明生存获益改善的药物。亚组分析显示，在PD-L1高表达（TPS≥50%）
和 PD-L1 中高表达（TPS 1-49%）人群中，PFS 获益均非常显著且HR 数值接
近。其余亚组分析也显示强阳性疗效结果，包括鳞癌/非鳞癌、有/无肝转
移、有/无脑转移。公司预计近期向国家药监局提交新适应症补充申请。
此前，AK112 用于 EGFR-TKI 耐药 NSCLC 的上市申请已获国家药监局批准，
并于 5 月 30 日实现首批发货。

 我们的解读——PFS 优效对 OS 的指导意义：PFS 取得阳性结果后，市场的
核心关注点来到 OS。虽然现有 PFS 数据较有限，但我们对 OS 结果持谨慎
乐观态度：1）根据一项针对替代终点和 OS 之间相关性的研究结果，在
PD-L1+ NSCLC 患者中，PD-(L)1 单药治疗后的 PFS 和 OS HR 相关系数达到
0.80；若 HARMONi-2 的 PFS HR <0.7，我们推测 OS HR 或将低于 0.65，但
本身是 PD-(L)1 单药的对照组给这一推测带来一定不确定性。2）III 期
LEAP-007 试验（K 药+仑伐 vs. K 药单药治疗 PD-L1+ NSCLC）取得 0.78 的 PFS 
HR，验证抑制 VEGF 通路对生存获益的延长作用，但治疗组较高的毒性
（3-5 级 TRAE 发生率 58%）一定程度上影响了最终 OS 结果（HR 1.10）；
AK112 在 II 期试验中的安全性则明显更优（3-5 级 TRAE 22%）。

 重申买入评级：HARMONi-2的临床结果符合我们的预期，是对AK112临床
治疗和全球市场潜力的再次验证。我们将持续关注 9 月 PFS 详细数据的披
露、以及后续 OS 数据更新。经过一周的波动，当前股价距离大幅波动前
一日仍有 8%的跌幅，我们认为当前仍是绝佳的布局时机，维持买入评级
和 70.0 港元的目标价，并继续将康方选为我们行业首推标的之一。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 44.00 港元 70.00 +59.1%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 838 4,526 3,097 4,714 6,357
同比增长 (%) 271.3 440.3 -31.6 52.2 34.9
净利润 (百万人民币) (1,168) 2,220 (39) 762 1,757
每股盈利 (人民币) (1.46) 2.41 (0.05) 0.91 2.09
同比增长 (%) 10.4 -265.5 -101.9 -2,061.7 130.6
市盈率 (倍) NA 16.9 NA 45.0 19.5
每股账面净值 (人民币) 3.13 5.58 5.75 6.87 9.17
市账率 (倍) 13.00 7.30 7.09 5.93 4.44
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股份资料
52周高位 (港元) 51.95
52周低位 (港元) 31.25
市值 (百万港元) 37,983.00
日均成交量 (百万) 80.34
年初至今变化 (%) (5.17)
200天平均价 (港元) 45.64
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HARMONi-A 研究结果点评

公司在本届ASCO大会上口头汇报了 III期HARMONi-A（AK112-301，EGFR-TKI耐
药的 NSCLC）研究的结果：研究达到了 PFS 主要终点，试验组（AK112+化疗）
和对照组mPFS 分别为 7.1 和 4.8 个月，HR 值为 0.46，P<0.001。此前，Keytruda
和Opdivo在该适应症上的 III期研究（KEYNOTE-789、CheckMate 722）均未能取
得阳性结果，且 HARMONi-A 研究中有更高比例的受试者接受过三代 TKI 的治疗
（86% vs. CheckMate 722 23%）。

图表 1: HARMONi-A 试验 PFS 曲线

资料来源: ASCO，交银国际
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亚组分析显示，各主要亚组中试验组的 PFS 均达到了统计学显著：基线脑转移
（HR 0.40，95% CI 0.22-0.73）、19Del突变（HR 0.48 95% CI 0.32-0.73）、L858R
突变（HR 0.43，95% CI 0.27-0.67）、 T790M 突变（HR 0.22，95% CI 0.09-
0.54）。

图表 2: HARMONi-A 试验 PFS 亚组分析 – 19Del 和 L858R 突变

资料来源: ASCO，交银国际

图表 3: HARMONi-A 试验 PFS 亚组分析 – 有无脑转移

资料来源: ASCO，交银国际
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关键次要终点中，在52%的OS事件发生时，试验组有较明显的获益趋势（mOS 
17.1 vs. 14.5 个月，HR 0.80，95% CI 0.59-1.08）。其他次要终点也有明显获益
（试验组 vs. 对照组）：ORR 50.6% vs. 35.4%，DCR 93.1% vs. 83.2%，mDOR 6.6 
vs. 4.2 个月。

图表 4: HARMONi-A 试验 PFS 曲线（52%事件发生）

资料来源: ASCO，交银国际
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图表 5: 康方生物 (9926 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 6: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

6160 HK 百济神州 买入 88.55 126.00 42.3% 2024年 05月 17日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 22.05 41.00 85.9% 2024年 05月 17日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 29.45 40.00 35.8% 2024年 05月 17日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 35.20 48.00 36.4% 2024年 05月 17日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 32.20 72.00 123.6% 2024年 05月 17日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 25.35 56.00 120.9% 2024年 03月 28日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 44.00 70.00 59.1% 2024年 03月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 10.00 27.75 177.5% 2024年 03月 12日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 0.97 4.40 354.0% 2023年 08月 28日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 2.54 7.40 191.2% 2023年 11月 16日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 15.32 42.00 174.1% 2024年 02月 02日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 11.14 16.20 45.5% 2024年 03月 27日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 32.75 49.00 49.6% 2024年 03月 28日 医疗服务

1093 HK 石药集团 买入 6.63 11.00 65.9% 2024年 05月 27日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 32.01 40.00 25.0% 2024年 04月 29日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 2.84 4.80 69.0% 2024年 04月 01日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 9.18 14.00 52.5% 2024年 04月 01日 制药

2096 HK 先声药业 买入 5.86 11.50 96.2% 2024年 02月 19日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 42.36 45.50 7.4% 2024年 04月 18日 制药

3692 HK 翰森制药 中性 16.06 16.00 -0.4% 2024年 03月 27日 制药

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 31 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 838 4,526 3,097 4,714 6,357
主营业务成本 (94) (133) (215) (324) (449)
毛利 744 4,393 2,882 4,389 5,908
销售及管理费用 (199) (200) (300) (386) (457)
研发费用 (1,323) (1,254) (1,442) (1,672) (1,827)
其他经营净收入/费用 (600) (718) (1,039) (1,248) (1,606)
经营利润 (1,379) 2,221 101 1,083 2,019
财务成本净额 (43) (87) (138) (154) (156)
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 (1,422) 2,134 (37) 929 1,863
税费 0 (0) 0 0 279
非控股权益 254 86 (2) (167) (386)
净利润 (1,168) 2,220 (39) 762 1,757
作每股收益计算的净利润 (1,168) 2,028 (39) 762 1,757

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 2,092 1,542 1,555 2,352 4,557
应收账款及票据 271 296 384 576 634
存货 342 392 509 611 734
其他流动资产 353 3,447 3,457 3,467 3,478
总流动资产 3,058 5,677 5,905 7,006 9,403
物业、厂房及设备 2,000 2,824 2,805 2,985 3,111
无形资产 172 344 210 228 244
其他长期资产 266 336 288 288 288
总长期资产 2,437 3,504 3,303 3,501 3,643
总资产 5,496 9,181 9,209 10,507 13,046

短期贷款 446 391 430 473 520
应付账款 908 798 949 1,066 1,202
其他短期负债 7 16 17 19 20
总流动负债 1,361 1,205 1,396 1,557 1,742
长期贷款 1,421 2,577 2,877 2,877 2,877
其他长期负债 166 880 273 301 331
总长期负债 1,587 3,458 3,151 3,178 3,208
总负债 2,948 4,662 4,547 4,735 4,951

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 2,636 4,692 4,834 5,777 7,714
股东权益 2,636 4,692 4,834 5,777 7,714
非控股权益 (88) (174) (172) (5) 381
总权益 2,548 4,519 4,662 5,772 8,095

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 (1,422) 1,943 (37) 929 1,863
折旧及摊销 115 167 199 233 248
营运资本变动 47 (122) (65) (188) (55)
利息调整 (28) (22) (16) (16) (25)
税费 0 (0) 0 0 279
其他经营活动现金流 46 502 346 364 369
经营活动现金流 (1,240) 2,468 426 1,322 2,679

资本开支 (530) (580) (630) (430) (390)
投资活动 (196) (657) 0 0 0
其他投资活动现金流 (164) (2,761) 0 0 0
投资活动现金流 (890) (3,997) (630) (430) (390)

负债净变动 1,018 1,101 339 43 47
权益净变动 510 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (42) (140) (122) (138) (132)
融资活动现金流 1,486 961 217 (95) (85)

汇率收益/损失 95 19 0 0 0
年初现金 2,642 2,092 1,542 1,555 2,352
年末现金 2,092 1,542 1,555 2,352 4,557

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (1.457) 2.412 (0.046) 0.906 2.089
全面摊薄每股收益 (1.457) 2.412 (0.046) 0.906 2.089
Non-GAAP标准下的每股收益 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
每股账面值 3.134 5.579 5.748 6.869 9.172

利润率分析(%)
毛利率 88.8 97.1 93.1 93.1 92.9
EBITDA利润率 13.8 3.7 6.4 4.9 0.0
EBIT利润率 (158.9) 45.3 (3.2) 17.6 26.4
净利率 (139.5) 49.0 (1.3) 16.2 27.6

盈利能力(%)
ROA (21.3) 24.2 (0.4) 7.3 13.5
ROE (45.9) 49.1 (0.8) 13.2 21.7
ROIC (26.5) 29.7 (0.5) 8.4 15.3

其他

净负债权益比(%) 净现金 31.5 37.6 17.3 净现金

流动比率 2.2 4.7 4.2 4.5 5.4
存货周转天数 1,325.7 1,073.4 866.6 687.7 596.8
应收账款周转天数 118.1 23.8 45.3 44.6 36.4
应付账款周转天数 3,521.9 2,187.0 1,614.7 1,199.1 978.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报

告之30个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市公司任职高级职员;iii) 他们

及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆盖分析师持有世茂房地产控股有限公司之股份

，一位分析师持有英伟达之股份。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、Leading Star (Asia) Holdings
Limited、佳捷康创新集团有限公司、武汉有机控股有限公司、巨星传奇集团有限公司、安徽皖通高速公路股份有限公司、怡俊集团控股有限公司、
宏信建设发展有限公司、上海小南国控股有限公司、Sincere Watch (Hong Kong) Limited、四川科伦博泰生物医药股份有限公司、新传企划有限公司
、乐舱物流股份有限公司、途虎养车股份有限公司、北京第四范式智慧技术股份有限公司、深圳市天图投资管理股份有限公司、迈越科技股份有限
公司、极兔速递环球有限公司、山西省安装集团股份有限公司、富景中国控股有限公司、中军集团股份有限公司、佳民集团有限公司、集海资源集
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