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市场数据  
收盘价(港元) 169.40 

一年最低/最高价 62.00/195.00 

市净率(倍) 11.76 

港股流通市值(百万港

元) 
22,068.25 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.40 

资产负债率(%) 16.31 

总股本(百万股) 222.84 

流通股本(百万股) 130.27  
 

相关研究  
《科伦博泰生物-B(06990.HK:)：科伦

博泰 2023 年年报点评：SKB264 海外

及国内临床推进超预期，核药赛道前

景可期》 

2024-03-27 

《科伦博泰生物-B(06990.HK:)：闪耀

在全球 ADC 舞台上的创新 Biotech》 

2023-07-12 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 803.93 1,540.49 1,602.00 1,447.00 2,003.00 

同比(%) 2,380.36 91.62 3.99 -9.68 38.42 

归母净利润（百万元） -616.10 -574.13 -376.31 -921.17 -795.16 

同比(%) 30.76 6.81 34.46 -144.79 13.68 

EPS-最新摊薄（元/股） -2.76 -2.58 -1.69 -4.13 -3.57 

P/E（现价&最新摊薄） - - - - - 
  

[Table_Tag] 关键词：#平台化布局   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：科伦博泰 2024 年上半年收入为 13.8 亿元，同比增长 32.2%，其中默
沙东里程碑付款为 6.4 亿元。上半年研发开支为 6.5 亿元，同比增长 33%。
净利润 3.1 亿元，短暂盈利。现金及金融资产共计 28.9 亿元，资金储备充
足。 

◼ 授权收入超预期，SKB264 海外已启动 10 项全球 3 期临床：公司已于 24 年
上半年就多条合作管线收到默沙东总额为 6.4 亿元的里程碑付款，其余收
入也来自之前授权合作的首付款以及研发合作服务费。SKB264 的海外临床
全面覆盖了肺癌 5 个细分适应症（联合 K 药治疗术后化疗未达到 pCR、联
合 K 药治疗 1L PD-L1 高表达、单药治疗 EGFR TKI 耐药的 2L/3L 突变型、
单药对照标准化疗治疗 2L+EGFR TKI 耐药的 EGFR m 非鳞癌、联合 K 药
维持治疗 1L 鳞癌）、乳腺癌 2 个细分适应症（TNBC、HR+/HER2- BC）、
2L+子宫内膜癌、2L 宫颈癌、3L+胃食管腺癌等。未来有望进一步开展海外
注册临床，触发里程碑付款。 

◼ SKB264 国内进展顺利，首款国产 Trop2 ADC 上市在即：SKB264 单药针
对 3L+ TNBC 的适应症预计 2024H2/2025H1 国内获批上市，有望参加明年
医保谈判；单药用于 EGFR TKI 耐药 3L EGFRm NSCLC 适应症国内已完成
NDA 递交并获得优先审批资格，有望明年上市。 

◼ 多款产品蓄势待发，即将步入商业化新征程：A166（HER2 ADC）的首发
适应症 HER2+ BC（3L+）已完成 NDA 递交，2024H2/2025H1 有望上市。
SKB315（CLDN 18.2 ADC）、SKB410（Nectin-4 ADC）、SKB518（PTK7 ADC）
等 ADC 药物临床也在顺利推进中。其他肿瘤产品如 A167（PD-L1）、A140

（西妥昔单抗生物类似物）NDA 已获受理，预计 2024H2/2025H1 有望上
市，公司将全面迈向商业化阶段。 

◼ 双抗 ADC 获默沙东行权，OptiDC 平台价值进一步验证：默沙东就双抗
ADC 产品 SKB571 的大中华区外全球权益行使选择权，支付 3750 万美元
首付款，后续还有开发和销售里程碑金额，以及一定比例的销售分成。
SKB571 是一款双抗 ADC，主要针对肺癌、消化道肿瘤等多种实体瘤，预
计将在近期提交 IND 申请。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司国内商业化即将开启，海外注册临床持续推进，
新的早期临床项目不断验证平台价值，我们将 2024-2026 年的营收分别从
11.5/12.0/15.0 亿元上调至 16.0/14.5/20.0 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药研发及审批进展不及预期，药品销售不及预期，产品竞争
格局加剧，政策的不确定性，全球业务相关风险，人才流失风险等。  
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科伦博泰生物-B 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,807.49 5,796.92 5,288.88 4,903.41  营业总收入 1,540.49 1,602.00 1,447.00 2,003.00 

现金及现金等价物 1,528.77 4,451.38 3,975.20 3,462.08  营业成本 781.31 300.00 300.00 300.00 

应收账款及票据 1.35 89.00 80.39 111.28  销售费用 19.53 160.20 434.10 560.84 

存货 63.03 56.67 56.67 50.00  管理费用 181.88 240.30 260.46 360.54 

其他流动资产 1,214.33 1,199.88 1,176.63 1,280.06  研发费用 1,030.97 1,281.60 1,447.00 1,602.40 

非流动资产 702.27 649.45 599.84 555.20  其他费用 1.09 0.16 0.14 0.20 

固定资产 607.78 560.05 517.09 478.43  经营利润 (474.28) (380.26) (994.70) (820.98) 

商誉及无形资产 48.54 41.16 34.52 28.54  利息收入 45.19 61.15 178.06 159.01 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 84.31 10.50 35.25 49.50 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 45.71 16.02 14.47 20.03 

其他非流动资产 45.94 48.23 48.23 48.23  利润总额 (467.69) (313.59) (837.43) (691.44) 

资产总计 3,509.76 6,446.37 5,888.73 5,458.61  所得税 106.44 62.72 83.74 103.72 

流动负债 1,110.00 4,400.77 4,743.62 5,087.98  净利润 (574.13) (376.31) (921.17) (795.16) 

短期借款 0.00 700.00 1,650.00 1,650.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 404.38 416.67 416.67 333.33  归属母公司净利润 (574.13) (376.31) (921.17) (795.16) 

其他 705.63 3,284.10 2,676.95 3,104.65  EBIT (428.57) (364.24) (980.23) (800.95) 

非流动负债 70.25 71.73 71.73 71.73  EBITDA (353.49) (309.13) (930.63) (756.31) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP     

其他 70.25 71.73 71.73 71.73       

负债合计 1,180.26 4,472.50 4,815.35 5,159.72       

股本 219.20 219.20 219.20 219.20  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (2.58) (1.69) (4.13) (3.57) 

归属母公司股东权益 2,329.50 1,973.87 1,073.38 298.90  每股净资产(元) 10.63 8.86 4.82 1.34 

负债和股东权益 3,509.76 6,446.37 5,888.73 5,458.61  发行在外股份(百万股) 222.84 222.84 222.84 222.84 

      ROIC(%) (52.77) (17.47) (39.96) (39.43) 

      ROE(%) (24.65) (19.06) (85.82) (266.03) 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 49.28 81.27 79.27 85.02 

经营活动现金流 59.56 2,197.22 (1,426.08) (504.33)  销售净利率(%) (37.27) (23.49) (63.66) (39.70) 

投资活动现金流 (1,025.42) 15.21 14.47 20.03  资产负债率(%) 33.63 69.38 81.77 94.52 

筹资活动现金流 2,382.28 689.50 914.75 (49.50)  收入增长率(%) 91.62 3.99 (9.68) 38.42 

现金净增加额 1,435.81 2,922.61 (476.18) (513.12)  净利润增长率(%) 6.81 34.46 (144.79) 13.68 

折旧和摊销 75.08 55.11 49.60 44.64  P/E - - - - 

资本开支 (82.25) 0.00 0.00 0.00  P/B 14.51 17.40 32.01 114.94 

营运资本变动 275.52 2,523.93 (575.29) 216.71  EV/EBITDA (54.12) (99.00) (34.42) (43.03) 

数据来源:Wind，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月20日的0.916，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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