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康方生物（9926.HK）2024 年半年报点评     

依沃西获批助力销售增长，管线丰富研发进展不断 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 产品销售收入持续增长。8 月 29 日，康方生物发布 2024 年中期业绩公告。

截止 6 月 30 日，公司实现总收入 10.25 亿元，其中产品销售收入 9.39 亿元，

同比增长 23.96%，许可费收入 8531.8 万元；实现毛利 9.43 亿元，其中产品销

售毛利 8.58 亿元，同比增长 26.03%；上半年公司亏损 2.49 亿元。 

➢ 依沃西单抗获批上市，期待头对头 K 药数据公布。公司依沃西单抗于 2024

年 5 月获批上市，用于治疗 EGFR TKI 耐药的 EGFR 突变型局部晚期或转移性非

鳞状 NSCLC。获批一周内，依沃西单抗实现首批发货，截至 6 月 30 日实现销售

收入 1.03 亿元。2024 年 5 月底，依沃西单抗头对头 K 药单药治疗一线 PD-L1

阳性 NSCLC 的 III 期临床获得阳性结果，7 月公司提交该适应症的 sNDA，期待

公司在 WCLC 大会上公布该项试验的完整临床数据。此外，依沃西单抗联合化疗

对比替雷利珠单抗联合化疗治疗一线 NSCLC 的 III 期临床正在高效入组中，公司

还启动了依沃西单抗联合化疗治疗一线胆管癌、联合 CD47 治疗一线头颈鳞癌的

III 期临床试验，并计划开展联合化疗治疗一线胰腺癌的 III 期临床试验。海外方

面，两项全球多中心 III 期临床 HARMONi 和 HARMONi-3 试验正在持续入组，

预计依沃西单抗有望成为肿瘤免疫治疗的基石产品。 

➢ 卡度尼利单抗销售强劲，两项一线大适应症 NDA 受理。上半年卡度尼利单

抗销售收入 7.06 亿元，同比增长 16.50%。2024 年 1 月，卡度尼利单抗胃癌一

线适应症的 sNDA 获得受理，2024 年 4 月，卡度尼利单抗宫颈癌一线适应症

sNDA 获得受理。此外，公司持续拓展卡度尼利单抗的适应症范围，目前已通过

联合用药布局 16 个适应症，一线 PD-L1 阴性 NSCLC、肝细胞癌术后辅助、二

线胃食管癌、中晚期肝癌等 III 期临床试验正在推进中，预计适应症拓展将进一

步助力卡度尼利单抗销售放量。 

➢ 后续管线丰富，研发进展不断。派安普利单抗三线鼻咽癌适应症获批，一线

鼻咽癌递交 sNDA；PSCK9 药物伊努西单抗（AK102）和 IL-12/IL-23 药物依若

奇单抗（AK101）目前均处于 NDA 审评阶段，VEGFR-2 药物普络西单抗

（AK109）、CD47 药物莱法利单抗（AK117）、IL-17 药物古莫奇单抗（AK111）、

IL-4Rα药物曼多奇单抗（AK120）目前处于 III 期临床阶段。CD73/LAG-3 AK137

和 HER3 ADC AK138D1 已递交 IND 申请。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 27.74/40.53/ 

59.00 亿元，实现净利润-3.41/4.27/7.01 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；产品研发不及预期风险；海外法律及监管风

险；审评要求变化风险；医保政策、准入政策变化的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,526 2,774 4,053 5,900 

增长率(%) 440.3 -38.7 46.1 45.6 

净利润 2,028 -341 427 701 

增长率(%) 273.6 -116.8 224.9 64.3 

EPS 2.34 -0.39 0.49 0.81 

P/E 19 / 92 56 

P/B 8.3 7.1 6.5 5.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 5,677 7,098 7,809 8,511  营业收入 4,526 2,774 4,053 5,900 

现金及现金等价物 1,542 2,538 3,022 3,536  其他收入 25 6 14 13 

应收账款及票据 296 629 722 753  营业成本 133 294 466 810 

存货 392 587 579 667  销售费用 890 1,026 1,013 1,915 

其他 3,447 3,344 3,486 3,555  管理费用 200 222 455 629 

非流动资产合计 3,504 3,657 3,785 3,891  研发费用 1,254 1,379 1,517 1,669 

固定资产 2,824 2,946 3,060 3,167  财务费用 -33 55 36 24 

商誉及无形资产 29 328 326 325  权益性投资损益 -192 -33 0 0 

其他 651 384 399 399  其他损益 28 -130 -130 -130 

资产合计 9,181 10,756 11,594 12,401  除税前利润 1,943 -359 449 737 

流动负债合计 1,205 1,953 2,324 2,376  所得税 0 0 0 0 

短期借贷 391 273 273 273  净利润 1,942 -359 449 737 

应付账款及票据 355 820 876 923  少数股东损益 -86 -18 22 37 

其他 459 860 1,175 1,180  归属母公司净利润 2,028 -341 427 701 

非流动负债合计 3,458 3,456 3,456 3,456  EBIT  1,910 -304 485 761 

长期借贷 2,577 2,577 2,577 2,577  EBITDA 2,053 -116 687 970 

其他 880 878 878 878  EPS（元） 2.34 -0.39 0.49 0.81 

负债合计 4,662 5,408 5,779 5,831       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 4,855 5,702 6,146 6,865  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 4,692 5,539 5,984 6,702  营业收入 440.35 -38.72 46.11 45.58 

少数股东权益 -174 -192 -169 -132  归属母公司净利润 273.60 -116.83 224.93 64.26 

股东权益合计 4,519 5,348 5,815 6,570  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 9,181 10,756 11,594 12,401  毛利率 97.06 89.41 88.49 86.28 

      净利率 44.81 -12.31 10.52 11.87 

      ROE 43.23 -6.16 7.13 10.45 

      ROIC 25.51 -3.71 5.59 8.08 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 50.78 50.28 49.85 47.02 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 31.55 5.83 -2.97 -10.44 

经营活动现金流 2,468 -121 745 760  流动比率 4.71 3.64 3.36 3.58 

净利润 2,028 -341 427 701  速动比率 2.31 1.94 1.94 2.16 

少数股东权益 -86 -18 22 37  营运能力     

折旧摊销 143 188 203 209  总资产周转率 0.62 0.28 0.36 0.49 

营运资金变动及其他 383 51 94 -187  应收账款周转率 15.98 6.00 6.00 8.00 

投资活动现金流 -3,997 140 -180 -165  应付账款周转率 0.40 0.50 0.55 0.90 

资本支出 -879 -608 -315 -315  每股指标（元）     

其他投资 -3,118 749 135 150  每股收益 2.34 -0.39 0.49 0.81 

筹资活动现金流 961 958 -99 -99  每股经营现金流 2.85 -0.14 0.86 0.88 

借款增加 1,101 -118 0 0  每股净资产 5.42 6.40 6.91 7.74 

普通股增加 0 1,170 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 19 / 92 56 

其他 -140 -94 -99 -99  P/B 8.3 7.1 6.5 5.8 

现金净增加额 -550 996 484 514  EV/EBITDA 19.45 / 58.11 41.15 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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