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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 46.65 港元

总市值/流通市值 13050/13050 百万港元

52周最高价/最低价 47.50/26.60 港元

近 3 个月日均成交额 64.29 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康诺亚-B（02162.HK）-司普奇拜单抗过敏性鼻炎适应症快速

获批上市》 ——2025-02-09

《康诺亚-B（02162.HK）-临床开发快速推进，商业化准备积极

进行》 ——2024-09-03

《康诺亚-B（02162.HK）-司普奇拜单抗商业化在即，看好国内

销售潜力》 ——2024-04-01

《康诺亚-B（02162.HK）-CMG901 1 期临床数据发布，有望率先

进入注册性临床》 ——2023-11-08

《康诺亚-B（02162.HK）-CM310 预计年内提交上市申请，后续管

线顺利推进》 ——2023-08-25

对外合作+商业化销售双轮驱动。康诺亚 2024 年营收 4.28 亿元（+21%），

主要来自对外授权收入以及司普奇拜单抗（CM310）的销售收入；全年

研发费用 7.35 亿元（+23%），管理费用 1.88 亿元（+6%），销售费用

1.11 亿元（上年同期为 0），归母净利润-5.15 亿元（上年同期为-3.59

亿元）。截至 2024 年底，公司在手现金约 21.6 亿元。

关注司普奇拜单抗商业化进展。司普奇拜单抗于 2024 年 9 月获批上市，

全年销售收入约 4300 万元（扣除分销商折扣及降价补贴后净额约 3600

万元）。目前司普奇拜单抗已经获批了特应性皮炎、慢性鼻窦炎伴鼻息

肉和季节性过敏性鼻炎三项适应症，其中两项鼻科的适应症是在中国的

独家适应症；差异化适应症有助于司普奇拜单抗的销售放量。预计司普

奇拜单抗将通过今年的医保谈判进入医保。

ADC、双抗等后续管线顺利推进。公司的 CMG901（CLDN18.2 ADC）已经授

权 AZ，目前正在进行全球注册性临床。CM313（CD38 单抗）正在自免适

应症进行 2 期临床，CM512（TSLPxIL13 双抗）即将启动特应性皮炎和哮

喘的 2 期临床，CM336（BCMAxCD3 双抗）正在进行 MM 临床的剂量拓展阶

段，CM355（CD20xCD3 双抗）也正在进行血液瘤的临床试验；上述 4 个

分子均通过 NewCo 的形式授权出海，并且预计在今年将有海外临床的开

启。另外，CM518D1（CDH17 ADC）也已经递交了临床申请，公司的后续

管线顺利推进。

投资建议：维持“优于大市”评级。

由于司普奇拜单抗进行了价格调整，我们小幅下调公司2025-26年的盈利预

测，预计2025-2027年公司营收6.05/10.95/20.46亿元（25-26年前值6.49/

13.83亿元），归母净利润-8.02/-5.82/0.48亿元（25-26年前值-7.76/-3.55

亿元）。公司的核心产品司普奇拜单抗进入商业化阶段，后续创新管线顺利

推进，维持“优于大市”评级。

风险提示：商业化进度不及预期，创新药研发进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 354 428 605 1,095 2,046

(+/-%) 253.9% 20.9% 41.3% 80.9% 86.9%

净利润(百万元) -359 -515 -802 -582 48

(+/-%) -- -- -- -- -108.2%

每股收益（元） -1.28 -1.84 -2.87 -2.08 0.17

EBIT Margin -128.4% -144.3% -158.1% -65.8% -3.7%

净资产收益率（ROE） -12.0% -20.8% -48.0% -53.3% 4.2%

市盈率（PE） -32.2 -22.5 -14.4 -19.9 241.6

EV/EBITDA -34.5 -22.2 -16.3 -23.4 738.6

市净率（PB） 3.88 4.68 6.92 10.61 10.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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对外合作+商业化销售双轮驱动。康诺亚 2024 年营收 4.28 亿元（+21%），主要来

自对外授权收入以及司普奇拜单抗（CM310）的销售收入；全年研发费用 7.35 亿

元（+23%），管理费用 1.88 亿元（+6%），销售费用 1.11 亿元（上年同期为 0），

归母净利润-5.15 亿元（上年同期为-3.59 亿元）。截至 2024 年底，公司在手现

金约 21.6 亿元。

图1：康诺亚营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：康诺亚归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：康诺亚研发费用及增速（单位：亿元、%） 图4：康诺亚管理费用及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

关注司普奇拜单抗商业化进展。司普奇拜单抗于 2024 年 9 月获批上市，全年销售

收入约 4300 万元（扣除分销商折扣及降价补贴后净额约 3600 万元）。目前司普

奇拜单抗已经获批了特应性皮炎、慢性鼻窦炎伴鼻息肉和季节性过敏性鼻炎三项

适应症，其中两项鼻科的适应症是在中国的独家适应症；差异化适应症有助于司

普奇拜单抗的销售放量。预计司普奇拜单抗将通过今年的医保谈判进入医保。

ADC、双抗等后续管线顺利推进。公司的 CMG901（CLDN18.2 ADC）已经授权 AZ，

目前正在进行全球注册性临床。CM313（CD38 单抗）正在自免适应症进行 2 期临

床，CM512（TSLPxIL13 双抗）即将启动特应性皮炎和哮喘的 2 期临床，CM336

（BCMAxCD3 双抗）正在进行 MM 临床的剂量拓展阶段，CM355（CD20xCD3 双抗）也

正在进行血液瘤的临床试验；上述 4 个分子均通过 NewCo 的形式授权出海，并且

预计在今年将有海外临床的开启。另外，CM518D1（CDH17 ADC）也已经递交了临
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床申请，公司的后续管线顺利推进。

图5：康诺亚研发管线

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。由于司普奇拜单抗进行了价格调整，我们小

幅 下 调 公 司 2025-26 年 的 盈 利 预 测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 营 收

6.05/10.95/20.46 亿元（ 25-26 年前值 6.49/13.83 亿元），归母净利润

-8.02/-5.82/0.48 亿元（25-26 年前值-7.76/-3.55 亿元）。公司的核心产品司

普奇拜单抗进入商业化阶段，后续创新管线顺利推进，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 851 418 500 500 500 营业收入 354 428 605 1095 2046

应收款项 151 199 166 300 560 营业成本 37 12 25 80 156

存货净额 56 111 39 13 67 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 13 0 6 11 20 销售费用 0 111 547 696 875

流动资产合计 2940 2466 1911 1624 1747 管理费用 772 923 990 1039 1089

固定资产 803 974 1421 1658 1783 财务费用 71 82 39 56 64

无形资产及其他 41 83 63 42 21 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 77 33 33 33 33

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 22 210 210 210 210 其他收入 148 191 74 84 96

资产总计 3883 3767 3637 3566 3794 营业利润 (377) (509) (922) (691) (44)

短期借款及交易性金

融负债 46 472 958 1318 1368 营业外净收支 21 0 120 110 100

应付款项 31 26 16 7 33 利润总额 (356) (509) (802) (581) 56

其他流动负债 237 249 446 605 709 所得税费用 2 6 0 0 8

流动负债合计 314 748 1420 1930 2110 少数股东损益 2 0 1 0 (0)

长期借款及应付债券 332 257 257 257 257 归属于母公司净利润 (359) (515) (802) (582) 48

其他长期负债 250 286 286 286 286

长期负债合计 582 544 544 544 544 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 896 1291 1964 2474 2654 净利润 (359) (515) (802) (582) 48

少数股东权益 1 1 1 2 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2986 2475 1672 1091 1139 折旧摊销 68 (0) 74 84 96

负债和股东权益总计 3883 3767 3637 3566 3794 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 71 82 39 56 64

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (132) (2) 286 37 (193)

每股收益 (1.28) (1.84) (2.87) (2.08) 0.17 其它 2 0 1 0 (0)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (422) (517) (441) (460) (50)

每股净资产 10.68 8.85 5.98 3.90 4.07 资本开支 0 (171) (500) (300) (200)

ROIC -14% -20% -42% -45% -3% 其它投资现金流 703 131 537 400 200

ROE -12% -21% -48% -53% 4% 投资活动现金流 702 (228) 37 100 0

毛利率 90% 97% 96% 93% 92% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -128% -144% -158% -66% -4% 负债净变化 303 (75) 0 0 0

EBITDA Margin -109% -144% -146% -58% 1% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 254% 21% 41% 81% 87% 其它融资现金流 (640) 462 486 360 50

净利润增长率 -- -- -- -- -108% 融资活动现金流 (34) 313 486 360 50

资产负债率 23% 34% 54% 69% 70% 现金净变动 247 (433) 82 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 604 851 418 500 500

P/E (32.2) (22.5) (14.4) (19.9) 241.6 货币资金的期末余额 851 418 500 500 500

P/B 3.9 4.7 6.9 10.6 10.2 企业自由现金流 0 (799) (1096) (898) (362)

EV/EBITDA (34) (22) (16) (23) 739 权益自由现金流 0 (494) (650) (594) (366)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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