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康方生物（9926.HK）2024 年年度业绩点评     

构建肿瘤免疫核心竞争力，商业化进程即将加速 
 

 2025 年 04 月 02 日 

 

➢ 产品销售收入强劲增长。2025 年 3 月 31 日，康方生物发布 2024 年年度

业绩。2024 年公司实现总收入 21.24 亿元，同比-53.08%，其中商业销售收入

20.02 亿元，同比+24.88%，商业授权收入为 1.22 亿元；实现毛利 18.35 亿元，

其中商业销售毛利为 17.13 亿元，同比+16.53%；2024 年度亏损为 5.01 亿元。 

➢ 两大双抗构建肿瘤免疫核心竞争力。公司围绕核心双抗产品卡度尼利单抗和

依沃西单抗进行了超过 40 项适应症的临床疗法探索。卡度尼利单抗 2024 年新

增一线胃癌全人群适应症，填补 PD-L1 低表达/阴性胃癌人群免疫治疗空白；一

线治疗宫颈癌的 sNDA 正在审评中，此外还有 8 项注册性/III 期临床研究。依沃

西单抗 2024年首次获批用于治疗 EGFR-TKI治疗进展的局部晚期或转移性 nsq-

NSCLC。2024 年，在 HARMONi-2 试验中依沃西治疗一线 PD-L1 阳性 NSCLC

患者取得了长达 11.14 个月的 mPFS，显著优于帕博利珠单抗，奠定了依沃西在

肿瘤免疫治疗领域的下一代重磅基石药物的地位。目前，依沃西已开展 12 项注

册性/III 期临床研究（6 项与 PD-1/L1 疗法头对头研究）。通过卡度尼利单抗和

依沃西单抗，公司产品可以实现多个高发重大肿瘤疾病的广泛深入覆盖，构建肿

瘤免疫领域的核心竞争力。 

➢ 高效投入研发，早期管线值得期待。2024 年公司研发投入约 12 亿元，研发

效率持续高效，24 年全年实现 3 个新药首次获批，2 个新药新适应症获批，5 个

产品新适应症提交 sNDA，两大双抗 4 个 III 期阳性结果，以及 25 项以上 III 期

临床持续推进。在早期管线方面，公司自主研发的首个 ADC 药物 AK138D1 也

已经进入临床，并在澳洲完成 I 期临床的首例患者入组；公司自主研发的首个双

抗 ADC 药物的 IND 已被受理，公司自主研发的全球首个靶向 IL-4Rα/ST2 的双

抗（AK139）的 IND 也已受理。 

➢ 商业化进程即将加速。2024 年公司产品销售收入 20.02 亿元，同比增长

24.88%。公司两大核心产品卡度尼利单抗和依沃西单抗通过 2024 年底医保谈

判纳入国家医保目录，2025 年医保目录执行以来，公司加速推进医院准入和覆

盖工作。此外，非肿瘤方面，公司伊努西单抗已获批上市，预计随着未来依若奇

单抗（NDA 审评中）、古莫奇单抗（NDA 审评肿）的获批上市，公司非肿瘤产品

商业化进程也将加速兑现。 

➢ 投资建议：公司凭借两款双抗构建起肿瘤免疫领域核心竞争力，预计 2025

年起进入商业化加速阶段。我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入 38.20 亿

元、65.19 亿元、88.60 亿元，实现归母净利润 1.07 亿元、10.64 亿元、20.83

亿元，对应 PE 为 672 倍、67 倍、34 倍，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,124 3,820 6,519 8,860 

增长率(%) -53.1 79.9 70.6 35.9 

归母净利润 -515 107 1,064 2,083 

增长率(%) -125.4 120.8 896.9 95.7 

EPS -0.57 0.12 1.19 2.32 

P/E / 672 67 34 

P/B 10.5 10.3 8.9 7.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 1 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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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) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 8,692 8,835 9,695 11,628  营业收入 2,124 3,820 6,519 8,860 

现金及现金等价物 6,918 6,895 7,247 8,741  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 525 637 1,087 1,477  营业成本 289 579 807 1,017 

存货 707 724 740 763  销售费用 1,002 1,629 2,259 2,833 

其他 542 579 621 647  管理费用 204 229 456 620 

非流动资产合计 4,063 4,197 4,519 4,826  研发费用 1,188 1,223 1,630 1,772 

固定资产 3,231 3,362 3,681 3,985  财务费用 68 23 24 17 

商誉及无形资产 331 334 337 340  权益性投资损益 -69 0 0 0 

其他 501 501 501 501  其他损益 194 -26 -44 -60 

资产合计 12,755 13,032 14,214 16,453  除税前利润 -501 111 1,299 2,541 

流动负债合计 1,687 1,818 1,862 1,907  所得税 0 0 195 381 

短期借贷 535 535 535 535  净利润 -501 111 1,104 2,160 

应付账款及票据 425 515 538 565  少数股东损益 13 4 40 77 

其他 726 768 789 806  归属母公司净利润 -515 107 1,064 2,083 

非流动负债合计 4,315 4,315 4,315 4,315  EBIT  -433 134 1,323 2,558 

长期借贷 3,406 3,406 3,406 3,406  EBITDA -433 320 1,520 2,772 

其他 909 909 909 909  EPS（元） -0.57 0.12 1.19 2.32 

负债合计 6,001 6,133 6,177 6,222       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 6,814 6,955 8,054 10,171  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 6,814 6,955 8,054 10,171  营业收入 -53.08 79.87 70.64 35.91 

少数股东权益 -60 -57 -17 60  归属母公司净利润 -125.37 120.75 896.89 95.67 

股东权益合计 6,753 6,899 8,037 10,232  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 12,755 13,032 14,214 16,453  毛利率 86.39 84.84 87.62 88.52 

      净利率 -24.22 2.79 16.33 23.50 

      ROE -7.55 1.53 13.21 20.47 

      ROIC -4.05 1.24 9.38 15.34 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 47.05 47.06 43.46 37.81 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -44.07 -42.81 -41.13 -46.91 

经营活动现金流 -528 145 522 1,493  流动比率 5.15 4.86 5.21 6.10 

净利润 NA 107 1,064 2,083  速动比率 4.73 4.46 4.81 5.70 

少数股东权益 NA 4 40 77  营运能力     

折旧摊销 NA 186 198 214  总资产周转率 0.19 0.30 0.48 0.58 

营运资金变动及其他 NA -152 -779 -881  应收账款周转率 5.18 6.58 7.57 6.91 

投资活动现金流 -1,523 -40 -43 128  应付账款周转率 0.74 1.23 1.53 1.84 

资本支出 NA -320 -520 -520  每股指标（元）     

其他投资 NA 280 477 648  每股收益 -0.57 0.12 1.19 2.32 

筹资活动现金流 3,389 -162 -162 -162  每股经营现金流 -0.59 0.16 0.58 1.66 

借款增加 NA 0 0 0  每股净资产 7.59 7.75 8.97 11.33 

普通股增加 NA 0 0 0  估值比率     

已付股利 NA 0 0 0  P/E / 672 67 34 

其他 NA -162 -162 -162  P/B 10.5 10.3 8.9 7.1 

现金净增加额 1,373 -23 352 1,494  EV/EBITDA / 214.86 45.26 24.83 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 

备注：由于 2024 年完整现金流量表尚未披露，因此暂用 NA 列示    
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