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sac-TMT 获批上市，全球 3 期临床全面推进
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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 302.00 港元

总市值/流通市值 68635/39692 百万港元

52周最高价/最低价 328.00/120.20 港元

近 3 个月日均成交额 123.88 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

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-SKB264 全球临床取得积极进展，

早期管线向前推进》 ——2024-08-22

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-SKB264 国际化加速推进，国内

产品即将进入商业化》 ——2024-04-01

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-SKB264 关键临床顺利推进，看

好产品国际化潜力》 ——2023-08-30

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-深度报告：ADC 特色的创新药公

司，国际化潜力广阔》 ——2023-08-02

sac-TMT国内获批上市，全球3期临床快速推进中。科伦博泰的核心产品

sac-TMT/SKB264（TROP2 ADC）的第一和第二个适应症（TNBC 3L 和 EGFRm

NSCLC 3L）分别在 24 年底和 25 年初获批上市，成为首个获批肺癌适应

症的 TROP2 ADC。EGFRm NSCLC 2L 适应症的上市申请已经获得受理，预

计将在今年获批上市，EGFRm NSCLC 1L、驱动基因阴性 NSCLC 1L、TNBC

1L 等适应症正在进行 3 期临床。合作伙伴默沙东已经开启了 12 项

sac-TMT 的全球多中心 3 期临床，涵盖了肺癌、乳腺癌、妇科肿瘤等多

适应症。

后续管线顺利推进。公司在 ADC 领域积累了丰富的在研管线梯队：SKB315

（CLDN18.2 ADC）正在进行 ph1b 临床；SKB410（Nectin-4 ADC）已由

默沙东开启了全球 ph1/2 临床；双抗 ADC SKB571 也与默沙东达成了合

作，目前正在中国进行 ph1 临床；SKB500、SKB501 已经递交了 IND 申请；

RDC 药物 SKB107 也已经递交了 IND 申请。

收入持续增长，迎来商业化元年。科伦博泰 2024 年营收为 19.33 亿元

（+25.5%），营收主要来自合作收入，研发费用为 12.06 亿元（+17.0%），

全年亏损 2.67 亿元（上年同期亏损 5.74 亿元）。截至 24 年底，公司

在手现金及金融资产约 30.8 亿元（+21.5%）。随着 sac-TMT、塔戈利单

抗和西妥昔单抗 N01 相继获批上市，公司正式进入商业化阶段。

投资建议：维持“优于大市”评级。

由于公司产品快速获批上市，我们上调收入预测，预计2025-27年公司营收

19.41/29.28/47.67亿元（25-26年前值15.55/23.93亿元）；由于公司研

发和商业化推广的投入，我们下调盈利预测，预计2025-27年公司归母净利

润-7.21/-3.02/4.75亿元（25-26年前值-5.58/-2.47亿元）。公司的核心

产品sac-TMT顺利获批上市，合作伙伴默沙东快速推进全球3期临床，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) 1,540 1,933 1,941 2,928 4,767

(+/-%) 91.6% 25.5% 0.4% 50.9% 62.8%

净利润(百万元) -574 -267 -721 -302 475

(+/-%) -- -- -- -- -257.2%

每股收益（元） -2.53 -1.17 -3.17 -1.33 2.09

EBIT Margin -30.7% -14.4% -43.5% -14.3% 8.6%

净资产收益率（ROE） -24.6% -8.1% -18.9% -8.6% 11.9%

市盈率（PE） -112.5 -242.2 -89.6 -213.8 136.0

EV/EBITDA -147.5 -249.9 -93.1 -199.6 160.6

市净率（PB） 27.73 19.53 16.89 18.34 16.16

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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收入持续增长，迎来商业化元年。科伦博泰 2024 年营收为 19.33 亿元（+25.5%），

营收主要来自合作收入，研发费用为 12.06 亿元（+17.0%），全年亏损 2.67 亿元

（上年同期亏损 5.74 亿元）。截至 24 年底，公司在手现金及金融资产约 30.8

亿元（+21.5%）。随着 sac-TMT、塔戈利单抗和西妥昔单抗 N01 相继获批上市，

公司正式进入商业化阶段。

图1：科伦博泰营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科伦博泰归母净利润及增速（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：科伦博泰研发费用及增速（单位：亿元、%） 图4：科伦博泰销售费用及增速（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

sac-TMT 国内获批上市，全球 3 期临床快速推进中。科伦博泰的核心产品

sac-TMT/SKB264（TROP2 ADC）的第一和第二个适应症（TNBC 3L 和 EGFRm NSCLC 3L）

分别在 24 年底和 25 年初获批上市，成为首个获批肺癌适应症的 TROP2 ADC。EGFRm

NSCLC 2L 适应症的上市申请已经获得受理，预计将在今年获批上市，EGFRm NSCLC

1L、驱动基因阴性 NSCLC 1L、TNBC 1L 等适应症正在进行 3 期临床。合作伙伴默

沙东已经开启了 12 项 sac-TMT 的全球多中心 3 期临床，涵盖了肺癌、乳腺癌、妇

科肿瘤等多适应症。

后续管线顺利推进。公司在 ADC 领域积累了丰富的在研管线梯队：SKB315

（CLDN18.2 ADC）正在进行 ph1b 临床；SKB410（Nectin-4 ADC）已由默沙东开启

了全球 ph1/2 临床；双抗 ADC SKB571 也与默沙东达成了合作，目前正在中国进行
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ph1 临床；SKB500、SKB501 已经递交了 IND 申请；RDC 药物 SKB107 也已经递交了

IND 申请。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于公司产品快速获批上市，我们上调收入

预测，预计 2025-27 年公司营收 19.41/29.28/47.67 亿元（25-26 年前值

15.55/23.93 亿元）；由于公司研发和商业化推广的投入，我们下调盈利预测，

预计 2025-27 年公司归母净利润 -7.21/-3.02/4.75 亿元（ 25-26 年前值

-5.58/-2.47 亿元）。公司的核心产品 sac-TMT 顺利获批上市，合作伙伴默沙东

快速推进全球 3 期临床，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 1529 1337 6257 4572 6147 营业收入 1540 1933 1941 2928 4767

应收款项 216 307 266 401 653 营业成本 781 659 392 502 628

存货净额 63 111 77 100 127 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 40 7 19 29 48 销售费用 20 183 847 1149 1878

流动资产合计 2807 3493 8352 7182 9468 管理费用 1213 1369 1546 1697 1852

固定资产 608 595 653 708 758 财务费用 (39) (4) 41 63 48

无形资产及其他 49 166 158 149 141 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 46 15 15 15 15

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (63) 132 50 54 58

资产总计 3510 4268 9177 8054 10382 营业利润 (497) (143) (836) (430) 419

短期借款及交易性金

融负债 0 0 3000 1500 2250 营业外净收支 30 0 115 127 121

应付款项 408 288 288 376 475 利润总额 (468) (143) (721) (302) 540

其他流动负债 702 522 1915 2306 3010 所得税费用 106 124 0 0 65

流动负债合计 1110 810 5203 4182 5735 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (574) (267) (721) (302) 475

其他长期负债 70 150 150 350 650

长期负债合计 70 150 150 350 650 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1180 959 5353 4532 6385 净利润 (574) (267) (721) (302) 475

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2329 3309 3824 3522 3997 折旧摊销 0 0 50 54 58

负债和股东权益总计 3510 4268 9177 8054 10382 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (39) (4) 41 63 48

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (226) (294) 1455 510 807

每股收益 (2.53) (1.17) (3.17) (1.33) 2.09 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (800) (561) 784 261 1340

每股净资产 10.25 14.56 16.83 15.50 17.59 资本开支 0 13 (100) (100) (100)

ROIC -58% -18% -75% 32% -19% 其它投资现金流 (960) (773) 0 (346) (416)

ROE -25% -8% -19% -9% 12% 投资活动现金流 (960) (760) (100) (446) (516)

毛利率 49% 66% 80% 83% 87% 权益性融资 0 0 1237 0 0

EBIT Margin -31% -14% -44% -14% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -31% -14% -41% -13% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 92% 25% 0% 51% 63% 其它融资现金流 3195 1129 3000 (1500) 750

净利润增长率 -- -- -- -- -257% 融资活动现金流 3195 1129 4237 (1500) 750

资产负债率 34% 22% 58% 56% 61% 现金净变动 1436 (192) 4921 (1685) 1574

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 93 1529 1337 6257 4572

P/E (112.5) (242.2) (89.6) (213.8) 136.0 货币资金的期末余额 1529 1337 6257 4572 6147

P/B 27.7 19.5 16.9 18.3 16.2 企业自由现金流 0 (803) 561 44 1124

EV/EBITDA (148) (250) (93) (200) 161 权益自由现金流 0 333 3519 (1519) 1832

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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股票
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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