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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 82.20 港元

总市值/流通市值 73781/73781 百万港元

52周最高价/最低价 89.90/26.45 港元

近 3 个月日均成交额 810.85 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

《康方生物（09926.HK）-依沃西头对头战胜 K 药，有望成为下

一代免疫基石药物》 ——2024-09-11

《康方生物（09926.HK）-研发及商业化均实现快速发展》 ——

2024-09-08

《康方生物（09926.HK）-AK112 头对头 K药达到优效，有望成为

免疫治疗新基石》 ——2024-06-02

《康方生物（09926.HK）-卡度尼利销售增长强劲，多款产品研

发快速推进》 ——2024-03-25

《康方生物（09926.HK）-全球临床顺利推进，商业化销售增长

迅速》 ——2023-09-01

销售持续增长，两大双抗顺利纳入医保。康方生物 2024 年总营收为 21.2

亿元（-53%），下降主要由于授权费用的减少；扣除分销成本后销售收

入为 20.0 亿元（+25%），增长主要由卡度尼利和依沃西的销售驱动。

全年研发费用为 11.9 亿元（-5%），销售费用为 10.0 亿元（+13%），

全年亏损约 5.0 亿元。截至 24 年底，公司在手现金约 73 亿元（上年同

期约 49 亿元），足以为公司的研发投入及商业化拓展提供有力支持。

2024 年底，卡度尼利和依沃西通过谈判纳入医保，预计将有持续的销售

放量。

依沃西推进全球3期临床，即将迎来重要数据读出。依沃西于 24 年中在中

国获批EGFRm NSCLC 2L适应症，并相继在 ASCO和 ESMO中读出了HARMONi

-A 和 HARMONi-2 的临床数据。依沃西单药治疗 PD-L1+ NSCLC 1L 患者的

适应症有望于上半年获批上市，并且，全球 3 期临床 HARMONi 的数据预

计将于 25 年中读出。另外，依沃西联合化疗治疗 NSCLC 1L 和依沃西单

药治疗 PD-L1≥50% NSCLC 1L 的两大全球 3期临床也在推进之中。在肺

癌之外，依沃西在胆道癌、头颈鳞癌、结直肠癌等瘤种的 3 期临床也已

启动；且合作伙伴 Summit 已与辉瑞达成了合作，共同推进依沃西与多

款 ADC 药物联用的临床开发；依沃西有望成为下一代免疫治疗的基石药

物。

后续管线顺利推进。莱法利单抗（AK117）已经开展了头颈鳞癌的注册性

临床，也是全球首个进入实体瘤 3 期临床的 CD47 单抗。普洛西（AK109）

治疗 GC 2L 适应症的 3 期临床也在进行之中。公司以依沃西和卡度尼利

为基石，内部管线的联用即将进入收获期。公司的首款 ADC AK138D1（HER3

ADC）已进入 1 期临床，双抗 ADC AK146D1（TROP2xNectin4 ADC）的 IND

申请已获受理。

投资建议：维持“优于大市”评级。

根据公司年报以及相关产品的监管进展，我们下调公司2025-26年的盈利预

测，预计2025-2027年公司营收33.0/52.0/79.0亿元（25-26年前值42.0/

64.4亿元），归母净利润0.29/7.30/17.93亿元（25-26年前值3.19/14.0

亿元）。公司的核心产品顺利进入医保，依沃西即将迎来重要数据读出，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) 4,526 2,124 3,303 5,197 7,902

(+/-%) 440.3% -53.1% 55.5% 57.3% 52.1%

净利润(百万元) 2028 -515 29 730 1793

(+/-%) -273.6% -- -105.7% 2407.8% 145.5%

每股收益（元） 2.26 -0.57 0.03 0.81 2.00

EBIT Margin 45.2% -26.3% -4.6% 13.6% 25.8%

净资产收益率（ROE） 43.2% -7.6% 0.4% 9.6% 19.1%

市盈率（PE） 34.2 -135.0 2384.8 95.1 38.7

EV/EBITDA 35.8 -142.9 513.3 77.1 33.4

市净率（PB） 14.80 10.19 10.15 9.17 7.41

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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销售持续增长，两大双抗顺利纳入医保。康方生物 2024 年总营收为 21.2 亿元

（-53%），下降主要由于授权费用的减少；扣除分销成本后销售收入为 20.0 亿元

（+25%），增长主要由卡度尼利和依沃西的销售驱动。全年研发费用为 11.9 亿元

（-5%），销售费用为 10.0 亿元（+13%），全年亏损约 5.0 亿元。截至 24 年底，

公司在手现金约 73 亿元（上年同期约 49 亿元），足以为公司的研发投入及商业

化拓展提供有力支持。2024 年底，卡度尼利和依沃西通过谈判纳入医保，预计将

有持续的销售放量。

图1：康方生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：康方生物归母净利润及增速（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：康方生物研发费用及增速（单位：亿元、%） 图4：康方生物销售费用及增速（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

依沃西推进全球 3 期临床，即将迎来重要数据读出。依沃西于 24 年中在中国获批

EGFRm NSCLC 2L 适应症，并相继在 ASCO 和 ESMO 中读出了 HARMONi -A 和 HARMONi-2

的临床数据。依沃西单药治疗 PD-L1+ NSCLC 1L 患者的适应症有望于上半年获批

上市，并且，全球 3期临床 HARMONi 的数据预计将于 25 年中读出。另外，依沃西

联合化疗治疗 NSCLC 1L 和依沃西单药治疗 PD-L1≥50% NSCLC 1L 的两大全球 3

期临床也在推进之中。在肺癌之外，依沃西在胆道癌、头颈鳞癌、结直肠癌等瘤

种的 3 期临床也已启动；且合作伙伴 Summit 已与辉瑞达成了合作，共同推进依沃

西与多款 ADC 药物联用的临床开发；依沃西有望成为下一代免疫治疗的基石药物。

后续管线顺利推进。莱法利单抗（AK117）已经开展了头颈鳞癌的注册性临床，也
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是全球首个进入实体瘤 3 期临床的 CD47 单抗。普洛西（AK109）治疗 GC 2L 适应

症的 3期临床也在进行之中。公司以依沃西和卡度尼利为基石，内部管线的联用

即将进入收获期。公司的首款 ADC AK138D1（HER3 ADC）已进入 1 期临床，双抗

ADC AK146D1（TROP2xNectin4 ADC）的 IND 申请已获受理。

图5：康方生物肿瘤领域研发管线

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利预测调整的说明：2025-26 年的盈利预测较前值的下调，主要原因是营收端

的下调，公司未来三年的营收主要来自于已获批的产品在国内的销售，其中核心

产品为卡度尼利（AK104）和依沃西（AK112）；对于两大核心产品的测算，根据

其适应症的上市进度，我们仅做小幅调整，预计未来三年处于高速放量期。对于

派安普利单抗，由于产能原因和后续适应症的进度，我们对其未来三年的增速进

行了下调；对于其他产品（包括自免领域的产品），由于竞争加剧以及竞品降价

等因素，我们对其未来三年的增速也进行了相应的下调。

表1：康方生物盈利预测调整对比

（百万 RMB） 2025E 2026E 2027E

现测算

营收 3303 5197 7902

yoy 57% 52%

卡度尼利 1966 2768 3496

yoy 41% 26%

依沃西 1001 1989 3632

yoy 99% 83%

派安普利 230 242 254

yoy 5% 5%

其他 106 198 520

原测算

营收 4441 6749

yoy 52%

卡度尼利 2052 3023

yoy 47%

依沃西 1109 1972

yoy 78%

派安普利 795 1042

yoy 31%

其他 485 711

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理、测算
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投资建议：维持“优于大市”评级。根据公司年报以及相关产品的监管进展，我

们下调公司 2025-26 年的盈利预测，预计 2025-2027 年公司营收 33.0/52.0/79.0

亿元（25-26 年前值 42.0/ 64.4 亿元），归母净利润 0.29/7.30/17.93 亿元（25-26

年前值 3.19/14.0 亿元）。公司的核心产品顺利进入医保，依沃西即将迎来重要

数据读出，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 1542 6918 6387 6567 7543 营业收入 4526 2124 3303 5197 7902

应收款项 390 641 905 1424 2165 营业成本 133 289 396 598 869

存货净额 392 707 143 298 510 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2500 0 33 52 79 销售费用 890 1002 1455 2148 3123

流动资产合计 5677 8692 7894 8851 10910 管理费用 1456 1391 1603 1744 1871

固定资产 2824 3231 3309 3273 3224 财务费用 (73) (46) 157 156 154

无形资产及其他 29 331 248 166 83 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 346 87 87 87 87

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 305 415 415 415 415 其他收入 (302) 11 305 318 332

资产总计 9181 12755 11952 12791 14718 营业利润 1817 (501) (3) 869 2217

短期借款及交易性金

融负债 391 535 457 461 485 营业外净收支 126 0 50 0 (100)

应付款项 398 426 72 149 255 利润总额 1943 (501) 47 869 2117

其他流动负债 416 725 315 334 332 所得税费用 0 0 7 130 318

流动负债合计 1205 1687 844 944 1071 少数股东损益 (86) 13 11 9 7

长期借款及应付债券 2577 3406 3406 3406 3406 归属于母公司净利润 2028 (515) 29 730 1793

其他长期负债 880 909 909 909 909

长期负债合计 3458 4315 4315 4315 4315 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4662 6001 5159 5258 5386 净利润 2028 (515) 29 730 1793

少数股东权益 (174) (60) (50) (41) (34) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4692 6814 6843 7573 9366 折旧摊销 143 0 305 318 332

负债和股东权益总计 9181 12755 11952 12791 14718 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (73) (46) 157 156 154

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1836) 2559 (498) (596) (876)

每股收益 2.26 (0.57) 0.03 0.81 2.00 其它 (86) 13 11 9 7

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 249 2058 (153) 461 1255

每股净资产 5.23 7.59 7.62 8.44 10.44 资本开支 0 (407) (300) (200) (200)

ROIC 35% -6% -1% 15% 36% 其它投资现金流 (657) 427 0 (85) (102)

ROE 43% -8% 0% 10% 19% 投资活动现金流 (952) (89) (300) (285) (302)

毛利率 97% 86% 88% 88% 89% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 45% -26% -5% 14% 26% 负债净变化 1156 829 0 0 0

EBITDA Margin 48% -26% 5% 20% 30% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 440% -53% 56% 57% 52% 其它融资现金流 (2159) 1750 (78) 4 24

净利润增长率 -274% -- -106% 2408% 145% 融资活动现金流 153 3407 (78) 4 24

资产负债率 49% 47% 43% 41% 36% 现金净变动 (550) 5376 (531) 180 977

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2092 1542 6918 6387 6567

P/E 34.2 (135.0) 2384.8 95.1 38.7 货币资金的期末余额 1542 6918 6387 6567 7543

P/B 14.8 10.2 10.1 9.2 7.4 企业自由现金流 0 1594 (622) 123 989

EV/EBITDA 36 (143) 513 77 33 权益自由现金流 0 4219 (833) (6) 882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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