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康诺亚 (2162 HK) 
首次覆盖：中国免疫龙头长周期成长的开始 

■ Th2型免疫疾病是指免疫系统Th2型细胞过度活跃，导致一系列过敏和炎症反
应的疾病，主要有特应性皮炎、鼻窦炎伴鼻息肉和慢性阻塞性肺病等。我们认为
中国市场广阔，非零和竞争，CM310有望达到70亿销售 
■ 基于CD3的T细胞衔接器（T Cell Engager），目前越来越多证据证明可应用于
血液瘤和自免疾病，而康诺亚具备领先的研发平台 
■ 首次覆盖，予以增持评级。目前市场低估了康诺亚长期发展潜力  
上半年，我们通过两篇行业深度报告，阐述了银屑病和炎症性肠病两类自身免疫
疾病市场主要发展趋势和新药研发进展。独立于自身免疫疾病外，过敏反应导致
的特应性皮炎、荨麻疹、哮喘、慢性阻塞性肺病、鼻窦炎等一系列涉及Th2型（T
辅助细胞2）通路异常疾病，越来越受到全球制药企业重视。这大类疾病影响全球
多达30%人口。以特应性皮炎为例，我们认为AD的新型治疗，刚由IL-4Rα和JAK
抑制剂打开，未来会有更多新靶点（如IL-13和OX40L等）和长效制剂的突破。 
免疫领域国内领头羊：特应性皮炎市场空间巨大，不存在零和竞争。达必妥和康
悦达齐头并进 
我们认为市场短期极度低估了康悦达CM310未来的成长性和潜在空间。康诺亚作
为国内开发Th2型炎症市场头部企业，目前核心产品CM310已获批三款适应症，
其中针对鼻科的慢性鼻窦炎伴鼻息肉（CRSwNP）和季节性过敏性鼻炎（SAR）
是国内唯一获批品种，和赛诺菲旗下重磅药物达必妥形成差异化竞争。其中，针
对SAR的三期临床数据发表在2025年4月权威期刊《自然医学》杂志，这是全球
首个针对SAR疾病的IL-4Rα三期临床研究。未来康诺亚在特应性皮炎领域将进一
步拓展到低龄人群，同时推出自动注射笔上市，针对成人AD已实现了“双9疗
效”。从渠道覆盖看，我们观察到公司积极在公立医院和私立诊所开展广泛市场推
广，我们认为今年年底医保谈判对公司未来长期发展是积极事件，将极大拓宽康
悦达未来针对广大市场的渗透。II型炎症致病机理目前探究越来越清晰，针对该领
域会有更多双抗或者联合用药，成为取代达必妥的新一代疗法。康诺亚是中国第
一个IL-4Rα、第一个TLSP、第一个TSLP×IL-13双抗推向临床开发的先行者，未
来在免疫领域治疗靶点呈现多元化趋势，如OX40L，IRAK4，STAT6等，中国企
业未来在多靶点联合和多抗开发上，存在发展空间和产业优势。我们看好康诺亚
在II型炎症疾病的深度布局。 
NewCo：寒冬时期的融资选择，我们认为引入优质股东有望提升部分资产价值 
从今年以来，市场已针对部分已经或有潜力通过BD（海外资产合作权益转让）实
现价格重估的公司给予了价值回归。康诺亚在2024年NewCo大潮阶段，连续完成
4笔NewCo，把管线中的自免双抗TSLP×IL-13、CD38以及两款TCE产品
CD20×CD3和BCMA×CD3都授权出去。虽然短期来看，在2025年以BD为主线的
创新药行情中其股价跑输于行业平均。在此时点，我们认为市场低估了部分通过
NewCo在海外进行价值再造的临床资产的潜在价值。此外，今年中国通过BD直
接出海的资产，大多来自于肿瘤领域。随着免疫领域机制的深入探究，以及抗体
开发工艺的成熟，我们认为中国代表性的免疫研发企业，有望复刻肿瘤领域的出
海路径，而目前重要的代表领域是T细胞衔接器（T Cell Engager，TCE）。我们
从24年同润生物（CD3/CD19双抗CN201）和恩沐（CD3/CD19/CD20三抗
CMG1A46）的两款早期资产的授权出海已看出端倪。康诺亚自身的nTCE平台，
目前已经通过内部开发推出多款TCE进入临床，我们认为这个平台未来将价值重
估，随着资产的临床推进而不断提高。 
首次覆盖增持: 12个月目标价82港元(26E 22.6x P/S); 具有吸引力的长期投资机会 
我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 6.1/10.8/19.7亿元人民币。通过DCF
方法计算，公司合理股权价值为244亿港元，对应目标价82港元（26E 22.6x 
P/S）。风险：研发风险、商业化和定价风险、专利挑战风险。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
注：截至2025年7月15日收盘价；未评级公司的未来预测基于市场共识；资料来源：彭博、公司、招商证券（香港） 
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最新变动 
首次覆盖及免疫与炎症新药研发系列（三） 

 

增持 
 

股价（2025年7月15日） 48.7港元 

12个月目标价 

(上涨／下跌空间) 
82港元 (+68%) 

 

 

公司表现 

 
资料来源：彭博 

 1m 6m 12m 

纳斯达克综指 -1.1% 9.0% 30.9% 

IBB 指数 0.3% 8.6% 18.6% 

资料来源：彭博 

 

相关报告 

1. 全球医药、医疗行业 – 全球大型药企资产收购梳理以及后续商

业价值评析（推荐）（2025/6/13） 

2. 全球医药、医疗行业 - 免疫与炎症新药研发系列（二）：炎症性

肠病（推荐）（2025/4/24） 

3. 全球医药、医疗行业 - 免疫与炎症新药研发系列（一）：皮肤领

域银屑病的突破（推荐）（2025/3/13） 

4. 全球医药、医疗行业 – 2025年：经破局之年，迎布局良机，推

荐生物医药龙头（推荐）（2025/1/10） 

7/15/2025 Bloomberg CMSI Price(LCY) Mkt Cap

Company Name Ticker Rating 15/7/25 (USDm) 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E

KEYMED BIOSCIENC 2162 HK BUY 48.7           1,853           n.a n.a 5.2       7.2       31.4 19.6    

REGENERON PHARM REGN US NR 548.0         59,161         13.2 15.6 2.1       1.9       4.2   4.4      

INNOCARE PHARMA 9969 HK NR 17.5           4,452           n.a n.a 4.1       4.5       31.9 22.0    

AKESO INC 9926 HK NR 120.7         13,801         n.a n.a 14.2     14.4    47.1 28.2    

INNOVENT BIOLOGI 1801 HK BUY 85.9           18,706         n.a 262.7 10.1     8.9       14.4 11.3    

HANSOH PHARMACEU 3692 HK BUY 33.4           25,304         42.1 39.6 6.5       5.7       14.9 13.3    

3SBIO INC 1530 HK BUY 28.6           8,742           27.6 17.4 4.2       3.0       7.0   4.2      

 P/E (x)  P/B (x)  P/S (x)

https://www.cmschina.com.hk/cmshk/ResearchReport?id=267204882996527104
https://www.cmschina.com.hk/cmshk/ResearchReport?id=282424520600584192
https://www.nature.com/articles/s41591-025-03651-5
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1. 重点图表 

图1：赛诺菲旗下Dupixent按区域全球销售额，在2030年有望达到220亿欧元。该产品是2024年全球销售第四大药

物，排在Keytruda/Eliquis以及涵盖多品牌的司美格鲁肽之后，也是目前免疫领域第一大产品 

 

 

资料来源： 招商证券（香港）预测，赛诺菲年报数据。注：2025年之后的预测数据来自于Visible Alpha的一致预测（2025年6月） 

 

图2：Dupixent历史上的适应症获批时间轴：赛诺菲在该产品完成了大单品多适应症战略，覆盖涉及皮肤科、呼吸

科及胃肠道的多科室 

 

资料来源： 招商证券（香港），赛诺菲投资者关系 
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图3：全球特应性皮炎/皮疹药物市场的主要品牌药物及销售预测，该适应症大致占Dupixent 7成收入 

 

资料来源： 招商证券（香港）预测， Evaluate Pharma预测（2025年6月） 

注：以上预测数据仅针对特应性皮炎单独适应症。蓝色部分表示小分子Jak抑制剂 

 

图4：中国上市的特应性皮炎靶向治疗药物及针对不同年龄的获批时间 

 

资料来源： 招商证券（香港），丁香园，Insight数据库 

 

图5：全球上市的特应性皮炎靶向治疗药物W16周EASI-75临床数据对比 

 

资料来源： 招商证券（香港） 
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2. AD市场：我们认为中国AD市场处于快速增长期，尚不存在零和竞争，CM310有30亿元潜力 

特应性皮炎（Atopic Dermatitis，AD）是一种高度异质性的疾病，该病可累及全年龄段人群，尤以婴幼儿高发。根据

年龄可以分为4个阶段，即婴儿期（出生至2岁）、儿童期（> 2～12岁）、青少年与成人期（> 12～60岁）和老年期（> 

60岁）。不同年龄的AD在临床表现各有不同，但也可互相重叠。其典型临床表现为持续性皮肤干燥（可随季节波动）、

反复发作的红斑丘疹样皮损，以及特征性剧烈瘙痒（夜间尤为显著），严重影响患者睡眠质量及心理健康。从发病人

群来看，中国大致有1,800万成人AD患者，儿童/青少年患者约3,800万。 

分类： 

⚫ 婴儿期AD（出生至2岁）：以急性表现为主，表现为瘙痒性、红色、鳞屑性、结痂性湿疹样皮炎。早期皮损多分

布于两颊、额部和头皮，也可能呈弥漫性分布，逐渐蔓延至躯干和四肢伸侧。 

⚫ 儿童期AD（2岁至12岁）：皮疹以亚急性和慢性为主要表现，渗出较少，多分布在面颈和四肢屈侧，肘前窝和腘

窝、手腕的掌侧、脚踝受累常见。典型皮疹为暗红色斑片，渗出较婴儿期为轻，表面粗糙覆有鳞屑，皮纹加深

增宽，有明显苔藓样变。此期瘙痒剧烈，形成“瘙痒-搔抓-瘙痒”的恶性循环。该年龄段患者伴发鼻炎和/或哮喘常

见。 

⚫ 青少年与成人期AD（> 12～60岁）：青少年与成人期AD与儿童期相比，皮损逐渐变得泛发，失去了以屈侧为主

的特点。大部分呈干燥、肥厚性皮炎，手、足及头颈部皮肤易受累。颈部两侧可能出现网状色素沉着，即“特应

性脏颈（atopic dirty neck）” 。 

⚫ 根据皮损面积占比（EASI）、皮疹严重程度评分及瘙痒强度评分，特应性皮炎可分为轻度、中度和重度三级。中

重度大致占发病总群体30%。 

图6：中国上市的中重度特应性皮炎靶向药物国内外不同年龄组的获批情况 

 

资料来源： 招商证券（香港） 

 

⚫ 对于中重度特皮患者来说，最主要的诉求是快速缓解瘙痒症状。AD存在“瘙痒-搔抓-免疫循环”，搔抓会损伤表皮

角质形成细胞，导致炎症细胞因子的释放，直接和间接激活2型免疫应答，后者又反过来刺激角质形成细胞和免

疫系统细胞的瘙痒细胞因子的释放，与感觉神经的重新结合触发了继续抓挠的冲动，形成恶性循环。 

治疗原则的迭代： 

⚫ 针对中重度患者，传统治疗方案如系统性免疫抑制剂（如环孢素、甲氨蝶呤）和糖皮质激素虽有一定效果，但

存在疗效有限、副作用明显（如肝肾功能损伤、骨质疏松）等局限性，且无法实现长期疾病控制。近年来，随

着精准医学的发展，中国临床学界对AD的治疗指南不断更新，且2023年国家药监局药审中心关于发布《特应性

皮炎治疗药物临床试验技术指导原则》。 

⚫ AD的靶向治疗： AD的治疗方案根据疾病的年龄、疾病的临床阶段、严重程度评估进行选择。中外指南均建议

根据轻中重度病情不同，采取阶梯治疗方案。一般的治疗措施有使用润肤剂、避免诱发因素及感染。对于轻度

患者，首先推荐基础皮肤护理，根据皮损状态采用外用药物治疗；对于中重度慢性期、苔藓化皮损，在外用治

疗基础上可应用紫外线光疗，但应注意其适用范围。重度患者可以系统用免疫抑制剂或短期用糖皮质激素

（TCS）（控制急性严重难治性皮损）和（或）度普利尤单抗（dupilumab）等。 

⚫ 但在目前接受系统性免疫抑制剂治疗的患者中，仍有部分患者无法控制病情，或因不良反应无法耐受长期治疗。

靶向治疗药物（如IL-4/IL-13抑制剂度普利尤单抗、JAK1抑制剂乌帕替尼）通过特异性阻断关键炎症通路，显著

改善了中重度患者的临床症状，部分患者可达临床缓解（即“达标治疗”目标）。此类药物凭借精准调控、疗效持

久及耐受性佳的优势，正逐步成为中重度特应性皮炎治疗的标准方案。 

https://pharmwyp.com/posts/56814/7.%E6%8C%87%E5%AF%BC%E5%8E%9F%E5%88%99/7.1%E5%8C%96%E5%AD%A6%E8%8D%AF/7.1.2%E4%B8%B4%E5%BA%8A/20231201_CDE_%E5%85%B3%E4%BA%8E%E5%8F%91%E5%B8%83%E3%80%8A%E7%89%B9%E5%BA%94%E6%80%A7%E7%9A%AE%E7%82%8E%E6%B2%BB%E7%96%97%E8%8D%AF%E7%89%A9%E4%B8%B4%E5%BA%8A%E8%AF%95%E9%AA%8C%E6%8A%80%E6%9C%AF%E6%8C%87%E5%AF%BC%E5%8E%9F%E5%88%99%E3%80%8B%E7%9A%84%E9%80%9A%E5%91%8A%EF%BC%882023%E5%B9%B4%E7%AC%AC58%E5%8F%B7%EF%BC%89.pdf
https://pharmwyp.com/posts/56814/7.%E6%8C%87%E5%AF%BC%E5%8E%9F%E5%88%99/7.1%E5%8C%96%E5%AD%A6%E8%8D%AF/7.1.2%E4%B8%B4%E5%BA%8A/20231201_CDE_%E5%85%B3%E4%BA%8E%E5%8F%91%E5%B8%83%E3%80%8A%E7%89%B9%E5%BA%94%E6%80%A7%E7%9A%AE%E7%82%8E%E6%B2%BB%E7%96%97%E8%8D%AF%E7%89%A9%E4%B8%B4%E5%BA%8A%E8%AF%95%E9%AA%8C%E6%8A%80%E6%9C%AF%E6%8C%87%E5%AF%BC%E5%8E%9F%E5%88%99%E3%80%8B%E7%9A%84%E9%80%9A%E5%91%8A%EF%BC%882023%E5%B9%B4%E7%AC%AC58%E5%8F%B7%EF%BC%89.pdf
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中国已上市5款针对中重度特应性皮炎的精准靶向治疗药物，形成“3款进口+2款国产”的格局。 

⚫ 进口品牌：2020年，赛诺菲IL-4/IL-13抑制剂度普利尤单抗（达必妥，Dupixent）在中国率先获批，开启该疾病

领域靶向治疗时代，在此后的连续三年，达必妥凭借良好的安全性和疗效数据，将其适用人群逐步扩展至6月龄

及以上人群，实现了全年龄段覆盖。2022年艾伯维JAK1抑制剂乌帕替尼（瑞福，Rinvoq）与辉瑞阿布昔替尼

（希必可，Cibinqo）同步在美国和中国上市，作为第二代高选择性JAK1抑制剂，起效时间缩短至2周，帮助患

者快速缓解瘙痒症状。 

⚫ 国产品牌：2024年，康诺亚推出自主研发的IL-4Rα单抗司普奇拜单抗（康悦达），实现国产同类药物零突破。

2025年，恒瑞医药研发的JAK1抑制剂硫酸艾玛昔替尼（艾速达）获批，填补国产JAK抑制剂在特应性皮炎领域

的空白。 

如何比较达必妥和康悦达（CM310）？ 

⚫ 康悦达在设计上有一些特别的优势，采用了全新的序列。它的结构能够更好地与目标结合，更精准地阻断相关

信号通路（IL-4Rα）从而更有效地阻断引起搔痒和皮肤损伤的信号。这种设计使得康悦达能够快速减轻搔痒，

并显著改善皮肤状况。 

⚫ 临床效果，针对AD适应症，达必妥在12岁以上的数据较多，安全性和成人类似，12岁以下的安全性数据较少。

对于12至17岁儿童，达必妥的安全性数据较为充分，但家长和医生在使用时仍需关注潜在的不良反应，并在必

要时进行监测。 

⚫ 康悦达（CM310）是第一款能做到“双9”疗效的生物制剂：治疗16周EASI评分较于极限下降62.4%，92.5%的患

者能达到EASI-75，77.1%的患者实现EASI-90；起效迅速，1天内能缓解瘙痒，72小时可见皮损消退。达必妥

需4-6周显现疗效。而达必妥在SOLO-1和SOLO-2临床三期，16W的EASI-75评分在48-52%之间。 

⚫ 针对特殊部位如头颈部特皮：CM310针对头颈部的特皮（HND）和关节褶皱等难治部位表现出色。然而达必妥

在这些部位疗效较弱。 

⚫ 安全性方面，康悦达（CM310）结膜炎发生率仅为5.2%，治疗52周或停药8周后复发率仅为0.9%。相对而言，

达必妥的结膜炎比例较高。 

赛诺菲达必妥中国获批适应症： 

⚫ 皮肤科：AD （6月龄以上），结节性痒疹PN，慢性自发性荨麻疹CSU（待批） 

⚫ 呼吸科：哮喘Asthma，慢阻肺COPD 

⚫ 消化内科：嗜酸性粒细胞食管炎EoE（待批） 

康诺亚康悦达（CM310）： 

⚫ 皮肤科：AD成人，结节性痒疹PN（待批） 

⚫ 鼻科（ENT耳鼻喉科）：慢性鼻窦炎伴鼻息肉CRSwNP，季节性过敏性鼻炎SAR。针对SAR，康诺亚是全球最先

使用IL-4Rα分子应用于该适应症，已经顺利完成了注册申报于今年2月获批上市。 

⚫ 呼吸科：2021年康诺亚曾经和石药共同开发呼吸科的哮喘及COPD两个适应症，但是目前康诺亚已收回CM310

在中国呼吸科市场开发的权益，我们预计未来公司有可能继续针对COPD进行下一步开发（有可能选择旗下多

资产联合使用），或者不排除临床上医生跨适应症在COPD使用的情形。 

  



2025 年 7 月 16 日（星期三） 

彭博终端报告下载：NH CMS <GO> 7 

2.1 达必妥在中国及美国上市后市场表现 

⚫ 图7：达必妥于2020年6月在中国上市，初始定价为6,666元/支（规格300mg），之后2020年底经过谈判快速纳

入医保。2022年底续约谈判，2024年因为增加适应症再次谈判降价，2025年的价格为1,508/支（规格300mg）。

价格虽一直下调，但从过去4年中国市场销售表现来看，赛诺菲针对达必妥在中国的上市后推广非常成功，目前

中国销售大致50亿规模。 

⚫ 图8：达必妥在美国市场，从2017年上市后的单月新增处方量（NBRx）看，对比同期其它类型免疫药物（包括

Humira，Cosentyx，Skyrizi等）的单月量对比。可以看到，虽然达必妥在上市初期适应症的覆盖种类上不及

Humira或Cosentyx，但从单月新增销售量上已经超过其它免疫品牌药物，说明特应性皮炎及Th2型炎症疾病的

需求巨大。 

图7：赛诺菲Dupixent从2020年中国上市后的季度表现

（样本医院数据）和单支价格（300mg剂量） 
 

图8：赛诺菲Dupixent上市初期在美国市场的表现，每

月新增处方量已超过其他免疫类药物 

 

 

 

资料来源：招商证券（香港），医药魔方，国家医保局  资料来源：IQVIA NPA月度数据（包括mail和零售渠道） 

 

纵观全球市场：针对AD疾病，除了IL-4Rα以外，也有其它类型的小分子靶向药物获批，如选择性Jak抑制剂Rinvoq和

Cibinqo，但从安全性的劣势，和单日服用药物的依从性上，小分子均不如IL-4Rα。近两年，随着针对IL-13的白介素

13拮抗剂产品逐渐获批上市用于AD，如LEO制药的Adbry（2021年FDA批准上市）以及礼来制药的Ebygyss（2024

年FDA批准用于AD，基于Advocate 1/2两个三期临床），IL-13单抗也逐渐成为AD靶向市场的强大竞争者，但目前这

两款IL-13尚未在中国进入审评流程。未来我们仍将紧密跟踪国内及进口IL-13类靶向药物在中国的临床和审批情况。 

图9：2024年全球针对AD/皮疹领域，靶向药物专利药

的市场格局 
 

图10：对比银屑病和胃肠道IBD疾病，Th2型过敏炎症

疾病目前的生物制剂渗透率还偏低 

 

 

 

资料来源：招商证券（香港），Evaluate Pharma  资料来源：Apogee PPT 
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2.2 中国AD市场上市的靶向治疗新药及我们对CM310的预测 

图11：中国上市的中重度特应性皮炎靶向药物治疗用法及价格比较 

 

资料来源： 招商证券（香港），丁香园，Insight数据库 

 

国内还有康乃德/先声乐德奇拜单抗（CBP-201），智翔金泰，麦济、恒瑞医药（SHR-1819），三生国健（SSGJ-611）

和康方（AK120）等多家公司针对IL-4Rα靶点在AD等领域进行开发，但无论是开发进度，还是临床效果，目前来看对

比CM310均处于劣势。乐德奇拜单抗（CBP-201）刚刚提交上市申请，其它IL-4Rα类单抗仍处于临床三期。我们认

为未来随着康诺亚在重点科室销售团队的渗透和学术化推广，皮肤科和鼻科将优先使用国内疗效占优的头部品牌。 

图12：中重度特应性皮炎市场国内主要IL-4Rα分子针对成人AD临床三期开发的时间轴，康诺亚领先其它国产2年 

 

资料来源： 招商证券（香港），医药魔方数据库 

 

以下是我们对中重度AD市场未来主要产品市场份额的预测，同时针对成人和儿童做了渗透率的预测。 

图13：中重度特应性皮炎市场：中国主要获批靶向药物的市场份额，及整体新型疗法在成人AD和儿童AD的渗透率 

 

资料来源： 招商证券（香港）预测 
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图14：赛诺菲Dupixent和康诺亚CM310在中国针对成

人AD未来的全年治疗费用预测 
 

图15：赛诺菲Dupixent和康诺亚CM310在中国未来针

对特应性皮炎收入预测 

 

 

 

资料来源：招商证券（香港）预测  资料来源：招商证券（香港）预测 

 
以上是我们对未来达必妥和康悦达（CM310）针对成人AD的全年治疗费用预测。考虑到患者实际DoT存在非常大的

差异，我们暂时采用标准治疗方案来预测全年的治疗费用。我们认为未来CM310的定价会在Dupixent之下（图14），

但基于中国庞大的发病人群和多层次的渠道，CM310在峰值阶段依然能占到可及治疗人群近30%的份额（图13），该

适应症能做到30亿人民币（图15）。 
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3. Th2型炎症疾病：CM310在鼻科占据全球领先地位，我们预计全部适应症将推升峰值到70亿 

类似于达必妥的“pipeline in a product”临床开发策略，我们认为康诺亚CM310未来潜在的临床应用还在继续打开。下

图是我们针对其已获批的三个适应症，以及有一定概率获批的COPD和PN两个新增适应症（以PoS 50%做风险调整）

的未来销售预测。 

我们认为凭借目前批准的三个适应症，该产品到2030年有望在中国接近50亿销售。长尾适应症的进一步获批，将打

开未来的销售峰值天花板。目前我们对2033年，基于风险系数调整后的销售峰值预测为70亿元。  

鼻科，无论是鼻窦炎伴鼻息肉还是季节性过敏性鼻炎，目前在国内康悦达是独家获批的生物制剂，这是康悦达对比赛

诺菲的达必妥有较大领先的适应症，这也突出了康诺亚在临床开发上的侧重点。 

图16：我们对康诺亚康悦达CM310未来各适应症的销售预测 

 

资料来源： 招商证券（香港）预测 
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3.1 Th2型炎症疾病：最新发病机制梳理及最新机制进展更新 

Th1和Th2细胞是两种不同类型的T辅助细胞，它们在免疫系统中发挥着不同的作用。Th1细胞主要参与细胞介导的免

疫反应，而Th2细胞则主要参与体液免疫反应。 

Th1细胞主要负责细胞免疫，对抗细胞内的微生物，如细菌和病毒。Th1细胞主要针对细胞内微生物（如细菌和病毒）

产生免疫反应。它们分泌的主要细胞因子包括干扰素γ（IFN-γ）、肿瘤坏死因子α（TNF-α）和白细胞介素2（IL-2）。

这些细胞因子能够激活巨噬细胞和CD8 T细胞，从而增强机体对细胞内病原体的抵抗力。此外，Th1细胞还可以通过

产生氧自由基直接杀死细胞内的病原体。Th1免疫以细胞免疫为核心，过度激活会导致针对自身组织或慢性感染的免

疫攻击，主要和自身免疫疾病和慢性感染性疾病有关，比如类风湿关节炎，多发性硬化症，克罗恩病等。 

Th2细胞主要负责体液免疫，对抗寄生虫和毒素等，在帮助身体排出寄生虫、维持皮肤和粘膜的屏障功能以及平衡

Th1免疫反应方面发挥重要作用。Th2免疫反应通常从先天免疫开始，上皮细胞和先天淋巴细胞（如树突状细胞和巨

噬细胞）被激活；然后过渡到适应性免疫，激活T细胞和B细胞，产生IgE抗体。Th2细胞释放的IL-4、IL-5、IL-9和IL-

13等细胞因子可以启动并维持过敏性炎症，促进IgE抗体的生成，并调节上皮屏障。如果Th2细胞过度活跃，可能会

导致过敏性疾病，比如哮喘和特应性皮炎。Th2细胞主要针对寄生虫病和毒素，它在将寄生虫和幼虫从内部组织排出

体腔和体外、维持微生物丰富的皮肤和粘膜上皮屏障以及抵消Th1免疫反应的害处。在Th2免疫反应气起始于先天性

免疫，上皮细胞与先天淋巴细胞（ILCs，包括树突状细胞、巨噬细胞等）被激活；随后过渡至适应性免疫，激活T/B

细胞并诱导IgE抗体生成。IL-4、IL-5、IL-9 和 IL-13，通过 T 细胞、嗜酸性粒细胞和 ILC2s 启动并维持过敏性炎症；

促进IgE类别转换；打开上皮屏障。Th2免疫以体液和过敏炎症位特征，其过度激活主要引起哮喘，特应性皮炎等。 

图17：Th1和 Th2 介导的炎症反应与主要设计的免疫相关的细胞群示意图 

 

资料来源：Translational Autoimmunity, 2022 
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Th2细胞（T辅助细胞2，属于CD4+ T细胞）在一种特定的炎症通路中扮演关键角色。Th2可以分泌IL-4、IL-5和IL-13，

而这些细胞因子能够刺激2型免疫反应。这种反应表现为产生高浓度的IgE抗体和嗜酸性粒细胞的增加。2型免疫是一

种特殊的免疫反应，它包括先天性免疫和适应性免疫，有助于在黏膜表面形成免疫屏障，清除病原体。近年来的研究

表明，2型炎症通路在过敏性疾病的发病过程中起着重要作用。通路描述的是Th2细胞（T helper 2，属于CD4+ T细

胞）扮演关键角色的一种炎症通路。过敏原特异性T辅助细胞2（Th2）在过敏性哮喘的发病过程中起着核心作用。

Th2细胞在过敏性哮喘的发病过程中起着核心作用。因此，80% 的儿童和 60% 的成人哮喘病例都与 Th2 细胞对呼吸

道过敏原的不当反应有关。 

图18：Th2 介导的2型炎症性呼吸系统疾病的主要发病机制和开发的靶点及代表药物 

 

资料来源：Frontiers in Immunology，2021 
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3.2 鼻科（ENT耳鼻喉科）应用市场 

慢性鼻窦炎伴鼻息肉（CRSwNP）： 

慢性鼻窦炎（Chronic Rhinosinusitis，CRS）的临床体征与流行病学：CRS是发生于鼻窦黏膜的慢性炎症性疾病。其

发病与微生物、鼻腔局部功能异常、呼吸道和消化道疾病以及免疫功能异常等因素相关。根据《中国慢性鼻窦炎诊断

和治疗指南（2018）》（简称CPOS-2018）的分类法，将CRS分为伴鼻息肉（CRSwNP）及不伴鼻息肉（CRSsNP）

两种临床类型。一项全国多中心CRS流行病学调查数据表明，中国人群CRS总体患病率为8%。儿童及成人均可罹患

CRS，但多见于中、青年人群占所有慢性鼻窦炎患者约15%-25%。慢性鼻窦炎是发生与鼻窦黏膜的慢性炎症性疾病，

主要表现为鼻塞、流涕、头面部肿痛等症状。慢性鼻窦炎包括伴鼻息肉和不伴鼻息肉两个亚型。在过去糖皮质激素结

合内镜鼻窦手术的联合治疗是 CRSwNP 金标准，但 20%的患者须再次手术。慢性鼻窦炎是一种难以治疗的疾病，患

者通常需要适当的长期治疗计划以控制症状。 

生物制剂作为CRSwNP常规治疗的补充方法。近年来，以单克隆抗体为代表的生物制剂进入 CRSwNP 治疗领域，主

要针对 2 型炎症的效应产物：IL-4、IL-13、IgE 及其受体。 生物制剂治疗 CRSwNP 需满足以下多个条件，包括生物

标志物指标检测符合2型炎症特性、 需口服糖皮质激素治疗、生活质量显著下降和嗅觉明显下降。目前的观点是生物

制剂作为 CRSwNP 常规治疗的补充方法。该药物已经进入《中国慢性鼻窦炎诊断和治疗指南（2024）》。 

图19：未来康悦达CM310在中国不同适应症的销售爬坡及峰值预测 

 

资料来源： 康诺亚招股说明书 

 

CRS作为一种慢性疾病，给患者造成经济、学习、工作以及对身心健康方面的沉重负担。而在共患疾病方面，CRS

与AR及哮喘的关系密切。全球变态反应与哮喘欧洲协作网（GA2LEN）2012年在欧洲12个国家进行的流行病学调查

发现，CRS患者哮喘的患病率比非CRS患者高2倍以上。而中国流行病学调查数据统计显示，CRS患者中11.2%伴哮

喘，27.3%伴AHR。CRS的主要病理表现为炎性细胞浸润、组织水肿、胶原沉积、黏液腺体增生、鳞状上皮化生。目

前越来越多的研究表明CRSwNP和CRSsNP二者在免疫病理学、治疗及预后方面有很大差异。 

涉及2型炎症的CRS包括CRSwNP、嗜酸性粒细胞性CRS（eCRS）、过敏性真菌性鼻窦炎（AFRS）等。综合国内及

国外的分类法，可以发现eCRS和CRSsNP、CRSwNP之间存在交叉。即无论是CRSwNP或CRSsNP，其上皮下均

可以表现为2型炎症，但就CRSwNP而言，有些微生物组释放的超抗原（如金黄色葡萄球菌超抗原）可以跳过APC抗

原提呈环节而直接激活T细胞。 

CRS的靶向治疗：CRS的诊疗方案指导意见来源于CPOS-2020和EPOS-2020，常规治疗方案包括鼻用糖皮质激素、

鼻内镜手术、抗感染及抗过敏对症治疗、黏液促排剂、盐水鼻腔冲洗等治疗。有关应用生物制剂靶向治疗CRS的问
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题，在EPOS-2020中有较详细说明，其主要评估的条件在于双侧鼻息肉且有鼻内镜手术史的患者。以此为基础，

EPOS-2020对CRSwNP患者生物制剂的应用标准提出详细评估指标。 

⚫ 一些临床研究表明：贝那利珠单抗（Fasenra）、瑞替珠单抗（Cinqair）等生物制剂在CRSwNP患者中有疗效。

在一项贝那利珠单抗治疗重度CRSwNP患者的临床III期试验中，经过40周的治疗，贝那利珠单抗组相比安慰剂

组，鼻息肉评分（NPS评分）和鼻塞评分（NBS）均得到显著改善；此外，第40周时贝那利珠单抗组患者嗅觉

评分的改善也具有统计学意义。 

⚫ CM310达到对CRSwNP药物性息肉切除和鼻塞症状缓解：首次用药2周之后即能快速缩小鼻息肉，4周后嗅觉明

显恢复，鼻部综合症状显著改善。治疗24周后，81%的患者鼻息肉缩小至少50%，42%的患者可以达到药物性

息肉切除，70%的患者鼻塞症状明显缓解。安全性良好，不良反应发生率与安慰剂组相当，主要是轻中度AE。 

季节性过敏性鼻炎（SAR）： 

过敏性鼻炎治疗仍存在巨大的未满足的临床需求。研究表明，即便规律使用鼻用糖皮质激素（INCS）和抗组胺药治

疗，仍有62%的中、重度过敏性鼻炎患者症状未能得到有效控制。康悦达（司普奇拜单抗）是全球首个获批用于治疗

经鼻用糖皮质激素联合抗组胺药物治疗后症状控制不佳的成人中重度季节性过敏性鼻炎的IL-4Rα生物制剂。 

过敏性鼻炎（AR）的临床分类 

2.2型炎症在AR发病机制中的作用：I型变态反应一般可分为两个阶段，即EPR（早期相反应）和LPR（晚期相反应）。

鼻痒、打喷嚏、流鼻涕主要是由组胺释放所引起，为典型的EPR，通常发生在接触过敏原几分钟内。LPR的症状（特

别是鼻塞）主要是由EOS释放的炎性介质所引起，这些介质被2型细胞因子（如IL-4、IL-5和IL-13）募集和激活。 

（1）EPR：AR患者鼻黏膜上皮内有丰富的肥大细胞，当再次接触过敏原时肥大细胞很容易被激活。肥大细胞和嗜碱

性粒细胞表面的过敏原特异性IgE-FcεRI复合物被特定的过敏原交联，触发炎性介质（储存在细胞质颗粒中的介质如

组胺）的分泌，这些介质共同导致血管扩张、血管通透性增加、黏液分泌，以及刺激感觉神经。当AR患者接触到过

敏原时，鼻腔内的肥大细胞会被激活。这些细胞会释放一种叫做组胺的化学物质，导致血管扩张、黏液分泌增加，以

及刺激感觉神经，从而引起鼻痒、打喷嚏和流鼻涕。这些症状通常在接触过敏原后的几分钟内出现。 

（2）LPR：组胺等炎性介质的释放诱导血管内皮细胞、上皮细胞等表达或分泌黏附分子、趋化因子及细胞因子等，

募集和活化EOS等免疫细胞，导致炎性介质的进一步释放，炎症反应持续和加重，鼻黏膜出现明显组织水肿导致鼻

塞，这一过程称为LPR。MBP诱导上皮细胞损伤，而Th2细胞因子（IL-4、IL-5和IL-9）刺激更多的IgE产生、杯状细

胞增生和黏液产生。当鼻黏膜暴露于过敏原时，过敏原被APC（主要是DC）捕获和处理，并提呈给幼稚的T细胞。

然后，幼稚的T细胞分化成Th2细胞，产生IL-4、IL-5和IL-13等细胞因子。IL-4、IL-13以及Th2细胞和B细胞中匹配的

共刺激分子，促进B细胞类型转换，产生过敏原特异性IgE。IgE与肥大细胞和嗜碱性粒细胞表面的FcεRI结合，导致

这两种细胞产生LTs、PGD2和PAF等炎性介质。组胺等化学物质的释放会进一步激活其他免疫细胞，如嗜酸性粒细胞

（EOS）。这些细胞会释放更多的炎性介质，导致炎症反应持续和加重。这会引起鼻黏膜肿胀，导致鼻塞。此外，某

些细胞因子（如IL-4、IL-5和IL-13）会刺激更多的IgE抗体产生，进一步加剧炎症反应。 

（3）AR的靶向治疗：AR的现有治疗方法包括避免接触过敏原、药物治疗（鼻用TCS、抗组胺药、TLs受体拮抗剂等）

和特异性免疫治疗等。近年来开始尝试生物制剂治疗，以期为上述疗法效果不佳的难治性AR患者提供新的治疗选择。 

康诺亚CM310针对SAR，发表在Nature Medicine的三期临床研究结果 

2025年4月4日，北京同仁医院张罗教授团队在国际顶级期刊《自然·医学》（Nature Medicine）发表突破性研究成果

——《司普奇拜单抗治疗中重度季节性过敏性鼻炎：一项随机3期试验》（Stapokibart for moderate-to-severe 

seasonal allergic rhinitis: a randomized phase 3 trial）。这是全球范围内首次报告基于IL-4Rα靶点的生物制剂治疗季

节性过敏性鼻炎的研究成果，亦是中国科学家在过敏性鼻炎领域取得的引领世界的创新性新成果。 

研究团队使用每日回顾性鼻部症状总分（rTNSS）来评估过敏性鼻炎患者的鼻部症状（包括打喷嚏、流鼻涕、鼻塞等）

严重程度（总分为0-12分，分数降低代表症状减轻），从而揭示患者的症状变化情况。 

⚫ 强效持续控制鼻部症状：治疗4天，司普奇拜单抗组患者每日回顾性鼻部症状总分（rTNSS）较基线下降2.7分，

改善显著优于安慰剂组；治疗2周，患者每日rTNSS较基线下降3.6分，较安慰剂组显著降低1.3分，累计62%的

患者达到鼻部症状轻或无（rTNSS各症状评分均≤1分）；治疗4周，患者每日rTNSS较基线下降4.9分，较安慰剂

组显著降低1.7分，累计84%的患者达到鼻部症状轻或无。 
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⚫ 快速缓解鼻塞：治疗2天，司普奇拜单抗组患者鼻塞症状较安慰剂组显著改善。7天内实现鼻腔通气的患者累计

达到72%；2周和4周内实现鼻腔通气的患者累计分别高达86%和94%。 

图20：康悦达CM310在针对SAR适应症的中国三期试验疗效数据 

 

资料来源： Nature Medicine 2025 

 

⚫ 在安全性方面，没有受试者出现炎症不良事件，治疗组不良事件发生率与安慰剂组相当，最常见不良事件为上

呼吸道感染（18%）、尿路感染（8%），且均为轻中度。这项临床试验首次证实了 IL-4Rα 单抗在季节性过敏中

的疗效，表明季节性短期用药即可实现症状控制。 

图21：康悦达CM310在针对SAR适应症的中国三期试验安全性数据 

 

资料来源： Nature Medicine 2025 
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3.3 呼吸科应用市场 

呼吸系统由上下气道、肺组织和供应它们的血管组成。肺部是空气和血液之间的屏障，但呼吸系统也容易受到各种疾

病的侵袭，其中大部分是由环境刺激物引起的。全世界大约每12人中就有1人患有哮喘或慢性阻塞性肺疾病

（COPD）。 

⚫ 哮喘是一种慢性炎性肺部疾病，患者会出现气道狭窄，因全身气道阻塞而出现呼吸困难、胸闷、咳嗽和喘息等

症状，表现为整个生命容量的流速下降和1秒用力呼气容积（forced expiratory volume in one second， FEV1）

减小，通常在发作后会完全恢复。这种气道阻塞主要是平滑肌痉挛造成的，但气道粘液和炎症浸润也是原因之

一。哮喘影响各个年龄段的人，通常从儿童时期开始。据估计，全球有3.5亿多人患有哮喘。哮喘的症状是偶发

性的，包括咳嗽、喘息和胸闷，可能由病毒、运动或接触冷空气等刺激引发。这些刺激会促使肥大细胞释放组

胺和白三烯，产生粘液分泌和炎症。目前已有四种此类药物获得批准，其他药物也在后期开发阶段。 

⚫ 据估计，全球有6500万人患有COPD。COPD通常在40至45岁以上的人群中出现症状，表现为呼吸困难，常伴

有慢性咳嗽、咳痰、喘息或上述症状的合并出现。慢性阻塞性肺病主要由吸烟引起，但被动吸烟、空气污染和

职业暴露也可导致该病。药物治疗无法逆转肺组织和气道的潜在瘢痕，但可以缓解症状，减少病情恶化和住院

次数。根据世界卫生组织统计，COPD已经成为人类的第三大死因，约有11%的人死于COPD。预计未来40年

COPD的患病率将不断增加，到2060年每年可能会有超过540万人死于COPD及其相关疾病。2018年王辰院士

在《The Lancet》上发表的研究显示，我国就有近1亿COPD患者，40岁以上成人COPD患病率达13.7%。  

⚫ COPD的发病机制复杂、尚未完全阐明。COPD是一种气道炎症性疾病，尤其影响小气道。COPD通常涉及两种

相关疾病：慢性支气管炎（不可逆转的粘膜炎症）和肺气肿（肺组织破坏）。慢性支气管炎患者的气道，尤其是

粘液分泌器官有炎症浸润，而肺气肿患者的肺泡组织破坏区域附近有炎症细胞集群。慢性支气管炎和肺气肿常

常同时存在，但也有患者以其中一种表型为主。吸入烟草烟雾等有害颗粒或气体可引起气道氧化应激、炎症反

应以及蛋白酶/抗蛋白酶失衡等多种途径参与COPD发病。多种炎症细胞参与COPD的气道炎症，包括巨噬细胞、

中性粒细胞，以及Tc1、Th1、Th17和ILC3淋巴细胞等。在一些患者中，EOS、Th2细胞或ILC2细胞也可能增加。

所有这些炎症细胞与上皮细胞和其他结构细胞一起释放多种炎症介质，造成肺损伤。 

图22：COPD和哮喘的发病过程示意图 

 

资料来源：新英格兰医学杂志，2015 

 

Th2是CD4+ T细胞的一个亚群，主要通过分泌以下细胞因子发挥作用： 

⚫ IL-4：诱导B细胞产生IgE（过敏反应的关键抗体）； 

⚫ IL-5：激活嗜酸性粒细胞（参与抗寄生虫免疫和过敏）； 

⚫ IL-13：促进黏液分泌、气道高反应性（如哮喘）； 

⚫ IL-9、IL-25等：协同放大2型免疫应答。 
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哮喘的治疗 

全球哮喘防治倡议组织（Global Initiative for Asthma，GINA）的哮喘治疗目标是为患者实现最佳的长期治疗效果，

包括控制症状，最大限度地降低与哮喘相关的死亡、病情恶化、持续气流受限和治疗副作用的风险。 

疾病机理：2型炎症在哮喘病理生理学中表现为复杂多样，主要可分为以下几个方面： 

⚫ 上皮屏障功能障碍；这是2型炎症性气道疾病的共有病理生理学特征。气道上皮屏障的破坏使环境因子（细菌、

病毒、真菌、污染物及过敏原等）更易通过上皮组织引发免疫应答，在环境因素刺激下，受到损伤的上皮细胞

释放TSLP、IL-25和IL-33等预警素样细胞因子。 

⚫ 黏液腺高分泌；慢性气道炎症使Th2细胞、ILC2及EOS在气道上皮下聚集并分泌2型细胞因子，促使杯状细胞增

生，进而导致表面上皮黏蛋白分泌增多。 

⚫ 平滑肌功能改变：IL-13在改变气道平滑肌功能上发挥重要作用。气道平滑肌细胞可表达的CD4+T细胞的细胞因

子受体可与IL-13结合，产生的效应为平滑肌收缩和舒张运动。 

⚫ 气道重塑：气道重塑是一个统称，代表哮喘患者气道上皮和黏膜下层发生的多种病理变化，并导致气道的永久

性结构改变。 

⚫ EOS活化和增殖：IL-5是诱导EOS在骨髓中成熟的关键细胞因子，这一过程通过其与骨髓中EOS细胞膜表面的

IL-5R结合而实现，在2型炎症性哮喘发病机制中，IL-5可以动员骨髓中EOS活化、增殖并维持其存活。 

图23：慢性阻塞性肺病和哮喘在病理机制和疾病进程中的共同点和差异 

 

资料来源：文献 
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药物治疗目标及主要方案： 

治疗哮喘的药物可以分为控制药物和缓解药物，以及重度哮喘的附加治疗药物。控制药物需要每日使用或长期维持的

药物，这些药物主要通过抗炎作用使哮喘维持临床控制，包括 ICS、全身糖皮质激素、白三烯调节剂、长效β 受体激

动剂（long‐acting β‐agonists，LABA）、缓释22茶碱、色甘酸钠等。缓解药物又称急救药物，这些药物在患者有哮喘

症状时按需使用，通过迅速解除支气管痉挛从而缓解哮喘症状，包括速效吸入和短效口服β 受体激动剂、吸入性抗胆

碱能药物、短效茶碱和全身糖皮质激素等。过去LAMA/LABA/ICS三联疗法虽能缓解症状，但无法逆转肺功能下降，

且30%患者仍频繁急性加重。LAMA（Long-acting Muscarinic Antagonist，长效抗胆碱能药物）、LABA（Long-

acting β2-adrenoceptor Agonist，长效β2受体激动剂）和ICS（Inhaled Corticosteroids，吸入性皮质类固醇）是用于

治疗哮喘和慢性阻塞性肺病（COPD）的三类主要药物。 

低剂量 ICS 可以与某些快速起效的 缓解药物组成复合制剂，称为抗炎缓解药物（Anti‐Inflammatory Reliever，AIR），

如低剂量ICS‐福莫特罗和 ICS‐沙丁胺醇复合制剂，在患者出现症状、运动或暴露于过敏原前可以按需吸入 AIR。 AIR 

能迅速缓解哮喘症状且同时抗炎。  

GINA 2025定义重度哮喘为：在坚持使用高剂量吸入糖皮质激素-长效β2受体激动剂（ICS-LABA）治疗后，并去除其

他相关因素后，仍未得到控制的哮喘；或当高剂量治疗方案减量时发生急性发作的哮喘。重度哮喘的附加治疗药物:

主要为生物靶向药物，如抗IgE单克隆抗体、抗IL‐5单克隆抗体、抗 IL‐5受体α（IL‐5Rα）单克隆抗体、抗 IL‐4受体α 

（IL‐4Rα）单克隆抗体、抗胸腺基质淋巴细胞生成素（thymic stromal lymphopoietin，TSLP）单克隆抗体等。 

对明确2型炎症表型的哮喘，临床上考虑靶向2型炎症的生物制剂附加治疗方案，生物制剂药物都是通过靶向哮喘的

炎症途径来发挥作用，它们可以减少炎症细胞的活性或数量，从而减轻哮喘症状和减少急性发作。 

⚫ 抗免疫球蛋白E（IgE）单抗治疗重度过敏性哮喘：与游离IgE结合，降低游离IgE水平，下调受体的表达。代表

性药物奥马珠单抗（Omalizumab，Xolair），它通过阻断IgE与其受体结合来减少过敏反应，从而减轻哮喘症状

和减少急性发作。 

⚫ 抗白介素（IL）-5或抗IL-5Rα治疗重度嗜酸性粒细胞性哮喘（SEA）：与IL-5或IL-5受体亚基结合，它通过减少嗜

酸性粒细胞的数量来减轻炎症，从而减少哮喘的加重发作和改善症状控制。代表性药物有美泊利单抗

（Mepolizumab，Nucala），瑞斯利珠单抗（Reslizumab，Cinqaero）和本瑞利珠单抗（Benralizumab，

Fasenra）。抗白介素5受体（IL-5受体），代表药物为本瑞利珠单抗（商品名：Fasenra），瑞斯利珠单抗（商品

名：Cinqaero）。 

⚫ IL-4和抗IL-13的单克隆抗体，它通过阻断这两种炎症因子的信号传导来减少2型炎症，从而减少哮喘的加重发作、

改善症状和肺功能，代表性药物有杜匹鲁单抗（Dupilumab，Dupixent）。Dupilumab对于外周血嗜酸性粒细胞

计数不同的患者都有效。 

慢性阻塞性肺病（COPD）历史上该疾病领域主要的药物集中在三家企业：阿斯利康、勃林格殷格翰和GSK。产品由

早期的单方制剂逐步过渡至目前的二联/三联FDC（fixed dosed combination，固定剂量组合）产品为主，但随着新靶

点的发现，未来格局有望打破。 

⚫ 6月26日，美国FDA批准Verona公司的Ohtuvayre (ensifentrine)上市，作为维持疗法治疗慢性阻塞性肺病

（COPD）成人患者。Verona新闻稿指出，该药是COPD治疗领域近20年以来首个获批上市的新机制吸入制

剂。 该公司刚被默沙东以100亿美金收购。 

⚫ 7月3日，赛诺菲Dupixent针对COPD获欧洲药品管理局（EMA）批准作为以血嗜酸性粒细胞水平升高为特征的

不受控制的慢性阻塞性肺病（COPD）患者的附加维持治疗，成为COPD治疗领域的首个获批生物制剂。  

⚫ IL-33抑制剂itepekimab针对中重度COPD患者的研究（NCT03546907，n=343）结果发现在既往吸烟者亚组中，

可减少52周中重度COPD急性发作年率。而另一种IL-33抑制剂MSTT1041A也进行了针对中重度COPD患者的研

究（NCT03615040，n=81），结果尚未发表。 
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图24：COPD领域指南梳理的目前主要治疗药物 

 

资料来源：GOLD （Global Initiative for chronic Obstructive lung Disease，慢性阻塞性肺疾病全球创议）2024指南 
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4. 其它潜在靶点：IL-13、TSLP、OX40L 

4.1 IL-13靶点  

尽管研究显示多条免疫途径参与AD发生，但2型免疫反应的过度激活被认为是主要机制。目前，针对2型炎症反应的

靶向治疗已取得了很大进展，如单克隆IL-4、IL-13、IL-22和IL-31受体抗体、磷酸二酯酶-4（PDE4）抑制剂和JAK抑

制剂等。目前美国食品药品管理局（FDA）已批准用于AD治疗的生物制剂分别是度普利尤单抗和曲罗芦单抗

（tralokinumab）。另外两类是小分子药物，分别为JAK抑制剂和PDE4抑制剂。同样，研究2017年Dupixent在全球上

市阶段，其它MNC在同领域的占位，我们看到很多企业在IL-13靶点做了很多布局。 

图25：2017年Dupixent上市获批于AD时，全球其它大型药企针对AD开发的具体靶点和后续的临床及审批结果 

 

资料来源：招商证券（香港）统计。部分早期资产，找不到后续具体相关开发计划 

 

丹麦Leo Pharma是多年专注皮肤科领域的专家。其抗IL-13单克隆抗体曲罗芦单抗Tralokinumab（商品名Adtralza)完

成了ECZTRA-1/2两项临床Ⅲ期试验，初始剂量600mg，之后300mg QW，针对AD疗效与Dupixent相当。于2021年

获欧盟和FDA批准上市，是全球首个靶向IL-13获批治疗AD的单克隆抗体。 

Eli Lilly开发的Lebrikizumab（商品名Ebglyss）是一种抗IL-13单克隆抗体，与可溶性IL-13高亲和力结合。该药物从完

成了临床IIb和临床3期结果来看，是IL-13的Best in class分子。 

⚫ IIb期临床试验中，lebrikizumab组在主要终点第16周的EASI显示出显著的剂量依赖性降低：每4周125 mg，-

62.3%；每4周250 mg，-69.2%；每2周250 mg，-72.1%；安慰剂，-41.1%。一些停止使用Dupixent的患者可

能会发现Ebglyss有效，而Ebglyssy也能提供比Dupixent更长的给药频率。 

⚫ ADvocate 1和ADvocate 2是为期52周的随机、双盲、安慰剂对照、平行组III期研究，旨在评估lebrikizumab单药

治 疗中重度AD的成人和青少年(12-18岁，体重至少40公斤)患者的疗效。与安慰剂组相比，lebrikizumab 组中在

第 16 周时有主要结局反应（IGA 0/1）的患者百分比显着更高。在试验 1 中， lebrikizumab组43.1%的患者出现

主要结局反应，而安慰剂组为12.7%（P<0.001)。 

两款IL-13单抗的主要疗效数据在前文图5也有对比。此外，从注射频次来看，礼来在试验中引入Q4W的组，对比

Dupixent Q2W的注射次数，四周给药一次方案提升患者依从性。 



2025 年 7 月 16 日（星期三） 

彭博终端报告下载：NH CMS <GO> 21 

4.2 TSLP靶点  

细胞因子胸腺基质淋巴细胞生成素（TSLP）最初是在胸腺基质细胞系的上清液中检测到的，并证明它能支持 B 细胞

系的长期生长，并能增强抗 CD3 抗体刺激下未分化胸腺细胞的增殖1。后来的研究表明，它是 2 型免疫反应的关键介

质，也是 T 辅助细胞 2（TH2）介导的疾病（包括哮喘和特应性皮炎）的促发因子。 

TSLP是一种与IL-7相似的细胞因子，隶属于IL-2家族。它能够通过激活树突状细胞（DC），促进B细胞和T细胞的增

殖与分化，在多种疾病中具有重要作用。其通过与髓样树突状细胞（mDC）表面的特定受体结合，启动JAK1/JAK2

信号通路，进而引导细胞内信号传递，促进与Th2相关的细胞因子的分泌。此外，Toll样受体（TLRs）能够激活NF-

κB信号通路，进一步增强TSLP的表达。 

胸腺基质淋巴细胞生成素（TSLP）是一种多效性细胞因子，在过敏性疾病与支气管哮喘的发生发展中起关键作用。

该分子主要由上皮细胞分泌，具有强效免疫激活特性。TSLP主要通过与由TSLP受体（TSLPR）和白细胞介素-7受

体α链（IL-7Rα）组成的三元复合物受体复合物结合发挥作用，激活下游复杂的信号通路。带正电荷的 TSLP 与带负

电荷的 TSLP 受体 (TSLPR) 结合。然后，IL-7Rα与预先形成的TSLP:TSLPR 二元复合物结合，从而形成 

TSLPR:TSLP:IL-7Rα 三元复合物，在共同表达 TSLPR 和 IL-7Rα 的细胞中启动信号传导。各种细胞因子，如肿瘤坏

死因子α（TNFα）和 IL-1 beta（IL-1β），以及呼吸道病毒、细菌和真菌、机械损伤、过敏原、香烟烟雾和胰蛋白酶均

可诱导TSLP在不同细胞中表达，其主效异构体长型TSLP（lfTSLP）在过敏性疾病患者气道上皮中呈现高表达特征，

而短型TSLP（sfTSLP）的免疫调控机制仍需深入探究。TSLP作用于广泛的靶细胞。，包括嗜碱性粒细胞、肥大细胞、

2型天然淋巴细胞（ILC2s）、成纤维细胞、嗜酸性粒细胞、树突状细胞和B细胞。这些细胞共同产生白细胞介素IL-4、

IL-5和IL-13，从而导致以浆细胞激活、嗜酸性粒细胞扩增和气道高反应性为特征的哮喘诱导。鉴于TSLP在炎症级联

反应中的上游调控作用，靶向抑制该分子已成为缓解过敏炎症相关症状的重要治疗策略。 

图26：TSLP作用于过敏性炎症疾病的主要信号通路示意图 

  

资料来源：Frontiers   

 
阿斯利康开发的Tezepelumab（商品名Tezspire）是一种人源化单克隆抗体，它通过阻断胸腺基质淋巴细胞生成素

（TSLP）与其受体的结合来发挥作用，也是该靶点的First in class产品。Tezepelumab可与 TSLP 结合 ，从而阻断 

TSLP 通过 Th2 途径和先天性免疫产生的所有效应。换句话说，通过阻断游离TSLP，阻止 TSLP 与其受体结合，从

而阻断T2途径。 

TSLP是一种在气道炎症级联反应中起关键作用的细胞因子，它在炎症的早期阶段被激活，并促进Th2细胞的分化和

活化，从而引发2型炎症反应。Tezepelumab通过阻断TSLP，可以减少Th2细胞因子如IL-4、IL-5、IL-9和IL-13的产

生，进而减少嗜酸性粒细胞的活性和数量，减轻气道炎症。相比之下，其他药物如奥马珠单抗（Omalizumab，

Xolair）、美泊利单抗（Mepolizumab，Nucala）、瑞斯利珠单抗（Reslizumab，Cinqaero）和本瑞利珠单抗

（Benralizumab，Fasenra）主要通过阻断特定的炎症介质如IgE或IL-5来减少炎症细胞的活性或数量。总的来说，
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Tezepelumab的作用机制与其他药物不同，它在炎症级联反应的更上游起作用，通过阻断TSLP这一“警报素”来调节

Th1和Th2免疫反应，而其他药物则主要通过阻断下游的炎症介质来发挥作用。这种独特的作用机制使得

Tezepelumab能够对广泛的严重哮喘患者群体产生疗效，包括那些对现有生物制剂反应不佳的患者。 

图27：TSLP在哮喘发病机制中的作用 

  

资料来源：Clin. Transl. Med. 2023 
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Tezepelumab是一种特异性针对TSLP的抗体，可阻止 TSLP 与其异二聚体受体结合，并在与哮喘有关的炎症级联过

程中破坏这种结合。用 TEZSPIRE（tezepelumab）阻断 TSLP 可减少与气道炎症相关的多种生物标志物和细胞因子。

能够减少哮喘加重的频率，并改善使用支气管扩张剂前的1秒用力呼气容积（FEV1），从而实现临床改善和降低住院

率。TSLP作为治疗靶点主要归因于两点，一是Tezepelumab是唯一获批的TSLP单抗，用于严重哮喘，上市首年销售

额就突破一亿美元。Tezepeluma作为目前为止唯一不依靠血嗜酸性粒细胞计数的生物药，已实现靶点差异化突围。 

图28：阿斯利康对TSLP单抗Tespire作用机制的阐述示意图 

 

资料来源：AZ宣传资料 

 
国内企业，我们观察到恒瑞于2023年将其TSLP单抗SHR1905的全球权益（除大中华区）对外授权给Aiolos Bio，最

终该公司被GSK以14亿美元收购。和铂/科伦博泰也将TSLP抗体授权给Windward，做了NewCo。 

OX40和OX40配体（OX40L）通路 

近期OX40-OX40L作为一种共刺激免疫信号分子，也被发现对部分II型炎症疾病有直接作用。OX40是位于T细胞表面

的一种受体，表达在调节T细胞和效应T细胞上。OX40L表达在过度激活的抗原呈递细胞（APC，Antigen Presenting 

Cell）和树突状细胞（DC，Dentritic Cell），内皮细胞（Endothelial Cell）和巨噬细胞（Macrophage）等。OX40与

OX40L的结合能促进Th细胞的激活，导致II型炎症疾病相关信号的过度表达。 

除此之外，IL-4，IL-33也能与过表达OX40L的突触细胞直接作用。在大部分AD患者身上，OX40过度被激活。 

相关药物：Amgen Rocatinlimab和Sanofi Amlitelimab。限于篇幅，我们不做深入讨论。 

 
  

https://xueqiu.com/S/SH600276?from=status_stock_match
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5. NewCo和T细胞衔接器（T Cell Engager）的潜在机会 

过去几十年来，针对肿瘤特异性抗原（tumor-specific antigens，TSAs）的单克隆抗体已被用于治疗实体瘤和血液系

统恶性肿瘤，大大改善了患者的预后，并与手术、放疗和化疗一起成为癌症治疗的主要组成部分。单克隆抗体治疗的

主要局限性在于必须在主要组织相容性复合体（MHC）和刺激分子上呈现靶抗原才能引起细胞毒性免疫反应。随着

双特异性抗体（BsAbs）的出现，可以通过直接刺激细胞毒性T细胞来克服这些限制，从而限制肿瘤细胞的逃避。双

特异性抗体（BsAbs）是一种新的治疗选择，它的出现促使双特异性抗体被纳入恶性肿瘤的治疗中，有关其疗效的试

验数据也在迅速增加。T细胞衔接器（TCE）是一种创新的免疫治疗策略，旨在通过将T细胞引导至肿瘤细胞，从而

增强免疫系统对癌细胞的攻击能力。TCE通过双特异性抗体（BsAbs）实现，这些抗体能够同时结合T细胞上的CD3

分子和肿瘤细胞上的特定抗原，从而激活T细胞，使其直接攻击肿瘤细胞。这种方法不仅提高了治疗的特异性，还减

少了对正常细胞的损害，为癌症治疗带来了新的希望。 

双特异性抗体正被迅速纳入血液系统恶性肿瘤的治疗方案，目前已有七种该类疗法获得美国食品及药物管理局（FDA）

批准，其中六种是在去年获得批准的，适应症涵盖多发骨髓瘤（MM），弥漫性大B细胞淋巴瘤（DLBCL）等。 

图29：目前FDA批准的七款TCE双抗 

  

资料来源：文献。实际FDA已经批了8款，其中再生元公司于2025/7/2最新获批的双抗未列入统计 

 

从靶点上区分包括BCMA×CD3、GPRC5D×CD3、CD20×CD3和FcRH5×CD3双特异性抗体。IgG经常被用作Fc区域

骨架，其中IgG4减少 Fc 介导的免疫反应，最大限度地减少脱靶效应和毒性；与此相反，IgG1 因其与Fc受体的强力

啮合和免疫效应功能的强力激活而受到青睐。 

BCMAxCD3双特异抗体：BCMA是TNF受体超家族成员；在正常 B 细胞向浆细胞分化的过程中发挥关键作用，在多

发性骨髓瘤细胞上高度表达。同时成熟 B 细胞、正常浆细胞和浆细胞树突状细胞也有表达。 

图30：目前针对BCMAxCD3靶点在开发的TCE双抗，分子设计上的差异 

 

资料来源：Clinical Lymphoma, Myeloma and Leukemia，2025 
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除了血液瘤，TCE疗法作为当前生物医药领域的重要突破，正在自身免疫疾病和肿瘤治疗两大领域展现出革命性的潜

力。2024年，安进的DLL3/CD3双抗Tarlatamab成为首个针对实体瘤（小细胞肺癌SCLC）成功获批的TCE药物，OS

中位达14个月，显著优于传统化疗。这意味着，长期以来受限于肿瘤微环境（TME）的实体瘤，也开始“向TCE敞开

大门”。未来，PSMA（前列腺癌）、HER2、CLDN18.2（胃癌）等靶点正成为“下一个Tarlatamab”的孵化池。 

在自身免疫疾病方面，这类“免疫导航系统”能够精准调节过度活跃的T细胞，为类风湿关节炎、Ⅰ型糖尿病等疾病带

来新的治疗希望。多发性硬化，重症肌无力，系统性红斑狼疮等通过清除异常等B细胞也让TCE在自免领域发挥重要

的潜力。目前批准的TCE疗法靶向T细胞都靶点都是CD3，靶向肿瘤细胞的靶点多种多样，也是各大企业研发的差异

化的体现，理想中的TCE面向肿瘤细胞的靶点是在肿瘤细胞高表达，但在正常细胞低表达甚至不表达的膜蛋白。 

TCE在治疗应用中面临着诸多挑战。例如脱靶毒性（On-target/Off-tumor），细胞因子释放综合征（CRS），免疫相关

的神经毒性（ICANS）是TCE常见的毒副反应，尤其在高剂量使用的时候更为明显。脱靶毒性源于靶抗原在正常组织

的低水平表达，可能导致T细胞误伤健康细胞，引发严重不良反应。此外，TCE激活大量T细胞可能过度释放细胞因

子（如IL-6、IFN-γ、TNF-α），诱发危及生命的细胞因子释放综合征，表现为高热、低血压等。正是由于需要平衡其

显著的抗肿瘤活性与上述毒性风险，TCE通常表现出狭窄的治疗剂量窗，使得在有效性和安全性之间寻找最佳剂量变

得极具挑战性。 

图31：目前双抗实际临床使用中对主要毒性 

  

资料来源：Lancet，2023 

 

目前针对这些副作用，主要策略是降低CD3的亲和力，优化靶点，优化剂量等是主要的策略。不同的药企正在围绕这

些策略做文章，比如康诺亚的nTCE平台等。 



2025 年 7 月 16 日（星期三） 

彭博终端报告下载：NH CMS <GO> 26 

2025年7月2日，再生元宣布，FDA 已批准其双抗疗法Linvoseltamab用于治疗复发或难治性多发性骨髓瘤(MM)成年

患者。Linvoseltamab 是一种BCMAxCD3双特异性抗体，旨在将MM细胞上的B细胞成熟抗原（B-cell maturation 

antigen， BCMA）与表达CD3的T细胞连接起来，从而促进 T 细胞活化并杀灭癌细胞。 

Linvoseltamab是一款在研BCMA/CD3双特异性抗体，结合了再生元独有的新一代技术----全人源抗体技术

VelocImmune和全长双抗技术平台VelociBi。这个平台的抗体结构与人体天然的抗体非常接近，并能和两个不同的靶

点结合。该候选药物旨在将表达CD3的T细胞与多发性骨髓瘤细胞上的B细胞成熟抗原（BCMA）桥接，以促进T细胞

活化和对癌细胞的杀伤。 

图32：再生元公司的VelociBi平台示意图 

  

资料来源：再生元PPT 
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康诺亚的Novel T Cell Engager（nTCE）重定向平台能够开发出强效、特异性CD3靶向的双特异性抗体，优化了TCE

与T细胞等结合，Fc去功能化。力求实现了在疗效和毒性的平衡。该平台旨在深入清除靶细胞，同时有效减少细胞因

子的释放。在该平台上开发的双特异性抗体药物具有高度稳定性和高效性。基于该平台，康诺亚已开发出多种双特异

性抗体，包括CM355（CD20XCD3）、CM336（BCMAxCD3）、CM350（GPC3XCD3）等候选药物，这些药物已进

入临床阶段。 

图33：康诺亚公司的Novel T Cell Engager（nTCE）平台示意图 

  

 

资料来源：康诺亚PPT 
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CM336是康诺亚开发的弱化设计的天然Y型抗体，临床前数据显示：CM336在BCMA靶点亲和力上显著优于强生的

BCMA/CD3双抗Teclistamab，同时CM336较同类竞品TDCC活性更强以及细胞因子释放效应更弱。 

图34：康诺亚历史上的NewCo交易和境内外BD合作整理 

  

资料来源：招商证券（香港） 

 
图35：T Cell Engager领域中国主要的对外授权（out-license）交易 

  

资料来源：Oppenheimer 

 

对于康诺亚已经完成的NewCo，我们认为市场短期的预期过低，主要原因是缺乏足够的对照资产来做估值分析，以

及对部分通过NewCo出海的免疫类药物资产，海外潜在空间无法判断。 

根据我们的长期跟踪，康诺亚公司一直定位于走差异化的开发路径，在平台搭建和临床选择上，走了不同于国内大部

分me-too类型的biotech/biopharma公司的发展之路。在现阶段，公司之所以选择以NewCo形式出海，一方面来自于

旗下资产对于目前在中国所处的创新药临床开发，寻在较大的创新属性，不太适合现阶段中国免疫类疾病的现有治疗

原则，出于临床招募效率和临床标准提升的目的，率先走海外临床开发更为合适。 
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图36：全球头部制药巨头在双抗和TCE领域，目前各靶点所拥有的资产数量及开发阶段 

  

资料来源：医药魔方 
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6. 估值 

图37：招商证券（香港）对康诺亚目前主要开发管线的国内收入预测 

  

资料来源：招商证券（香港）预测 

 

图38：康诺亚DCF估值测算 

  

资料来源：招商证券（香港）预测
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财务预测表 

资产负债表      

百万元人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 
                    

851  
                    

418  
                    

676  
                 

1,225  
                    

950  

应收票据 
                      

16  
                      

63  
                      

18  
                      

25  
                      

37  

预付款项及其他应收款 
                    

135  
                    

136  
                    

148  
                    

210  
                    

307  

其他流动资产 
                 

1,937  
                 

1,849  
                 

1,968  
                 

2,092  
                 

2,230  

流动资产总额 
                 

2,940  
                 

2,466  
                 

2,810  
                 

3,552  
                 

3,524  

固定资产 
                    

803  
                    

974  
                    

717  
                    

488  
                    

285  

使用权资产 
                      

90  
                      

74  
                      

74  
                      

74  
                      

74  

其他非流动资产 
                      

50  
                    

252  
                    

250  
                    

248  
                    

247  

非流动资产总额 
                    

943  
                 

1,300  
                 

1,041  
                    

810  
                    

605  

资产总额 
                 

3,883  
                 

3,766  
                 

3,851  
                 

4,362  
                 

4,129  

应付贸易账款 
                      

29  
                      

26  
                      

47  
                      

79  
                    

116  

银行及其他借款 
                      

46  
                    

472  
                    

472  
                    

972  
                    

972  

其他流动负债 
                    

239  
                    

249  
                      

37  
                      

53  
                      

85  

流动负债总额 
                    

314  
                    

748  
                    

556  
                 

1,104  
                 

1,173  

非流动负债总额 
                    

582  
                    

544  
                    

544  
                 

1,044  
                 

1,044  

负债总额 
                    

896  
                 

1,291  
                 

1,099  
                 

2,148  
                 

2,217  

股本 
                 

2,986  
                 

2,474  
                 

2,751  
                 

2,213  
                 

1,912  

所有者权益 
                 

2,986  
                 

2,475  
                 

2,751  
                 

2,214  
                 

1,912  

      

      

现金流量表      

百万元人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 

                  

(220) 

                  

(724) 

                  

(692) 

                  

(601) 

          

(426) 

投资活动现金流 
                    

385  
                        

3  
                    

150  
                    

150  
           

150  

筹资活动现金流 
                      

72  
                    

284  
                    

800  
                

1,000  
               

-    

金额变动 
                    

237  
                  

(438) 
                    

258  
                    

549  
          

(276) 

期初现金数 
                    

604  
                    

851  
                    

418  
                    

676  
        

1,225  

期末现金数 
                    

851  
                    

418  
                    

676  
                

1,225  
           

950  

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 

利润表 
  

百万元人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 
                    

354  
                    

428  
                    

607  
                 

1,076  
                 

1,967  

成本 
                     

(37) 
                     

(12) 
                     

(91) 
                  

(194) 
                  

(354) 

毛利 
                    

317  
                    

416  
                    

516  
                    

882  
                 

1,613  

研发费用 
                  

(596) 
                  

(735) 
                  

(485) 
                  

(699) 
                  

(983) 

销售费用 
                        

-    
                  

(111) 
                  

(334) 
                  

(484) 
                  

(688) 

行政管理费用 
                  

(177) 
                  

(188) 
                  

(207) 
                  

(223) 
                  

(239) 

经营利润 
                  

(456) 
                  

(618) 
                  

(510) 
                  

(524) 
                  

(298) 

非经营性收入（亏损） 
                    

100  
                    

109  
                     

(13) 
                     

(13) 
                     

(13) 

 ( +/– ) 其他收入/费用 
                    

123  
                    

141  
                        

-    
                        

-    
                        

-    

金融资产减值损失 
                        

-    
                        

-    
                        

-    
                        

-    
                        

-    

其它支出 
                       

(6) 
                     

(13) 
                     

(13) 
                     

(13) 
                     

(13) 

财务费用 
                     

(17) 
                     

(18) 
                        

-    
                        

-    
                        

-    

税前盈利 
                  

(356) 
                  

(509) 
                  

(523) 
                  

(538) 
                  

(311) 

归属股东净利润 

                  

(356) 

                  

(515) 

                  

(523) 

                  

(538) 

                  

(302) 

      

主要财务比率      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年成长率 (%) 2021 2022 2023 2024E 2025E 

收入 253.9% 20.9% 41.7% 77.3% 82.9% 

营业利润 -16.1% 35.5% -17.5% 2.8% -43.2% 

净利润 19.0% 44.6% 1.7% 2.8% -43.9% 

      

盈利与营运能力 (%)      

毛利率(%) 89.6% 97.2% 85.0% 82.0% 82.0% 

营业利润率(%) NM NM -84.1% -48.8% -15.1% 

调整后净利率(%) NM NM -86.3% -50.0% -15.3% 

ROA 1.3 1.5 1.4 2.0 2.2 

资产周转倍数 0.3 0.5 0.4 1.0 1.2 
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投资风险 

研发风险 

制药企业可能难以找到、开发或获得新药的许可。在新药的研发和临床试验中，公司也可能遇到临床挫折。 

商业化和定价风险 

公司药物在市场上的实际接受度和所占份额可能不及预期，这可能是由于医生、患者或保险公司对新药的接受度不高。 

中国商业医疗保险行业仍处于起步阶段，而政府支付方在制定卫生服务和产品的报销政策方面发挥主导作用。如果公

司在将药物推向市场的过程中遇到障碍，或者政府对医疗服务和产品的定价和报销政策不如预期的有利，都可能对公

司的商业前景和财务状况造成负面影响。 

专利挑战风险 

FDA法规要求公开披露药物研究的许多方面，例如药物中化学实体的结构。一旦公开披露，商业秘密保护将不再可用。

当然，商业秘密仍然可以保护其他与人工智能相关的资产，例如源代码、机器学习模型和专有数据。 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上

述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及

将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 
监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 

或 http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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