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市场数据  
收盘价(港元) 155.70 

一年最低/最高价 47.70/179.00 

市净率(倍) 19.80 

港股流通市值(百万港

元) 
127,400.89 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 7.17 

资产负债率(%) 52.16 

总股本(百万股) 897.59 

流通股本(百万股) 897.59  
 

相关研究  
《康方生物(09926.HK:)：全球双抗龙

头，依沃西引领二代 IO新时代》 

2025-07-07 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,551 2,124 3,672 5,342 7,240 

同比(%) 442.19 (53.33) 72.88 45.47 35.53 

归母净利润（百万元） 2,028.30 (514.52) (157.75) 694.79 1,617.46 

同比(%) 273.60 (125.37) 69.34 540.45 132.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.26 (0.57) (0.18) 0.77 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 62.92 (248.05) (809.04) 183.69 78.90 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：8月 26日康方生物发布 2025年中期业绩公告，25H1营收 14.12

亿元，同比增长 37.75%，其中商业销售收入为 14.02 亿元，同比增长
49.2%。上半年公司毛利 11.21 亿元，同比增长 18.82%。同时在管线推
进方面，公司宣布依沃西在 EGFR 突变的 NSCLC 的临床最终 OS 分析
显示达到终点，未来将在国际会议上发表公布。 

◼ 核心产品销售快速增长，多个管线商业化兑现：公司 25H1收入增长明
显，同比增长 37.75%，其中商业销售收入贡献显著，同比增长 49.2%。
AK104 和 AK112 两款产品在纳入医保后带来销售快速增长，新获批一
线适应症带来销售贡献。公司多款新获批产品如伊努西 PCSK9 单抗和
依若奇 IL-12/IL-23 单抗也已顺利启动商业化，未来将贡献新增量。康
方商业化团队持续加强建设，已扩张至 1,200余人。 

◼ 依沃西 HARMONI-A 临床研究给出积极 OS 结果：公司在 25年中报中
公布AK112此前备受关注的 nsq-NSCLC适应症中国注册临床研究已达
到 OS的临床终点（HARMONI-A），且具有显著统计学和临床意义的 OS

获益，更详细的数据将在未来国际学术会议上披露。此前的康方海外合
作伙伴 Summit曾披露同适应症的海外多中心HARMONI的研究早期结
果，此前所披露数据成熟度较低，我们预计此次宣布的 HARMONI-A的
具有统计学差异的终点数据将大大提升未来海外临床成功上市的预期。 

◼ 多项注册临床同步推进，覆盖肿瘤多线治疗：两大核心管线 AK112 和
AK104都在布局海内外注册临床。AK104目前约有 10项注册临床推进
中，包括多项肺癌和胃癌适应症，疗法中包括与 AK109 的联用方案，
将极大促进公司各管线商业化的协同性。除此之外 AK104 布局了肝癌
的联合疗法注册临床 COMPASSION-36，未来将进一步释放 AK104 商
业潜力。AK112目前已经实现肺癌核心适应症全覆盖，并在此基础上拓
展冷肿瘤市场。5项一线方案适应症注册临床推进中，包括结直肠癌、
胰腺癌、晚期胆道癌、头颈部鳞癌和三阴乳腺癌等，若成功上市未来有
望进一步提升 AK112 销售预期。同时 AK112 与 AK104 在今年上半年
获批上市的适应症有望参与今年医保目录谈判。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司正处于商业化快速放量的初期。我们认为
AK104 仍然具有较强 BD 潜力，AK112 合作伙伴 Summit 或可能寻求
MNC合作，若达成将显著提升海外销售预期。根据 25H1的费用使用情
况，我们下调了此前费用预测，并预计未来归母净利润水平将有较明显
改善，上调 25-27年预测至-1.58/6.95/16.17亿元（原值-10.28/-10.59/6.64

亿元）。我们维持 25-27年的营收预测分别为 36.72/53.42/72.40亿元，康
方生物未来销售收入及利润将快速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进展不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。  
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康方生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,691.59 9,764.84 11,189.68 14,816.24  营业总收入 2,123.94 3,671.96 5,341.60 7,239.67 

现金及现金等价物 2,915.74 2,369.46 2,755.68 5,096.97  营业成本 289.04 390.00 510.00 840.00 

应收账款及票据 524.91 778.48 933.79 1,529.89  销售费用 1,001.79 1,285.19 1,602.48 2,027.11 

存货 706.53 1,172.25 1,426.48 2,309.21  管理费用 203.64 367.20 480.74 361.98 

其他流动资产 4,544.40 5,444.66 6,073.74 5,880.17  研发费用 1,187.69 1,395.35 1,602.48 1,809.92 

非流动资产 4,063.38 4,407.61 4,752.39 5,001.12  其他费用 172.09 293.76 320.50 144.79 

固定资产 3,230.69 3,485.10 3,835.58 4,082.21  经营利润 (730.31) (59.52) 825.40 2,055.87 

商誉及无形资产 22.27 16.09 10.40 12.50  利息收入 0.00 51.03 41.47 48.22 

长期投资 398.50 398.50 398.50 398.50  利息支出 68.26 149.25 172.07 201.20 

其他长期投资 16.31 16.31 16.31 16.31  其他收益 297.48 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 395.61 491.60 491.60 491.60  利润总额 (501.09) (157.75) 694.79 1,902.90 

资产总计 12,754.97 14,172.45 15,942.08 19,817.36  所得税 0.00 0.00 0.00 285.43 

流动负债 1,686.63 3,091.25 3,387.91 5,067.55  净利润 (501.09) (157.75) 694.79 1,617.46 

短期借款 535.46 698.75 783.00 913.83  少数股东损益 13.42 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 425.19 964.15 1,123.04 1,720.68  归属母公司净利润 (514.52) (157.75) 694.79 1,617.46 

其他 725.98 1,428.35 1,481.86 2,433.04  EBIT (432.83) (59.52) 825.40 2,055.87 

非流动负债 4,314.86 4,507.30 5,307.30 5,907.30  EBITDA (238.87) 44.44 915.81 2,129.24 

长期借款 3,406.13 3,606.13 4,406.13 5,006.13       

其他 908.73 901.17 901.17 901.17       

负债合计 6,001.49 7,598.55 8,695.20 10,974.85       

股本 0.06 0.06 0.06 0.06  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (60.48) (60.48) (60.48) (60.48)  每股收益(元) (0.57) (0.18) 0.77 1.80 

归属母公司股东权益 6,813.95 6,634.38 7,307.35 8,902.99  每股净资产(元) 7.59 7.39 8.14 9.92 

负债和股东权益 12,754.97 14,172.45 15,942.08 19,817.36  发行在外股份(百万股) 897.59 897.59 897.59 897.59 

      ROIC(%) (4.76) (0.55) 7.08 12.85 

      ROE(%) (7.55) (2.38) 9.51 18.17 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 86.39 89.38 90.45 88.40 

经营活动现金流 (527.62) (252.74) 141.06 2,026.70  销售净利率(%) (24.22) (4.30) 13.01 22.34 

投资活动现金流 (1,522.86) (485.75) (445.20) (193.22)  资产负债率(%) 47.05 53.61 54.54 55.38 

筹资活动现金流 3,389.27 214.04 712.18 529.63  收入增长率(%) (53.33) 72.88 45.47 35.53 

现金净增加额 1,373.43 (546.28) 386.22 2,341.29  净利润增长率(%) (125.37) 69.34 540.45 132.80 

折旧和摊销 193.97 103.96 90.41 73.37  P/E (248.05) (809.04) 183.69 78.90 

资本开支 (593.73) (352.20) (435.20) (322.10)  P/B 18.73 19.24 17.47 14.34 

营运资本变动 (200.25) (348.20) (816.22) 134.67  EV/EBITDA (212.59) 2,915.55 142.01 60.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月29日的0.915，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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