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康方生物：依沃西展现强大迭代效能，重磅临床数据即将发布  
 

 走势比较 

 

  

 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 8.98/8.98 

总市值/流通(亿港元) 1,321.26/1,32

1.26 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

179/47.7 
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事件：公司近期发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年实现收入

14.12 亿元，同比增长 37.75%；其中，产品销售收入 14.02 亿元，同比增

长 49.20%，主要受益于卡度尼利和依沃西纳入医保后销量提升。 

 

HARMONi-A OS 显著获益，HARMONi 数据即将发布 

依沃西首个 III 期临床 HARMONi-A（2L+ EGFRm NSCLC）总生存

期（OS）最终分析结果显示：依沃西疗法达到 OS 临床终点，取得具有临

床意义和统计学显著的 OS 获益。依沃西首个国际多中心 III 期临床

HARMONi 研究顶线数据表明：已达到 PFS 阳性结果，并展现出良好的

OS 获益趋势。HARMONi 研究结果作为 Late-Breaking Abstract（LBA）

被 WCLC 选为口头报告，更多临床数据将在全体会议主席专题研讨会上

重磅发布。 

此外，依沃西单药头对头帕博利珠单抗 III 期临床 HARMONi-2 获得

显著阳性结果，并成功获批一线治疗 PD-L1 阳性 NSCLC 适应症后，依沃

西联合化疗对比替雷利珠单抗联合化疗一线治疗鳞状 NSCLC 的头对头

III 期临床研究再次取得显著阳性结果，更多临床数据有望在 ESMO 发布。 

 

依沃西开展多项 III 期临床研究，加速重构肿瘤免疫治疗格局 

依沃西不断展现其相对于肿瘤免疫（IO）1.0 疗法的强大迭代效能，

不断拓展泛肿瘤领域注册性/III 期临床研究，目前在全球开展 13 项注册

性/III 期研究，主要包括 8 项肺癌和 5 项大瘤种一线、冷肿瘤、IO 耐药适

应症。 

针对全球发病人数最多的肺癌领域，依沃西已开展 8 项注册性/III 期

临床研究（4 项已达到研究终点），包括一线治疗 NSCLC（鳞癌+非鳞癌，

vs 帕博利珠单抗+化疗，国际多中心临床），一线 sq-NSCLC（vs 替雷利

珠单抗+化疗），EGFR-TKI 治疗进展的 NSCLC（HARMONi-A 和

HARMONi），一线 PD-L1 阳性的 NSCLC（vs 帕博利珠单抗），一线 PD-

L1 高表达的 NSCLC（vs 帕博利珠单抗），治疗 IO 耐药的 NSCLC，以及

cCRT 后未进展的局限期小细胞肺癌巩固治疗。 

 

盈利预测及投资评级：依沃西和卡度尼利大适应症不断获批上市，以

及进入国家医保目录后市场深度和广度开拓加速，公司创新药商业化将不

断突破，我们预计 2025/2026/2027 年营业收入分别为 33.78/54.78/81.21 亿

元；归母净利润分别为-7.06/1.29/7.63 亿元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：新产品放量不及预期风险；医保支付政策调整带来的风

险；管线研发不及预期风险；地缘政治风险。 
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P2 康方生物：依沃西展现强大迭代效能，重磅临床数据即将发布 
 

 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2124 3378 5478 8121 

营业收入增长率(%) -53% 59% 62% 48% 

归母净利（百万元） -515 -706 129 763 

净利润增长率(%) -125% -37% 118% 489% 

摊薄每股收益（元） -0.60 -0.79 0.14 0.85 

市盈率（PE） -93.07 -179.78 979.64 166.33 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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P3 康方生物：依沃西展现强大迭代效能，重磅临床数据即将发布 
 

 
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 8,692 10,966 12,080 14,976  营业收入 2,124 3,378 5,478 8,121 

现金 2,916 1,514 617 255  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 525 620 956 1,498  营业成本 289 692 713 995 

存货 707 2,388 2,464 3,485  销售费用 1,002 1,351 1,808 2,518 

其他 4,544 6,445 8,042 9,738  管理费用 204 287 411 609 

非流动资产 4,063 4,703 5,245 5,567  研发费用 1,188 1,520 1,917 2,436 

固定资产 3,231 3,604 3,962 4,110  财务费用 68 164 215 238 

无形资产 22 22 22 22  除税前溢利 -501 -870 158 938 

其他 810 1,078 1,261 1,434  所得税 0 -130 24 141 

资产总计 12,755 15,670 17,325 20,542  净利润 -501 -739 134 797 

流动负债 1,687 4,370 5,413 7,855  少数股东损益 13 -34 5 35 

短期借款 535 639 719 812  归属母公司净利润 -515 -706 129 763 

应付账款及票据 425 2,213 2,293 3,247       

其他 726 1,518 2,402 3,796  EBIT  -433 -706 373 1,176 

非流动负债 4,315 5,307 5,807 5,807  EBITDA -239 -579 514 1,327 

长期债务 3,406 4,406 4,906 4,906  EPS（元） -0.60 -0.79 0.14 0.85 

其他 909 901 901 901       

负债合计 6,001 9,678 11,221 13,662       

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

储备 6,970 6,243 6,350 7,091  成长能力     

归属母公司股东权益 6,814 6,087 6,194 6,935  营业收入 -53.08% 59.03% 62.19% 48.25% 

少数股东权益 -60 -94 -90 -55  归属母公司净利润 -125.37% -37.13% 118.35% 488.97% 

股东权益合计 6,753 5,992 6,105 6,880  获利能力     

负债和股东权益 12,755 15,670 17,325 20,542  毛利率 86.39% 79.51% 86.99% 87.74% 

      销售净利率 -24.22% -20.89% 2.36% 9.39% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE -7.55% -11.59% 2.09% 11.00% 

经营活动现金流 -528 -1,181 -269 457  ROIC -4.05% -5.43% 2.70% 7.93% 

净利润 -515 -706 129 763  偿债能力     

少数股东权益 13 -34 5 35  资产负债率 47.05% 61.76% 64.76% 66.51% 

折旧摊销 194 127 142 152  净负债比率 15.19% 58.93% 82.03% 79.40% 

营运资金变动及其他 -220 -568 -545 -492  流动比率 5.15 2.51 2.23 1.91 

      速动比率 4.72 1.71 1.43 1.13 

投资活动现金流 -1,523 -1,109 -956 -647  营运能力     

资本支出 -594 -500 -500 -300  总资产周转率 0.19 0.24 0.33 0.43 

其他投资 -929 -609 -456 -347  应收账款周转率 5.18 5.90 6.95 6.62 

      应付账款周转率 0.74 0.52 0.32 0.36 

筹资活动现金流 3,389 910 350 -151  每股指标（元）     

借款增加 948 1,104 580 93  每股收益 -0.60 -0.79 0.14 0.85 

普通股增加 2,851 0 0 0  每股经营现金流 -0.59 -1.32 -0.30 0.51 

已付股利 0 -193 -230 -244  每股净资产 7.59 6.78 6.90 7.73 

其他 -410 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 1,373 -1,402 -897 -362  P/E -93.07 -179.78 979.64 166.33 

      P/B 7.36 20.84 20.48 18.29 

      EV/EBITDA -214.14 -225.32 256.32 99.68 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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P4 康方生物：依沃西展现强大迭代效能，重磅临床数据即将发布 
 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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