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证券研究报告 

2025 年 10 月 22 日 

投资评级 

行业 医疗保健业/药品及生

物科技 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 7.14 港元 

目标价格  港元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

港股总股本(百万股) 1,475.98 

港股总市值(百万港元) 10,538.48 

每股净资产(港元) 0.25 

资产负债率(%) 73.57 

一年内最高/最低(港元) 13.15/1.73  
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股价走势 

三抗在 ESMO 展示出良好的疗效及安全性信号 
  
事件：  

基石药业于 2025 ESMO 年会首次发表 CS2009（PD-1/VEGF/CTLA-4 三特异性
抗体）的 I 期临床研究初步数据。截至 10 月 19 日，72 例晚期实体瘤患者
中，72.2%的患者仍在治疗。超过 51%的患者前线接受过免疫（IO）治疗，
中位随访期仅为 1.9 个月。 

三抗设计显示出优异的协同作用 

PD-1、CTLA-4 以及 VEGFA 臂之间的多靶点协同作用既能增强 CS2009 在 TME

中的抗肿瘤活性，同时能有效规避对外周 CTLA-4 单阳性 T 细胞的干扰，显
著拓宽其治疗窗。（1）TME 中，CS2009 通过亲合力驱动的协同性双靶向结
合机制，优先结合双阳性肿瘤浸润淋巴细胞表面的 PD-1 与 CTLA-4 免疫检
查点。这种双重靶向作用 能增强 CS2009 与检查点的结合亲和力， 大幅提
升其检查点抑制活性，从 而有效重新激活 TILs 的免疫功能。（2）在外周，
CS2009 的 CTLA-4 臂由于低亲和力，并不会阻断 CTLA4/CD80 的相互作用，
使得外周的 CTLA4 单阳性 T 细胞能免于过度激活，降低系统性毒性。此外，
CS2009 与 VEGFA 二聚体在 TME 中的交联可显著增强其与 T 细胞表面 PD-1
及 CTLA-4 的结合亲和力。 

安全性良好，初步显示出更优信号  

CS2009 在 ESMO 大会展示出良好的安全性：3 级以上 TRAE 发生率仅为
13.9%，3 级以上 irAE 仅为 4.2%，且未发生 4 级或 5 级 TRAE。在较短的随
访时间中，CS2009 ≥3 级 TRAE 和导致停药的 TRAE 发生率明显低于其他 IO
双抗及联合疗法，任意级别和≥3 级 irAE 发生率、VEGF 相关 TRA E 发生率均
低于其他 IO 双抗及联合疗法，体现出 CS2009 在安全性方面的优势。 

随访时间较短，初步展示出良好且向好的抗肿瘤活性  

所有剂量组均观察到抗肿瘤活性且呈现剂量依赖性上升趋势；在中位随访
时间仅约 2 个月的情况下，ORR 为 12.2%（6/49），DCR 为 71.4%（35/49）；
分剂量组看，1-10mg ORR 为 10%（2/20），20mg ORR 为 5.9%（1/17），30mg 
ORR 为 22.2%（2/9），45mg 为 33.3%（1/3）;ESMO 会后一例 IO 经治 NSCLC
患者实现 SD 至 PR 的疗效提升。横向对比，尽管研究随访时间明显更短（中
位约 2 个月）且纳入的患者 IO 经治率更高（超 50%），相较于其他双抗分
子，CS2009 展现出积极的 ORR 及高位 DCR（71%）。 

CS2009 全球多中心 I/II 期临床已经启动，2026 预计启动临床Ⅲ期研究 

CS2009 的 II 期研究已在澳洲完成首例患者入组，预计在 2026Q2 的 ASCO
大会将公布更多数据。Ⅲ期注册性临床方案，包括：1L NSCLC（AGA 阴性, 
PD-L1 TPS>=1%）、一线鳞状和非鳞状 NSCLC（AGA 阴性，联合以铂类药物
为基础的化疗）、经治晚期/转移性 NSCLC（二线及以上，联合化疗或 ADC）
以及其他一线实体瘤适应症, 联合标准化疗方案等，预计于 2026 年启动。 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2025-2027 年总体收入分别为 1.23 亿元/8.29 亿元/11.25 亿
元，同比增长分别为-68.25%/575.37%/35.81%；归属于上市公司股东的净
利润分别为-2.13 亿元/0.93 亿元/3.07 亿元，维持前次预测不变。 

我们认为 CS2009（PD-1/VEGF/CTLA-4 三抗）在 ESMO 展示出初步的有效
性数据及良好的安全性数据，且随访时间延长后发现更多有效性信号，看
好后续三抗临床及商业化潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：药物研发风险，市场竞争风险，经营风险，港股流动性风险  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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