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[Table_Report]  1. 科伦博泰生物-B（6990.HK）：Trop2 ADC

肺癌适应症全球首个获批  

(2025-03-14) 
 

 

 事件：科伦博泰生物发布 2025年年报，全年实现收入 20.58亿元（+6.5%）。年

度亏损扩大至 3.82亿元（2024年为 2.67亿元），调整后年度亏损为 2.11亿元，

主要系为支持产品销售商业化投入加大，销售费用激增 160.1%至 4.75亿元。研

发开支 13.20亿元（+9.4%），保持稳健增长，以推进丰富的在研管线。公司在手

现金及金融资产充裕，达 45.59 亿元。 

 收入发生结构性转变。2025 年药品销售收入达 5.43 亿元（+949.8%），占比已

达 26.37%，而许可及合作收入 14.98亿元（-19.6%）。公司 BD合作及相关里程

碑收入已渐趋平稳，且公司商业化团队正着力推动相关产品的上市和销售，未来

公司收入将从以授权合作收入为主，转向以自有产品商业化销售驱动增长。 

 商业化体系初具成效，构建 2026放量基础。核心产品商业化加速：1）医保端：

目前公司已有 4款产品、8个适应症获批上市，Sac-TMT（SKB264）、Tagitanlimab

（A167）、Cetuximab N01（A140）三款产品首次成功纳入国家医保目录，自

2026 年 1 月 1日起生效。2）准入端：上述三款产品完成全国 31 个省份挂网。

公司产品已实现覆盖 300 +城市、1200 +医疗机构、400 + DTP药房。3）团队

端：商业化团队扩张至 600人以上，完成按癌种、适应症的专业化分工，搭建了

市场营销、医学事务、合规运营的完整体系。 

 全球合作价值凸显。1）默沙东针对 SKB264 已启动 17 项全球三期临床，覆盖

肺癌、乳腺癌、妇科肿瘤等 5大癌种，从后线治疗推进至一线、辅助 / 新辅助治

疗，2026 年有望迎来首个海外适应症的上市申请，触发大额开发里程碑、商业

化里程碑及销售分成。2）2025 年 12月与 Crescent Biopharma达成合作，联合

开发 SKB105（ITGB6-ADC）和 Crescent 的 PD-L1/VEGF双抗，进一步拓展了

新型肿瘤疗法的全球开发路径。 

 盈利预测与评级：Sac-TMT、Tagitanlimab、Cetuximab N01三款产品首次成功

纳入国家医保目录，2026 年是公司产品放量大年，我们预计 2026-2028 公司收

入分别为 29.56、46.94、75.00 亿元，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：研发进展或不及预期风险，商业化进展或不及预期风险，市场竞争风

险，医保控费力度超出预期风险。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元人民币) 2057.92  2956.22  4694.06  7499.92  

    增长率 6.46% 43.65% 58.79% 59.77% 

归属母公司净利润(百万元人民币) -381.97  -366.39  89.03  812.55  

    增长率 -43.19% 4.08% 124.30% 812.70% 

每股收益EPS -1.64  -1.57  0.38  3.48  

净资产收益率 -7.85% -8.14% 1.94% 15.04% 

PS 42 29 18 12 

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设 

1）药品销售收入：随着 Sac-TMT、Tagitanlimab、Cetuximab N01 三款产品 2026 年 1

月 1 日起纳入国家医保目录，叠加公司在产品商业化销售方面的持续努力，2026 公司药品

销售有望迎来放量。假设 2026-2028 年药品销售收入增速分别为 110%、105%、90%。 

2）许可及合作协议收入：随着公司相关管线逐步上市，预计 2026 年许可及合作协议收

入逐步企稳，2027-2028 随着未来药物在海外获批后有望带来新的增量，假设 2026-2028

年许可及合作协议收入增速分别为 20%、30%、30%。 

3）随着公司收入结构逐步改善，创新药销售收入占比不断提高，毛利率预计保持平稳

增长，假设毛利率分别为 75%、80%、85%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：科伦博泰生物各业务收入拆分及盈利预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

药品销售收入  
收入  542.7  1,139.7  2,336.3  4,439.0  

yoy 949.71% 110.0% 105.0% 90.0% 

许可及合作协议收入  
收入  1,498.0 1,797.7  2,336.9  3,038.0  

yoy -19.6% 20.0% 30.0% 30.0% 

提供研发服务收入  
收入  17.2  18.9  20.8  22.9  

yoy -6.0% 10% 10% 10% 

合计  

收入  2,057.92 2,956.22 4,694.06 7,499.92 

yoy 6.5% 43.7% 58.8% 59.8% 

毛利率  71.86% 75.00% 80.00% 85.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

公司当前仍处于亏损阶段，预计 2027 年达到扭亏为盈，因此选取 PS 法进行估值。选

取创新药头部上市药企康方生物、百利天恒作为可比公司，可比公司 2026 年 PS 为 31 倍。

预计科伦博泰生物 2026-2027 年对应 PS 分别为 29 倍、18 倍。公司核心产品临床表现优异，

2026 将进入销售放量关键年，维持“买入”评级，建议积极关注。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

营业收入（百万元）  PS（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

9926.HK 康方生物  972.9 3,258.1 4,978.1 7,216.6 - 30 20 13 - 

688506.SH 百利天恒  1,097.0 2,265.7 2,562.0 3,131.0 - 48 43 35 - 

平均值  39 31 24 - 

6990.HK 科伦博泰生物  864.1 2,057.9 2,956.2 4,694.1 7,499.9 42 29 18 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附：财务报表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3331.47  3084.59  3218.97  3991.19  营业额 2057.92  2956.22  4694.06  7499.92  

应收账款 94.48  135.71  215.49  344.31  销售成本 579.14  739.05  938.81  1124.99  

预付款项 64.80  93.08  147.80  236.15  其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  销售费用 475.25  620.81  610.23  749.99  

存货  240.94  307.47  390.58  468.04  管理费用 1498.39  2098.91  3191.96  4949.94  

其他流动资产 1416.94  1627.18  2033.90  2690.58  财务费用 6.16  -11.23  -11.03  -12.62  

流动资产总计 5148.64  5248.04  6006.75  7730.27  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 635.91  536.28  436.65  337.03  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 -501.02  -491.33  -35.91  687.61  

无形资产 123.69  103.08  82.46  61.85  其他非经营损益 145.24  124.94  124.94  124.94  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  税前利润 -355.78  -366.39  89.03  812.55  

其他非流动资产 80.31  80.31  80.31  80.31  所得税 26.19  -0.00  -0.00  -0.00  

非流动资产合计 839.91  719.67  599.43  479.19  税后利润 -381.97  -366.39  89.03  812.55  

资产总计 5988.55  5967.71  6606.18  8209.45  归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 408.91  521.82  662.86  794.31  归属于母公司股东利润 -381.97  -366.39  89.03  812.55  

其他流动负债 595.58  828.24  1236.63  1895.91  EBITDA -349.62  -257.38  198.24  920.17  

流动负债合计 1004.49  1350.06  1899.50  2690.22  NOPLAT -521.06  -502.56  -46.94  674.99  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS(元) -1.64  -1.57  0.38  3.48  

其他非流动负债 116.98  116.98  116.98  116.98       

非流动负债合计 116.98  116.98  116.98  116.98  财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1121.48  1467.04  2016.48  2807.21  成长能力     

股本  233.19  233.19  233.19  233.19  营收额增长率 6.46% 43.65% 58.79% 59.77% 

留存收益 0.00  -366.39  -277.37  535.18  EBIT 增长率  -151.98% -8.01% 120.65% 925.61% 

归属于母公司股东权益 4867.07  4500.68  4589.70  5402.25  EBITDA 增长率  -638.18% 26.38% 177.02% 364.18% 

归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  税后利润增长率 -43.19% 4.08% 124.30% 812.70% 

权益合计 4867.07  4500.68  4589.70  5402.25  盈利能力         

负债和权益合计 5988.55  5967.71  6606.18  8209.45  毛利率 71.86% 75.00% 80.00% 85.00% 

     净利率 -18.56% -12.39% 1.90% 10.83% 

     ROE -7.85% -8.14% 1.94% 15.04% 

     ROA -6.38% -6.14% 1.35% 9.90% 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E ROIC -73.36% -62.35% -6.05% 74.60% 

税后经营利润 -537.91  -491.33  -35.91  687.61  估值倍数         

折旧与摊销 - 120.24  120.24  120.24  P/E -226.41  -236.03  971.41  106.43  

财务费用 6.16  -11.23  -11.03  -12.62  P/S 42.02  29.25  18.42  11.53  

其他经营资金 351.45  -0.73  -74.89  -160.57  P/B 17.77  19.22  18.84  16.01  

经营性现金净流量 -180.30  -383.05  -1.59  634.66  股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性现金净流量 411.01  124.94  124.94  124.94  EV/EBIT -235.74  -219.15  1061.56  102.89  

筹资性现金净流量 1728.06  11.23  11.03  12.62  EV/EBITDA -235.74  -321.53  417.67  89.45  

现金流量净额 1907.29  -246.88  134.38  772.22  EV/NOPLAT -158.18  -164.67  -1763.85  121.93  

数据来源：公司公告，西南证券 
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投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内
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