
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

Sac-TMT 成功纳入医保，创新

管线进展丰富 

 

核心观点 

公司 25 年实现营收 20.6 亿元，同比增长 6.5%，其中药品销

售收入 5.4 亿元。Sac-TMT 报表端受到了下半年进入医保后存货

医保调价影响，全年商业化表现符合预期。25 年公司包括 Sac-TMT

在内的多款产品读出积极临床数据，合作伙伴默沙东继续推进

Sac-TMT 全球临床试验，目前已布局 17 项临床 III 期，海外数据

最早有望 26 年读出。公司目前有 4 款产品已上市，1 款处于 NDA

阶段，我们认为随着后续多款产品临床推进，公司在 ADC 领域研

发能力将会进一步得到认可。 

事件 

3 月 23 日，科伦博泰公布 25 年年报，实现营业收入 20.6 亿

元，同比增长 6.5%，其中药品销售收入 5.4 亿元，许可及合作协

议收入 15.0 亿元。公司期内亏损为 3.8 亿元，同比增长 43.2%；

调整后亏损为 2.1 亿元，同比增长 78.3%；现金及金融资产 45.6 

亿元，同比增长 48.1%。 

简评 

核心产品 Sac-TMT 销售符合预期，进入医保有望加速放量 

    2025 年公司实现营业收入 20.6 亿元，同比增长 6.5%，其中

药品销售收入 5.4 亿元。Sac-TMT 报表端受到了下半年进入医保

后存货医保调价影响，25H2 实际销售环比 H1 仍保持增长。同时

公司预计 2026 年商业化有望大幅加速。 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,933.05 2,057.92 2,619.18 4,143.72 6,791.29 

YOY(%) 25.48  6.46  27.27  58.21  63.89  

净利润(百万元) -266.77 -381.97 -317.46 199.17 1,215.61 

YOY(%) 53.54  -43.19  16.89  162.74  510.34  

EPS(元/股，摊薄) -1.14  -1.64  -1.36  0.85  5.21  

P/E(倍) -306.24  -213.88  -257.34  410.18  67.20  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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2024 年 11 月，公司核心产品 Sac-TMT 正式获批上市。截至目前，Sac-TMT 在国内已经获批 2L/3L 治疗 EGFRm

非小细胞肺癌、三阴乳腺癌末线以及 2L+ HR+/HER2- 乳腺癌适应症。25 年 12 月，公司宣布 Sac-TMT (佳泰莱®), 

tagitanlimab (科泰莱®)以及 Cetuximab N01 (达泰莱®)三款产品均首次成功纳入国家医保药品目录。其中 Sac-TMT

入围适应症包括：1）经 EGFR-TKI 和含铂化疗治疗后进展的 EGFR 突变阳性的局部晚期或转移性非鳞状非小细胞

肺癌；2）既往至少接受过 2 种系统治疗的不可切除的局部晚期或转移性三阴性乳腺癌。 

25 年至今，公司已组建起超 600 人商业化团队，覆盖中国 300+城市、1200+医疗机构；团队架构含市场营

销、医学事务、策略运营等，2026 年团队规模有望超 800 人。渠道布局方面核心经销商（国控、上药、华润等）

占整体份额超 90%，已布局 400+双通道药房，2026 年 1 月新增近 200 家 DTP 药房，持续扩充的销售团队以及完

善的渠道布局有望推动公司产品在 26 年加速放量。 

Sac-TMT III 期临床陆续读出，创新管线布局全面  

2025 年公司于 ESMO 年会上公布多项核心产品临床数据。其中 Sac-TMT 两项临床研究中选口头报告：1）

SKB264 对比含铂双药化疗用于 EGFR-TKI 治疗后进展的 EGFR 敏感突变 NSCLC 患者的 III 期临床，与化疗相比，

Sac-TMT 在 PFS 和 OS 方面表现出高度统计学意义和临床意义的改善，再次展现 BIC 潜力；2）SKB264 对比研

究者选择的化疗用于经治 HR+/HER2- BC 患者的 III 期临床，临床结果优于化疗，同时 SKB264 用于化疗未经治

HR+/HER2- BC 患者的 III 期临床也正在推进。25 年 11 月，公司公告 SKB264 联用 K 药用于 PD-L1 阳性 NSCLC 的 III

期临床在 PFS 方面达到统计学及临床意义改善，OS 观察到积极趋势，该适应症已于 26 年 1 月获得 CDE 突破性

疗法认定。 

目前公司创新管线布局全面，其余处于临床阶段创新管线还包括：1）SKB315 (CLDN18.2 ADC)，治疗

GC/GEJC/PDAC 等适应症进行 1b 期临床试验；2 ） SKB410/MK-3120 (Nec tin-4 ADC)，MSD 已启动 4 项

SKB410/MK-3120 用于治疗晚期实体瘤（包括膀胱癌）的全球 1/2 期临床试验。3）SKB571/MK-2750，一款正在

与默沙东合作开发的新型双抗 ADC，主要靶向各种实体瘤，如 LC 和 GI 癌症等，II 期临床试验正在中国进行。4）

SKB518，具有潜在 FIC 靶点的新型 ADC 药物，II 期临床试验正在中国进行中。5）SKB535/MK-6204，具有潜在 FIC

靶点的新型 ADC 药物，I 期临床试验正在中国进行中。6）SKB445，具有潜在 FIC 靶点的新型 ADC 药物，I 期临

床试验正在中国进行中。7）SKB107，一款与西南医科大学附属医院共同开发的靶向实体瘤骨转移的 RDC 药物，

I 期研究正在进行中。 
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图 1: 科伦博泰管线布局  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

默沙东 III期临床持续推进，SKB264 海外数据即将读出 

SKB264 是目前公司与 MSD 合作管线中进度最快的产品。2022 年 5 月，公司与默沙东首次达成协议，授权

其 SKB264 海外权益，公司获得共 1.02 亿美元一次性付款及潜在 11.6 亿美元的里程碑付款。SKB264 以 MK-2870

作为默沙东管线进行推进，25 年开始 MSD 陆续启动卵巢癌及 TNBCIII 期临床实验，目前已经布局 17 项 III 期临

床。MSD 对于 MK2870 单药或者联用适应症的规划和迅速的布局也进一步展现出 MSD 对产品的信心，海外临床

相关数据预计有望于 26 年开始陆续读出。 

表 1: MK2870 海外临床布局 

NCT 编号 实验名称 治疗方案 对照组 适应症 临床阶段 主要终点 入组人数 初步完成时间 

NCT0630

5754 

MK-2870-0

09 
单药 

含铂化疗+

培美曲塞 

晚期 EGFRmut 

nsqNSCLC 
III 期 PFS,OS 520 2028/9/12 

NCT0607

4588 

MK-2870-0

04 
单药 

多西他赛/

培美曲塞 

突变基因阳性

NSCLC 
III 期 PFS,OS 556 2027/5/10 

NCT0613

2958 

MK-2870-0

05 
单药 

研究者选

择的化疗 
晚期子宫内膜癌 III 期 PFS,OS 710 2028/1/10 

NCT0617

0788 

MK-2870-0

07 

MK2870 联

用 K 药 
K 药 

TPS>=50% PD-L1

高表达 NSCLC 
III 期 OS 614 2028/1/25 

NCT0631

2176 

MK-2870-0

10 

单药/联用

K 药 

研究者选

择的化疗 
HR+/HER2-BC III 期 PFS 1200 2027/7/11 

NCT0631

2137 

MK-2870-0

19 

MK2870 联

用 K 药 
K 药 

II-IIIB 期NSLCLC

术后辅助 
III 期 DFS 780 2034/2/21 

NCT0635

6311 

MK-2870-0

15 
单药 

研究者选

择的化疗 

晚期/转移性胃食管

腺癌 
III 期 OS 450 2027/1/4 
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NCT0639

3374 

MK-2870-0

12 

MK2870 联

用 K 药 

研究者选

择的化疗 

手术后未达到 pCR

的 TNBC 
III 期 iDFS 1530 2030/12/16 

NCT0642

2143 

MK-2870-0

23 

K 药

+MK2870 
K 药 

晚期转移性鳞状

NSCLC 
III 期 OS 851 2029/1/12 

NCT0645

9180 

MK-2870-0

20 
单药 

研究者选

择的化疗 

复发/转移性宫颈癌

2L 
III 期 

ORR/AE/O

S 
686 2028-10-23 

NCT0682

4467 
TroFuse-022 

单药或联

用贝伐珠 

SOC/贝伐

珠 

铂敏感复发性卵巢

癌 
III 期 PFS/AE 770 2029-04-27 

NCT0684

1354 
TroFuse-011 

单药或联

用 K 药 
TPC 1L TNBC III 期 PFS/OS 1000 2030-05-18 

NCT0695

2504 
TroFuse-033 联用 K 药 K 药 

错配修复完整的子

宫内膜癌 1L 
III 期 PFS/OS 1123 2032-05-24 

NCT0696

6700 

MK-2870-0

32 
联用 K 药 化疗+K 

新辅助 

TNBC/HR+HER2- 

BC 

III 期 pCR/EFS 2400 2033-03-23 

NCT0721

6703 

MK-2870-0

36/ 

联用 K 药±

贝伐 
K 药 

一线维持治疗宫颈

癌 
III 期 PFS/OS 1023 2031-10-29 

NCT0731

8558 
TroFuse-021 

单药±贝

伐 
贝伐 2L 卵巢癌 III 期 PFS 900 2033/2/25 

NCT0741

9295 
TroFuse-031 单药 

研究者选

择的化疗 
尿路上皮癌 III 期 OS 590 2029/7/27 

资料来源：Clinical Trial，中信建投证券 

 

新管线持续推进，展望 26 年催化丰富 

展望 26 年，公司核心产品 SKB264 联用 K 药用于 1L PD-L1 阳性 NSCLC 适应症有望提交 BLA，相关临床数据

有望在 ASCO 发布，此外，SKB264 联用 K 药对比 K 药联用化疗用于 1L PD-L1 阴性非鳞 NSCLC III 期研究也有望读

出相关临床数据，其他早期 ADC 管线有望看到初步临床结果。A166 用于 2L HER2+ BC 适应症已于 25H2 国内获

批上市，A166 用于 TOP1 抑制剂 ADC 经治 HER2+ BC 患者 II 期临床正在进行中；默沙东已启动 SKB410 的全球 1/2

期临床研究，SKB264 全球 III 期临床仍在布局，同时 MSD 预计 26-27 年有望读出 SKB264 全球胃癌/肺癌/乳腺癌

III 期数据。 

财务分析：公司现金充足，SKB264 商业化导致销售费用有所提升  

公司 25 年销售及分销费用 4.75 亿元，同比增长 160.1%，主要源于核心产品商业化团队扩张及市场推广投

入大幅增加，由于公司部分药品于 24 年 11 月正式投入商业销售，因此 2025 年的市场推广、学术推广活动等

成本相应增加。研发费用 13.2 亿元，同比增长 9.4%；行政开支同比上升 8.6%至 1.8 亿元，主要由于员工成本增

加。现金及金融资产 45.6 亿元，同比增长 48.1%，为长期发展奠定坚实基础。 

盈利预测和投资建议  

公司三大研发平台积极布局各类药物，其中 ADC 平台技术领先，先后三次完成对默沙东的对外授权，加速

产品全球布局，产品潜在市场空间广阔，竞争格局优秀。25 年研发管线推进顺利，核心产品数据出色，目前 4
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款商业化产品预计今年实现商业化放量。我们预计科伦博泰 2026-2028 年营收分别为 26.2 亿元、41.4 亿元、67.9

亿元，对应归母净利润-3.2 亿元、2.0 亿元以及 12.2 亿元，维持“买入”评级。 

风险分析 

新药研发不确定性风险：新药研发具有研发周期长、投入大、风险高、成功率低等特点，从实验室研究到新药

获批上市，要经过临床前研究、临床试验、新药注册上市和售后监督等诸多复杂环节，每一个环节都面临风险。 

行业政策风险：因行业政策调整带来的研究设计要求变化、价格变化、带量采购政策变化、医保报销范围及比

例变化等风险。 

研发不及预期风险：新药在研发过程中，从药物发现、临床前研究、临床试验到商业化上市，既存在因企业技

术、流程等不达标可能面临的问题，也存在与监管方沟通不及时，不合规等风险。 

销售不及预期风险：药物上市后在销售过程中会受到可能的疫情影响、物流运力不足、生产产能不足等风险。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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