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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 497.00 港元

总市值/流通市值 115893/80897 百万港元

52周最高价/最低价 581.00/228.20 港元

近 3 个月日均成交额 244.27 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-sac-TMT 商业化销售快速放量，

全球 3 期临床全面推进》 ——2025-08-22

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-sac-TMT 获批上市，全球 3 期临

床全面推进》 ——2025-04-13

《科伦博泰生物-B（06990.HK）-SKB264 全球临床取得积极进展，

早期管线向前推进》 ——2024-08-22

公司进入商业化元年，在手现金充沛。科伦博泰 2025 年实现收入 20.6 亿

元（+6.5%），其中药品销售收入 5.4 亿元（上年同期 0.52 亿元），主

要来源于 sac-TMT 在中国获批上市后的销售。2025 年公司亏损 3.8 亿元

（+43.2%），调整后亏损 2.1 亿元（+78.3%），亏损扩大主要由于商业

化费用的增加。全年管理费用 1.8 亿元（+9.4%），销售费用 4.8 亿元

（+160.1%），研发费用 13.2 亿元（+9.4%）。截至 25 年底，公司现金

及金融资产 45.6 亿元（24 年底为 30.8 亿元）。

sac-TMT在中国拓展新适应症，全球3期临床全面推进。公司的核心产品

sac-TMT（TROP2 ADC）已经在中国获批了 TNBC 2L+、HR+/HER2- mBC 2L+、

EGFRm NSCLC 2/3L 等 4 项适应症，并于 2026 年首次通过谈判纳入国家

医保目录，有望在今年实现快速的销售放量。sac-TMT 联合 K 药一线治

疗 PD-L1 阳性 NSCLC 的 3 期临床（vs K 药）达到 PFS 优效，并观察到

OS 的积极趋势。另一方面，sac-TMT 由合作伙伴默沙东主导在全球开展

了 17 项 3 期 MRCT，有望在未来迎来全球 3 期临床数据读出以及后续的

申报上市。

其他管线临床顺利推进。早期管线中，SKB571/MK-2750 是一款和默沙东

合作开发的双抗 ADC，主要针对肺癌、消化道肿瘤等实体瘤，目前正在

中国进行 2 期临床。SKB518 是具有潜在 FIC 靶点的新型 ADC 药物，正在

中国进行 2 期临床。SKB500 是具有经验验证靶点但采用差异化有效载荷

——连接子策略的新型 ADC 药物，同样在中国开展临床试验。

投资建议：根据公司财报，我们小幅调整 2026-27 年的盈利预测，并新

增 2028 年的盈利预测。预计 2026-28 年公司营收 26.80/46.88/67.31

亿元（26-27 年原值 29.28/47.67），归母净利润-1.86/4.55/15.08 亿

元（26-27 年原值-3.02/4.75）。公司的核心产品 sac-TMT 商业化快速

放量，合作伙伴默沙东快速推进全球 3期临床，维持“优于大市”评级。

风险提示：商业化进度不及预期，创新药研发进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,933 2,058 2,680 4,688 6,731

(+/-%) 25.5% 6.5% 30.2% 75.0% 43.6%

净利润(百万元) -267 -382 -186 455 1508

(+/-%) -- -- -- -344.2% 231.8%

每股收益（元） -1.14 -1.64 -0.80 1.95 6.47

EBIT Margin -14.4% -24.0% -11.9% 8.3% 23.3%

净资产收益率（ROE） -8.1% -7.8% -4.0% 8.9% 22.7%

市盈率（PE） -404.9 -282.8 -580.3 237.6 71.6

EV/EBITDA -419.6 -236.5 -453.0 274.3 75.7

市净率（PB） 32.65 22.19 23.08 21.03 16.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司进入商业化元年，在手现金充沛。科伦博泰 2025 年实现收入 20.6 亿元

（+6.5%），其中药品销售收入5.4亿元（上年同期 0.52亿元），主要来源于 sac-TMT

在中国获批上市后的销售。2025 年公司亏损 3.8 亿元（+43.2%），调整后亏损 2.1

亿元（+78.3%），亏损扩大主要由于商业化费用的增加。全年管理费用 1.8 亿元

（+9.4%），销售费用 4.8 亿元（+160.1%），研发费用 13.2 亿元（+9.4%）。截

至 25 年底，公司现金及金融资产 45.6 亿元（24 年底为 30.8 亿元）。

图1：科伦博泰营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科伦博泰归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科伦博泰研发费用及增速（单位：亿元、%） 图4：科伦博泰销售费用及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

sac-TMT 在中国拓展新适应症，全球 3 期临床全面推进。公司的核心产品 sac-TMT

（TROP2 ADC）已经在中国获批了 TNBC 2L+、HR+/HER2- mBC 2L+、EGFRm NSCLC 2/3L

等 4 项适应症，并于 2026 年首次通过谈判纳入国家医保目录，有望在今年实现快

速的销售放量。sac-TMT 联合 K 药一线治疗 PD-L1 阳性 NSCLC 的 3 期临床（vs K

药）达到 PFS 优效，并观察到 OS 的积极趋势。另一方面，sac-TMT 由合作伙伴默

沙东主导在全球开展了 17 项 3 期 MRCT，有望在未来迎来全球 3 期临床数据读出

以及后续的申报上市。

其他管线临床顺利推进。早期管线中，SKB571/MK-2750 是一款和默沙东合作开发

的双抗 ADC，主要针对肺癌、消化道肿瘤等实体瘤，目前正在中国进行 2 期临床。

SKB518 是具有潜在 FIC 靶点的新型 ADC 药物，正在中国进行 2 期临床。SKB500

是具有经验验证靶点但采用差异化有效载荷——连接子策略的新型 ADC 药物，同

样在中国开展临床试验。
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投资建议：根据公司财报，我们小幅调整 2026-27 年的盈利预测，并新增 2028

年的盈利预测。预计 2026-28 年公司营收 26.80/46.88/67.31 亿元（26-27 年原

值29.28/47.67），归母净利润-1.86/4.55/15.08亿元（26-27年原值-3.02/4.75）。

公司的核心产品 sac-TMT 商业化快速放量，合作伙伴默沙东快速推进全球 3 期临

床，维持“优于大市”评级。

图5：科伦博泰处于临床阶段的主要资产

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1337 3244 7647 7253 9859 营业收入 1933 2058 2680 4688 6731

应收款项 307 348 367 642 922 营业成本 659 579 538 755 896

存货净额 111 241 108 155 185 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7 88 27 47 67 销售费用 183 475 815 1745 2347

流动资产合计 3493 5149 9377 9571 12802 管理费用 1369 1498 1645 1800 1922

固定资产 595 636 692 744 791 财务费用 (4) (6) 33 53 32

无形资产及其他 129 124 118 111 105 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 51 10 10 10 10

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 70 70 70 70 其他收入 132 133 50 54 59

资产总计 4268 5989 10267 10506 13778 营业利润 (143) (356) (301) 389 1593

短期借款及交易性金

融负债 0 0 3000 1500 2250 营业外净收支 0 0 115 127 121

应付款项 297 419 406 581 693 利润总额 (143) (356) (186) 517 1714

其他流动负债 513 586 2063 2972 3574 所得税费用 124 26 0 62 206

流动负债合计 810 1004 5469 5053 6517 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (267) (382) (186) 455 1508

其他长期负债 150 117 117 317 617

长期负债合计 150 117 117 317 617 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 959 1121 5586 5370 7134 净利润 (267) (382) (186) 455 1508

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3309 4867 4681 5135 6644 折旧摊销 0 0 50 54 59

负债和股东权益总计 4268 5989 10267 10506 13778 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (4) (6) 33 53 32

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (331) (50) 1639 942 683

每股收益 (1.14) (1.64) (0.80) 1.95 6.47 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (598) (432) 1504 1451 2251

每股净资产 14.19 20.87 20.07 22.02 28.49 资本开支 0 (41) (100) (100) (100)

ROIC -18% -13% -17% -21% -58% 其它投资现金流 (773) 504 0 (246) (295)

ROE -8% -8% -4% 9% 23% 投资活动现金流 (773) 393 (100) (346) (395)

毛利率 66% 72% 80% 84% 87% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -14% -24% -12% 8% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -14% -24% -10% 9% 24% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 25% 6% 30% 75% 44% 其它融资现金流 1178 1946 3000 (1500) 750

净利润增长率 -- -- -- -344% 232% 融资活动现金流 1178 1946 3000 (1500) 750

资产负债率 22% 19% 54% 51% 52% 现金净变动 (192) 1907 4404 (394) 2606

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1529 1337 3244 7647 7253

P/E (404.9) (282.8) (580.3) 237.6 71.6 货币资金的期末余额 1337 3244 7647 7253 9859

P/B 32.6 22.2 23.1 21.0 16.3 企业自由现金流 0 (622) 1271 1238 2021

EV/EBITDA (420) (236) (453) 274 76 权益自由现金流 0 1330 4238 (308) 2742

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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