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科伦博泰生物（06990.HK） 买入-B(首次)
TROP2 ADC SKB264全球临床推进，医保放量释放价值

2026年 4月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 27日

收盘价（港元/股）： 466.60

年内最高/最低（港元/股）： 581.00/280.

00

流通 A股/总股本（亿股）： 1.71/2.33

流通 A股市值（亿港元）： 797.81

总市值（亿港元）： 1,088.05
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公司点评

 公司是专注肿瘤、免疫及代谢领域的创新生物制药企业。公司深耕 ADC

研发十余年，拥有 30+项在研管线，包括 TROP2 ADC SKB264（Sac-TMT）

在内多项 ADC资产对默沙东完成授权。SKB264+PD-1 单抗（K药）、SKB118

（PD-1/VEGF 双抗）+自有 ADC联用临床有序推进。2025年公司收入 20.58

亿元（+6.5%），药品销售收入 5.43亿元，研发开支 13.20亿元（+9.4%），期

末现金及金融资产 45.59亿元，现金储备充裕。SKB264、A167(科泰莱®)、

A140(达泰莱®)于 2026年 1月落地医保，A166 HER2阳性乳腺癌适应症 2025

年 10月获批。2026-2028年，预计公司营收为 29.00\43.46\69.49亿元，净

利润为-1.90\3.24\9.53亿元。首次覆盖，给予“买入-B”评级。

 SKB264 一线及全球临床全面推进。SKB264 1L 驱动基因阴性 NSCLC

与 1L PD-L1 阳性 NSCLC 获 NMPA突破性疗法认定；其联合 K药一线治疗

PD-L1 阳性 NSCLC的 III期研究达到 PFS 主要终点，观察到明确 OS获益，

正在 NDA申报；国内 PD-L1 TPS＜1% 1L NSCLC联合 K药、1L EGFR 突变

NSCLC 联合奥希替尼、1L HR+/HER2-乳腺癌等 III 期临床有序推进。由默

沙东主导推进大中华区外 17项全球 III期临床，覆盖乳腺癌、肺癌、妇科肿

瘤、胃肠道肿瘤、泌尿肿瘤等多癌种。单药后线核心适应症临床数据优异，

安全性可控，2L EGFR 突变 NSCLC PFS HR=0.49、OS HR=0.60；3L EGFR 突

变 NSCLC PFS HR=0.30、OS HR=0.49； 2L+TNBC PFS HR=0.32、OS

HR=0.53；2L+HR+/HER2-乳腺癌 PFS HR=0.35、OS HR=0.33。

 SKB264 国内商业化全面提速，医保放量动能强劲。SKB264 为全球首

款获批肺癌适应症的 TROP2 ADC，已先后获批 2L+三阴性乳腺癌（TNBC）、

2L/3LEGFR 突变非小细胞肺癌（NSCLC）、2L+HR+/HER2-乳腺癌四大适应

症，2026年 1月正式纳入国家医保目录，覆盖超 14个省份、30余个城市惠

民保项目。公司 600+人专业营销团队，覆盖全国 30个省份、300+城市及 1200+

家医院，合作 60+家一级经销商与 400+家 DTP 药房，产品纳入 CSCO 乳腺

癌、非小细胞肺癌等权威诊疗指南，获得临床专家广泛认可。SKB264二线

TNBC、三线 NSCLC 适应症已经纳入医保率先放量，HR+乳腺癌、二线

NSCLC新增适应症将于 2026年参与国家医保谈判，持续拓宽产品放量空间。

风险提示

 核心产品临床进展不及预期风险。公司核心产品 SKB264布局多项一线

及多癌种 III 期临床试验，涵盖非小细胞肺癌、乳腺癌、妇科肿瘤、消化道
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肿瘤等多个适应症，同时开展联合 PD-1 单抗、靶向药等多种联用方案研发，

海外多项全球临床由默沙东主导推进。创新药临床试验存在研发周期长、试

验入组进度缓慢、临床终点数据未达预设终点、安全性不良反应波动、试验

方案调整等不确定性；此外，后续新增适应症申报审批、海外多中心临床推

进及海外药监审批流程均存在变数，若关键临床数据表现不佳、研发进度延

后或审批落地延迟，将直接影响管线价值释放与长期成长空间。

 医保谈判价格与放量节奏不及预期风险。SKB264已纳入 2026年国家医

保目录，后续 HR+乳腺癌、二线非小细胞肺癌等新增适应症仍需参与医保谈

判。国内医保控费常态化背景下，创新药医保谈判存在大幅降价、续约规则

变动、报销范围受限等压力；同时产品医保落地存在各省政策执行差异、医

院医保准入流程繁琐、区域报销落地节奏分化等问题，叠加同类靶点竞品医

保准入分流竞争，或导致产品终端放量速度、渗透率提升不及预判，医保驱

动的业绩释放动能有所弱化。

 创新药商业化推广不及预期风险。肿瘤创新药赛道竞争格局激烈，

TROP2 ADC 及同领域靶向、免疫治疗药物持续获批上市，行业同质化竞争

加剧。尽管公司已搭建专业化营销团队与线下渠道体系，但核心产品面临临

床端处方习惯培育周期长、各级医院准入壁垒较高、基层医疗覆盖不足等问

题；叠加经销商合作管理、DTP药房渠道配送及终端铺货效率等运营因素影

响，若学术推广、临床教育、渠道拓展落地效果不佳，叠加海外授权合作商

业化推进存在不确定性，将导致产品市场渗透、终端销售规模及业绩兑现能

力不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,933 2,058 2,900 4,346 6,949

YoY(%) 25.5 6.5 40.9 49.8 59.9
净利润(百万元) -267 -382 -190 324 953

YoY(%) -53.5 43.2 -50.4 -270.7 194.5
毛利率(%) 65.9 71.9 73.5 76.4 79.3
EPS(摊薄/元) -1.14 -1.64 -0.81 1.39 4.09
ROE(%) -8.1 -7.8 -4.1 6.5 16.0
P/E(倍) -355.8 -248.5 -500.7 293.3 99.6
P/B(倍) 28.7 19.5 20.3 19.0 15.9
净利率(%) -13.8 -18.6 -6.5 7.4 13.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 3493 5149 5091 5587 6791 营业收入 1933 2058 2900 4346 6949
现金 1337 3244 2890 3027 3308 营业成本 659 579 770 1026 1437

应收票据及应收账款 61 94 129 206 329 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 183 475 667 978 1529

存货 111 241 272 350 522 管理费用 163 179 276 413 660

其他流动资产 1985 1569 1800 2005 2632 研发费用 1206 1320 1479 1608 2085

非流动资产 775 840 846 899 981 财务费用 4 6 60 93 240

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 595 636 638 668 749 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 3 1 0 1 2 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 178 203 207 230 231 营业利润 -279 -495 -290 281 1021

资产总计 4268 5989 5936 6486 7772 营业外收入 140 145 100 100 100

流动负债 810 1004 1134 1349 1673 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 -143 -356 -190 381 1121

应付票据及应付账款 291 409 524 719 1023 所得税 -124 -26 0 57 168

其他流动负债 519 596 610 630 650 税后利润 -267 -382 -190 324 953

非流动负债 150 117 125 135 145 少数股东损益 0 0 0 -0 -0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 -267 -382 -190 324 953

其他非流动负债 150 117 125 135 145 EBITDA -383 -451 -242 334 1074

负债合计 959 1121 1259 1484 1818
少数股东权益 0 0 0 0 -0 主要财务比率

股本 227 233 233 233 233 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 0 0 0 0 0 成长能力

留存收益 0 0 -95 67 544 营业收入(%) 25.5 6.5 40.9 49.8 59.9

归属母公司股东权益 3309 4867 4677 5001 5954 营业利润(%) 41.1 -77.7 41.5 197.0 263.7

负债和股东权益 4268 5989 5936 6486 7772 归属于母公司净利润(%) -53.5 43.2 -50.4 -270.7 194.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 65.9 71.9 73.5 76.4 79.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -13.8 -18.6 -6.5 7.4 13.7

经营活动现金流 -430 -180 -254 320 647 ROE(%) -8.1 -7.8 -4.1 6.5 16.0
净利润 -267 -382 -190 324 953 ROIC(%) -1.6 -9.5 -6.0 4.9 14.5

折旧摊销 48 55 40 42 48 偿债能力

财务费用 4 6 60 93 240 资产负债率(%) 22.5 18.7 21.2 22.9 23.4

投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 4.3 5.1 4.5 4.1 4.1

营运资金变动 -47 -130 -167 -144 -599 速动比率 2.0 3.6 3.1 2.8 2.8

其他经营现金流 -168 271 2 5 5 营运能力

投资活动现金流 -822 411 -45 -95 -131 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.7 1.0

筹资活动现金流 1037 1728 -54 -88 -235 应收账款周转率 62.2 26.5 26.0 26.0 26.0

应付账款周转率 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -1.14 -1.64 -0.81 1.39 4.09 P/E -355.8 -248.5 -500.7 293.3 99.6

每股经营现金流(最新摊薄) -1.84 -0.77 -1.09 1.37 2.77 P/B 28.7 19.5 20.3 19.0 15.9

每股净资产(最新摊薄) 14.19 20.87 20.06 21.45 25.53 EV/EBITDA -244.7 -203.5 -380.6 275.2 85.4

资料来源：常闻、山西证券研究所
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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