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市场数据  
收盘价(港元) 474.20 

一年最低/最高价 296.20/581.00 

市净率(倍) 19.82 

港股流通市值(百万港

元) 
70,751.05 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 20.87 

资产负债率(%) 18.73 

总股本(百万股) 233.19 

流通股本(百万股) 170.98  
 

相关研究  
《科伦博泰生物(06990.HK)：2025 年

业绩公告点评：Sac-TMT 商业化进展

顺利，创新管线持续纵深推进》 

2026-03-25 

《科伦博泰生物(06990.HK)：2025 年

中报点评：业绩符合预期，核心产品

商业化进展顺利，后续管线多维度展

开》 

2025-08-21 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,933 2,058 3,560 5,894 7,664 

同比(%) 25.48 6.46 72.99 65.56 30.03 

归母净利润（百万元） (266.77) (381.97) (112.49) 649.80 1,620.53 

同比(%) 53.54 (43.19) 70.55 677.66 149.39 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.14) (1.64) (0.48) 2.79 6.95 

P/E（现价&最新摊薄） (359.38) (250.99) (852.27) 147.54 59.16 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 22 日，sac-TMT（SKB264）联合帕博利珠单抗（K 药）一线
治疗 PD-L1 阳性晚期 NSCLC III 期数据在 2026 年 ASCO 大会上读出。
实验组和对照组人数为 208 vs 205，中位随访时间 10.5 个月，有效性数
据 mPFS 未达到 vs 5.7 个月，PFS HR=0.35，p<0.0001，OS 尚未成熟但
已有积极趋势，HR=0.55。安全性整体可管理，≥3 级 TEAE 为 55.3%，
sac-TMT 停药率仅 3.8%。OptiTROP-Lung05 为全球首个 ADC+IO 一线 

NSCLC III 期阳性结果。 

◼ sac-TMT 全球进度领先，大额 BD 合作兑现价值：国内方面，sac-TMT

已先后获批 2L TNBC、3L EGFRm NSCLC、2L EGFRm NSCLC、2L+ 

HR+/HER2- BC 共 4 项适应症（前 2 项纳入医保），获 NMPA 六项突破
性疗法认定，2026 年 2 月 HR+/HER2- BC 新适应症再获批；海外方面，
截至 26 年 5 月 MSD 已开设 17 项 III 期注册临床，覆盖肺癌 5 项/乳腺
4 项/消化道 1 项/妇科肿瘤 6 项/泌尿系统 1 项，临床、注册、商业三类
里程碑款持续兑现，节奏清晰；近期默沙东海外首个 EC 适应症 III 期
研究达到 PFS 与 OS 双终点，叠加 sac-TMT 获得 FDA 授予的政府优先
审评券有望缩短后续管线审批周期，加速全球商业化进程。 

◼ ADC 领域平台化布局成效显著，后续管线多维度展开：SKB315

（CLDN18.2 ADC）及 SKB571（双抗 ADC）已进入 II 期临床阶段，
其中 SKB571 已在消化道肿瘤、肺癌等方向开展 II 期探索；SKB410

（Nectin-4 ADC，MK-3120）全球权益授权默沙东后，已由海外合作方
推进全球 I/II 期临床。 SKB500 II 期临床持续推进，并于 ASCO 读出
初步数据，55 例后线患者中  ORR 达  54.5%，≥3 级  TRAEs 为 

16.5%，初步体现较好的疗效与安全性窗口。早期管线方面，SKB107 作
为公司首款进入临床的 RDC 药物，打开放射性核素偶联药物布局；
SKB105（ITGB6 ADC）已启动 I/II 期临床，后续有望探索与 SKB118

（PD-1/VEGF 双抗）的联用潜力；下一代创新管线中，SKB103 为 

TAA-PD-L1 双特异性 ADC，代表公司在“肿瘤抗原靶向 + 免疫调节”

一体化设计上的进一步延展；SKB565 则为双载荷 ADC，拟通过毒素
与免疫药物的协同递送，探索传统 ADC 之外的新一代偶联药物范式。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司国内商业化顺利推进，海外注册临床持续展
开，sac-TMT 有望快速推进一线、辅助/围手术期适应症拓展，早期临床
项目不断验证平台价值，我们维持 2026-2028 年的营收预测为 35.6/58.9 

/76.6 亿元，归母净利润预测为-1.12/6.50/16.21 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新药后续临床、审批及商业化存在不确定性；同类产品竞争
加剧风险；BD 里程碑兑现节奏不及预期风险等。 
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1.   sac-TMT+K 药一线治疗 PD-L1 阳性晚期 NSCLC III 期数据

优异 

2026 年 5 月 22 日，科伦博泰在 2026 年 ASCO 大会披露 sac-TMT 联合帕博利珠单

抗一线治疗 PD-L1 阳性晚期 NSCLC 的 III 期 OptiTROP-Lung05 数据，结果超我们

的预期。该研究入组既往未接受系统治疗的局部晚期或转移性  NSCLC 患者，要求 

EGFR/ALK 阴性且 PD-L1 TPS≥1%，并按 PD-L1 表达水平、组织学类型及 ECOG 评

分分层，1:1 随机接受 sac-TMT 联合 K 药或 K 药单药治疗。全组共入组 413例患者，

其中鳞癌占 40.0%，PD-L1 TPS≥50%患者占 40.0%；实验组与对照组分别为 208 例和

205 例。截至 2025 年 9 月 29 日，中位随访 10.5 个月。 

疗效方面，sac-TMT+K 药组较 K 药单药显著延长 PFS，mPFS 未达到 vs 5.7 个月，

PFS HR=0.35，p<0.0001；OS 数据尚未成熟，但已观察到积极趋势，HR=0.55。ORR 方

面，sac-TMT+K 药组达 70.2%，显著高于 K 药单药组的 42.0%。亚组分析显示，不同

PD-L1 表达及组织学类型患者均可获益：TPS 1%-49%与 TPS≥50%人群 PFS HR 分别为

0.28 和 0.47；非鳞癌与鳞癌患者 PFS HR 分别为 0.28 和 0.44，提示疗效获益具有较好一

致性。安全性方面，sac-TMT+K 药组与 K 药单药组≥3 级不良事件发生率分别为 55.3%

和 31.4%，实验组常见≥3 级不良事件包括中性粒细胞计数减少、贫血和口腔炎，整体

安全性可管理。因不良事件导致 sac-TMT 永久停药的比例分别为 3.8%。总体来看，

OptiTROP-Lung05 是全球首个 ADC+IO 一线 NSCLC III 期阳性研究，PFS 获益幅度

突出且跨亚组一致，进一步验证 sac-TMT 在肺癌前线治疗中的临床价值和全球注册潜

力。 

图1：OptiTROP-Lung05 2026 ASCO 标题 

 

数据来源：2026ASCO，东吴证券研究所 

2.   sac-TMT 全球进度领先 

OptiTROP-Lung05 作为全球首个 ADC+IO 一线 NSCLC III 期阳性研究，验证了 

sac-TMT 联合帕博利珠单抗在 PD-L1 阳性一线 NSCLC 中的临床突破意义，并与默沙

东/科伦博泰海外 TroFuse-007（PD-L1 TPS≥50% 一线 NSCLC）形成呼应，进一步强化 

sac-TMT 在肺癌核心适应症中的全球注册价值。26 年 5 月 18 日，默沙东海外首个 EC 

适应症 III 期 TroFuse-005 亦顺利达到 OS/PFS 双主要终点，成为  sac-TMT 全球 
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TroFuse 项目首个阳性 III 期读出，标志着该品种全球临床兑现进入加速期。更重要的

是，默沙东已围绕 sac-TMT 搭建起覆盖肺癌、乳腺癌、妇科肿瘤、泌尿及消化道肿瘤

等多瘤种、早晚线并进的全球开发矩阵，截至 26 年 5 月 TroFuse 项目包含 17 项正在

进行的全球 III 期研究，体现其将 sac-TMT 作为下一代 ADC 核心平台型资产推进的

战略重视。叠加 sac-TMT 已获 FDA Commissioner’s National Priority Voucher（CNPV）

资格，有望通过滚动审评和更高频监管沟通缩短后续美国审评周期，进一步加速全球申

报与商业化进程。 

图2：sac-TMT 临床开展计划（2026 年 4 月） 

 

数据来源：公司推介材料，东吴证券研究所 

 

图3：TroFuse 系列临床方案一览（2026 年 5 月） 

 

数据来源：ClinicalTrials，东吴证券研究所 
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国内 sac-TMT 已先后获批 2L TNBC、3L EGFRm NSCLC、2L EGFRm NSCLC、2L+ 

HR+/HER2- BC 共 4 项适应症（前 2 项纳入医保），获 NMPA 六项突破性疗法认定及政

府优先审评券（CNPV），2026 年 2 月 HR+/HER2- BC 新适应症再获批，未来还有多项

适应症有望获批上市。 

 

图4：sac-TMT 中国关键临床数据  

 

数据来源：公司推介材料，东吴证券研究所 

3.   ADC 领域平台化布局成效显著 

公司 ADC 领域靶点及管线布局丰富，后续将多维度展开临床试验。SKB315

（CLDN18.2 ADC）及 SKB571（双抗 ADC）已进入 II 期临床阶段，其中 SKB571 已

在消化道肿瘤、肺癌等方向开展 II 期探索；SKB410（Nectin-4 ADC，MK-3120）全球

权益授权默沙东后，已由海外合作方推进全球 I/II 期临床。 SKB500 II 期临床持续推

进，并于 ASCO 读出初步数据，55 例后线患者中 ORR 达 54.5%，≥3 级 TRAEs 为 

16.5%，初步体现较好的疗效与安全性窗口。早期管线方面，SKB107 作为公司首款进入

临床的 RDC 药物，打开放射性核素偶联药物布局；SKB105（ITGB6 ADC）已启动 I/II 

期临床，后续有望探索与 SKB118（PD-1/VEGF 双抗）的联用潜力；下一代创新管线中，

SKB103 为 TAA-PD-L1 双特异性 ADC，代表公司在“肿瘤抗原靶向 + 免疫调节”一体

化设计上的进一步延展；SKB565 则为双载荷 ADC，拟通过毒素与免疫激动剂/免疫调

节剂的协同递送，探索传统 ADC 之外的新一代偶联药物范式。 
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图5：科伦博泰临床管线布局（2026 年 4 月）  

 

数据来源：公司推介材料，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

公司国内商业化顺利推进，海外注册临床持续展开，sac-TMT 有望快速推进一线、

辅助/围手术期适应症拓展，同时早期临床项目不断验证平台价值，我们维持 2026-2028

年的营收预测为 35.6/58.9 /76.6 亿元，归母净利润预测为-1.12/6.50/16.21 亿元，维持“买

入”评级。 

5.   风险提示 

新药后续临床、审批及商业化存在不确定性；同类产品竞争加剧风险；BD 里程碑

兑现节奏不及预期风险等。 
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科伦博泰生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,148.64 5,694.83 7,270.81 9,499.54  营业总收入 2,057.92 3,560.00 5,894.00 7,664.00 

现金及现金等价物 3,243.80 3,564.48 4,690.81 6,646.91  营业成本 579.14 785.00 1,048.32 1,103.52 

应收账款及票据 94.48 178.00 294.70 383.20  销售费用 475.25 818.80 1,178.80 1,532.80 

存货 240.94 261.67 291.20 245.23  管理费用 178.72 249.20 294.70 306.56 

其他流动资产 1,569.42 1,690.68 1,994.10 2,224.20  研发费用 1,319.68 1,958.00 2,888.06 3,295.52 

非流动资产 839.91 840.47 840.69 839.53  其他费用 0.00 0.36 0.59 0.77 

固定资产 635.91 636.24 636.45 635.13  经营利润 (494.87) (251.36) 483.53 1,424.83 

商誉及无形资产 87.70 87.92 87.94 88.09  利息收入 63.54 129.75 142.58 187.63 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 6.16 0.53 1.05 1.05 

其他长期投资 70.08 70.08 70.08 70.08  其他收益 81.71 35.60 58.94 76.64 

其他非流动资产 46.23 46.23 46.23 46.23  利润总额 (355.78) (86.53) 684.00 1,688.06 

资产总计 5,988.55 6,535.30 8,111.50 10,339.07  所得税 26.19 25.96 34.20 67.52 

流动负债 1,004.49 1,683.74 2,590.14 3,177.17  净利润 (381.97) (112.49) 649.80 1,620.53 

短期借款 0.00 35.00 35.00 35.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 408.91 545.14 728.00 766.33  归属母公司净利润 (381.97) (112.49) 649.80 1,620.53 

其他 595.58 1,103.60 1,827.14 2,375.84  EBIT (413.16) (215.76) 542.47 1,501.47 

非流动负债 116.98 116.98 116.98 116.98  EBITDA (308.16) (171.11) 582.65 1,537.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 116.98 116.98 116.98 116.98       

负债合计 1,121.48 1,800.72 2,707.12 3,294.15       

股本 233.19 233.19 233.19 233.19  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) (1.64) (0.48) 2.79 6.95 

归属母公司股东权益 4,867.07 4,734.58 5,404.38 7,044.92  每股净资产(元) 20.87 20.30 23.18 30.21 

负债和股东权益 5,988.55 6,535.30 8,111.50 10,339.07  发行在外股份(百万股) 233.19 233.19 233.19 233.19 

      ROIC(%) (10.85) (5.82) 10.10 23.03 

      ROE(%) (7.85) (2.38) 12.02 23.00 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 71.86 77.95 82.21 85.60 

经营活动现金流 (180.30) 315.81 1,088.84 1,895.51  销售净利率(%) (18.56) (3.16) 11.02 21.14 

投资活动现金流 411.01 (9.60) 18.54 41.64  资产负债率(%) 18.73 27.55 33.37 31.86 

筹资活动现金流 1,728.06 34.48 (1.05) (1.05)  收入增长率(%) 6.46 72.99 65.56 30.03 

现金净增加额 1,907.29 320.69 1,126.33 1,956.10  净利润增长率(%) (43.19) 70.55 677.66 149.39 

折旧和摊销 105.00 44.64 40.18 36.16  P/E (250.99) (852.27) 147.54 59.16 

资本开支 (126.25) (45.20) (40.40) (35.00)  P/B 19.70 20.25 17.74 13.61 

营运资本变动 104.99 418.73 456.75 314.41  EV/EBITDA (246.78) (539.65) 156.55 58.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月24日的0.867，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


