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临床数据超预期
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 6 月 1 日发布的题为《Clinical beat》的报
告， 5 月 31 日，康方生物（Akeso）宣布其核心药物依沃西联合化疗（Ivonescimab）在 III 期试验 Harmoni-6 中针
对一线鳞状非小细胞肺癌（sNSCLC）患者的总生存期数据超出预期。这再次预示依沃西在全球进展中的积极前景，
包括即将公布的 Harmoni-3 数据，并为整个第二代免疫肿瘤药物类别提供正向参考。

Harmoni-6 积极数据更新

5 月 31 日，康方生物宣布其 PD-1/VEGF 双抗药物依沃西在中国 III 期 Harmoni-6 试验中，针对鳞状非小细胞肺癌
（sNSCLC）一线治疗的总生存期（OS）取得统计学显著且具临床意义的改善。值得注意的是，该结果入选 2026 年
美国临床肿瘤学会（ASCO）全体大会报告环节，据公司披露，这是美国临床肿瘤学会成立 61 年以来历史上首个入
选全体大会报告环节的中国创新药物数据。具体而言，依沃西联合化疗组的中位 OS 为 27.9 个月，而替雷利珠单抗
（Tislelizumab）联合化疗组为 23.7 个月（风险比=0.66；p=0.0017）。OS 获益在所有预设亚组中保持一致，包括
不同 PD-L1 表达水平患者。安全性特征在两组间相当，≥3 级治疗相关不良事件（TRAEs）发生率及导致治疗终止
或死亡的不良事件发生率相似。需注意此为 204 例 OS 事件（最终 OS 事件的 63%）触发的中期分析，根据《柳叶
刀》披露，此次分析的单侧显著性边界为 0.0049。

临床数据超预期

分析在美国临床肿瘤学会前瞻报告中指出，该试验方案假设 OS 风险比为 0.73 时，具备 80%的统计效力，而近期投
资者预期普遍集中在约 0.70 水平。因此实际 OS 风险比 0.66 明显优于市场预期。这再次预示依沃西在全球进展中的
积极前景，包括即将公布的 Harmoni-3 数据，并为整个第二代免疫肿瘤药物类别提供正向参考。Harmoni-3 的无进展
生存期（PFS）数据公布及 FDA于 2026 年下半年对依沃西的审批决定被视为未来重要催化因素。

催化因素
依沃西（ivonescimab）全球头对头试验对比帕博利珠单抗（pembrolizumab）的数据更新，以及其在美国 FDA 针对
二线 EGFR+ NSCLC 的监管进展是今年两大重要催化因素。
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投资风险
作为临床阶段生物科技公司，若管线资产的临床结果不及预期或未能支持监管机构的新药申请批准，康方生物将面临
研发风险。中国临床试验进展受患者入组、CRO（合同研究组织）合作及医生参与度等因素影响——由于需求激增，
这些资源在中国相对稀缺。临床试验可能因所需资源不足而延迟。公司聚焦肿瘤药物可能面临更多国内外产品竞争，
极端情况下市场竞争可能演变为价格战并导致利润率下滑。

公司概况
康方生物是中国领先的免疫肿瘤双特异性抗体（BsAb）研发企业。公司 PD-1/CTLA-4 双抗卡度尼利单抗于 2022 年
6 月获批上市，为全球首个 PD-1/L1基双抗药物。其 PD-1/VEGF 双抗依沃西在中国处于领先地位，目前有两项针对
非小细胞肺癌的 III 期试验正在进行中。

收入按产品分类 收入按地区分类
治疗 100.0% 亚洲 88.5%

美洲 11.5%

欧洲 0.0%

中东及非洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 5 月 29 日): 118.1港元

12 个月最高/最低价: 176.9港元/75.0港
元

市值: 138.80亿美元

3 个月日均成交额: 137.94百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 174.24港元

主要股东:

Green Court Capital Management Ltd 
4.68%

SUNNY BEACH LIVING TRUST 4.64%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

三生制药 1530 HK 59.9 18.50 4.9 12.8 11.4 1.6 1.4 1.3 1.3 1.5 1.9 39.8 12.3 12.4

信达生物 1801 HK 184.9 83.35 159.7 30.9 24.0 6.9 5.3 4.3 0.0 0.0 0.0 5.0 19.0 19.8

药明合联 2268 HK 88.3 54.90 43.0 27.9 21.5 5.9 4.7 3.9 0.0 0.0 0.0 17.1 18.5 19.8

科伦博泰生
物

6990 HK 142.3 462.00 -256.9 630.7 99.2 20.4 19.0 15.9 0.0 0.0 0.0 -9.3 3.1 17.5

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 5 月 29 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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适合性、风险及适当性
本文不含足够资讯以支持投资决策，并且不得依赖本文来评估投资任何证券或产品的优劣。本文仅提供一般资讯，未
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信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
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本文不应被解释为在任何司法管辖区向任何不合法接受此类邀请或招揽的人发出购买或出售任何证券的邀请或招揽。
此处包含的信息均未在任何司法管辖区获得批准。
责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
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