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市价（港币）： 49.450 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 49.450 

流通港股(百万股) 817.06 

总市值(百万元) 40,403.48 

年内股价最高最低(元) 51.350/23.000 

香港恒生指数 28573.86 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 82.14 48.50  

相对香港恒生 64.97 34.61  
  

相关报告 
1.《康方生物：单抗及双抗共舞，肿瘤
与免疫齐飞-康方生物公司深度报 ...》，

2020.12.4 
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核心产品临床数据进一步披露，研发顺利推进 
主要财务指标 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额(百万) 9 79 10 410 1046 

同比增长 n.a 760% -87% 4000% 155% 

母公司股东溢利(百万) -142 -335 -402 -353 -287 

同比增长 n.a -136% -19.8% 12.3% 18.7% 

毛利率 n.a n.a n.a 86.0% 87.6% 

每股收益 n.a n.a -0.49 -0.43 -0.35 

每股经营现金流 n.a n.a -0.46 -0.48 -0.30 

市盈率(倍) n.a n.a -84.02 -95.97 -117.51 

市净率(倍) n.a n.a 15.58 12.22 13.71 

 
事件 

 1 月 15 日至 1 月 17 日进行的 ASCO GI临床学术会议上，公司进一步披露

了阶段性临床数据，包括 AK104 双抗（PD-1/CTLA-4）用于一线胃癌及胃

肠道结合部癌患者治疗的阶段性数据、派安普利单抗联合安罗替尼用于一

线肝癌患者的阶段性数据。 

评论 

 AK104 用于一线胃癌及胃肠道结合部癌患者治疗阶段性数据进一步披露，

AK104 未来有望向大适应症一线治疗拓展：在该 1b 期临床研究中，截止

2020.9.9，共 34 名患者接受了不同剂量（4mg/kg、6mg/kg、10mg/kg）

AK104 的治疗，其中 24 名患者得到了缓解，其中包括 2 例 CR，14 例

PR，总体 ORR 为 66.7%，DCR 为 95.8%。在 4mg/kg 剂量组中，6 个月

PFS率为 69.5%。与之前公布的阶段性数据相比，ORR 有所提升。且安全

性数据良好，所有治疗相关不良反应发生率 79.4%，其中三级及以上

29.4%。 

 派安普利单抗联合安罗替尼用于一线肝癌患者治疗的阶段性数据披露：在

该 1b/2a 期临床研究中，截止 2020.8.31，共 31 名患者接受了派安普利单

抗及安罗替尼联合治疗，中位随访时间 11.9 个月，中位 PFS为 7.6 个月，

中位 TTP 为 8.5 个月，中位 OS 尚未达到。总体 ORR 为 31%，DCR 为

82.8%。安全性数据良好，所有治疗相关不良反应发生率 90.3%，其中三

级及以上 16.1%。 

 两款重磅产品即将获批上市，管线研发进展顺利：目前公司进度最快的产

品为派安普利单抗（PD-1），预计今年年中获批上市。AK104 双抗（PD-

1/CTLA-4）今年 H1 有望披露宫颈癌完整数据，预计 2022 年获批上市。其

他在研产品研发顺利推进，今年预计将披露更多临床数据。 

盈利预测与投资建议 
 预计派安普利单抗、AK104 分别于 2021 年、2022 年获批上市，根据在研

管线拆分与估值，2020-2022 年公司预计收入分别约 0.1/4.1/10.5 亿元。

维持“买入”评级。 

风险提示 

 阶段性临床数据并不代表最终临床数据；研发项目进展不确定性；核心品

种上市后生产、销售不确定性；初创型创新药公司管理层、研发和销售核

心人员可能存在变动；医保谈判后 2021 年 PD1 市场竞争格局不确定。 
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图表 1：康方生物公司财务模型（单位：百万人民币） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测：
单位/百万 2019A 2020E 2021E 2022E
营业总收入 79 10 410 1046

（+/-)(%) 760% -87% 4000% 155%

净利润 -335 -402 -353 -287

（+/-)(%) -136% -20% 12% 19%

EPS -0.56 -0.49 -0.43 -0.35

P/E 0.00 -84.02 -95.75 -117.51

附录：公司财务预测表
资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E
流动资产 1,256 1,995 2,553 2,360 营业总收入 79 10 410 1,046

现金 1,186 1,592 2,046 1,684 营业成本 0 0 57 130

应收账款 0 0 82 209 销售费用 0 0 205 523

存货 16 30 30 30 管理费用 55 106 123 136

其他 54 373 395 437 财务费用 1 -19 -17 -18

非流动资产 417 600 683 761

固定资产 214 301 383 462 营业利润 -285 -476 -385 -318

无形资产 7 6 6 6 利润总额 -346 -457 -368 -300

租金按金 所得税 0 0 0 0

使用权资产

其他 196 294 294 294 净利润 -346 -457 -368 -300

资产总计 1,673 2,596 3,236 3,121 少数股东损益 -11 -55 -15 -13

流动负债 120 163 208 393

短期借款 38 0 0 0 归属母公司净利润 -335 -402 -353 -287

应付账款 43 80 115 260 EBITDA -339 -463 -368 -297

其他 39 83 93 133 EPS（元） -0.56 -0.49 -0.43 -0.35

非流动负债 1,337 265 265 265

长期借款 173 214 214 214

租赁负债

其他 1,164 52 52 52 主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E

负债合计 1,457 428 473 658 成长能力

少数股东权益 222 167 152 139 营业收入 760.3% -87.3% 4000.0% 155.1%

股本 0 0 0 0 营业利润 65.6% 67.1% -19.0% -17.4%

留存收益和资本公积 -6 2,000 2,611 2,324 归属母公司净利润 -135.7% -19.8% 12.3% 18.5%

归属母公司股东权益 -6 2,000 2,611 2,324 获利能力

负债和股东权益 1,673 2,596 3,236 3,121 毛利率 0.0% — 86.0% 87.6%

净利率 -438.7% -4566.5% -89.8% -28.7%

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E ROE 5279.2% -20.1% -13.5% -12.4%

经营活动现金流 -220 -380 -394 -246 ROIC -83.3% -20.0% -12.9% -11.9%

净利润 -335 -402 -353 -287 偿债能力

折旧摊销 16 13 18 22 资产负债率 87.1% 16.5% 14.6% 21.1%

少数股东权益 -11 -55 -15 -13 净负债比率 -451.8% -63.6% -66.3% -59.7%

营运资金变动及其他 110 64 -43 32 流动比率 10.49 12.23 12.28 6.01

速动比率 10.36 12.04 12.14 5.93

投资活动现金流 -128 -1,610 -100 -100 营运能力

资本支出 -236 -99 -100 -100 总资产周转率 0.068 0.005 0.141 0.329

其他投资 108 -1,511 0 0 应收账款周转率 — 5.00 5.00 5.00

应付账款周转率 0.00 0.00 0.50 0.50

筹资活动现金流 1,230 2,395 948 -16 每股指标（元）

借款增加 153 2 0 0 每股收益 -0.56 -0.49 -0.43 -0.35

普通股增加 1,207 2,408 964 0 每股经营现金 -0.27 -0.46 -0.48 -0.30

已付股利 0 -15 -16 -16 每股净资产 0.26 2.65 3.38 3.01

其他 -130 0 0 0 估值比率

现金净增加额 872 406 454 -362 P/E 0.00 -84.02 -95.75 -117.51

P/B 0.00 15.58 12.22 13.71

EV/EBITDA -119.07 -87.30 -109.83 -136.21
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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