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金斯瑞生物科技（1548.HK）2022H1 业绩预告点评     

净利润增长符合预期，充足资金储备助力临床推进 
 

 2022 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件概述。金斯瑞生物科技于 2022 年 8 月 7 日发布公告，截止 2022 年 6

月 30 号，公司上半年非细胞疗法业务预期录得经调整净利润约 29.0 至 31.8 百

万美元。传奇生物预期录得经调整净利润约 196.0 至 228.9 百万美元，研发支出

135.3 至 157.9 百万美元。 

➢ 非细胞疗法业务净利润增长符合预期，人才投入持续加强。2022H1，公司

在非细胞疗法业务上预期录得净利润 29.0 至 31.8 百万美元，2021H1 为 26.3

百万美元。同比预期增长 10.3%-20.9%，2021H1 为 14.8%。综合考虑 2022 年

上半年整体疫情对于百斯杰，蓬勃生物等业务影响，我们认为公司非细胞疗法业

务净利润增长符合预期。同时公司在 2022H1 已股权结算的股份薪酬开支约为

33.9 百万美元，较去年同期 14.5 百万美元增长约 133%，公司进一步加大对高

端人才投入及长效激励机制，调动高管和团队的积极性。 

➢ 充足现金储备为全球三期提供鼎力支持。传奇生物预期录得经调整净利润约

196.0 至 228.9 百万美元，研发支出 135.3 至 157.9 百万美元。目前公司同时开

展 CARTITUDE-4，5，6 三个全球多中心Ⅲ期临床，覆盖多发性骨髓瘤的一，二

线早期治疗，整体对于研发费用需求较高。同时传奇生物有现金及现金等价物

379.8 百万美元， 定期存款 407.8 百万美元。公司强大的现金及存款储备能够

有效支持 Cilta-cel 及其他管线的临床快速推进。 

➢ 植跟生命科学底层技术，四位一体产业龙头渐成。金斯瑞在生命科学关键底

层技术基因合成领域处于全球领导地位，植根于“生命科学服务”所提供的基因

合成等底层技术，打造了包括“百斯杰生物科技”“传奇生物”“蓬勃生物”在内

共四大事业部，分别布局生科全球化服务，合成生物学，细胞治疗以及抗体/细胞

基因治疗 CDMO 服务。借力高瓴资本超 80 亿港币投资助力公司技术开发、产

能落地及产品的商业化，已经成长为四位一体的生命科学全产业链龙头。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年归母净利润分别是-2.34，-0.80 及 6.27

亿美元，每股收益分别为-0.11，-0.04 及 0.30 美元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品上市及拓展不及预期；产品研发进展不及预期；行业政策风

险；系统性风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万美元） 512 760 1318 2729  

增长率（%） 31% 49% 73% 107% 

归属母公司股东净利润（百万美元） -348 -234 -80 627  

增长率（%） 70% -33% -66% -882% 

每股收益（美元） -0.17 -0.11 -0.04 0.30  

PE / / / 12 

PB 8.6 10.1 11.8 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 08 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万美元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 512  760  1,318  2,729   成长能力（%）     

营业成本 208  302  388  481   营业收入 30.59% 48.52% 73.32% 107.12% 

销售费用 168  233  370  694   营业利润 68.50% -11.93% -63.36% -827.45% 

管理费用 135  95  112  147   归属母公司净利润 69.74% -32.76% -65.72% -881.88% 

财务费用 0  4  4  5   获利能力（%）     

          毛利率 59.38% 60.26% 70.56% 82.39% 

营业利润 -371  -327  -120  871   净利率 -97.86% -42.29% -8.49% 32.06% 

利润总额 -496  -318  -111  883   ROE -39.54% -36.21% -14.17% 52.57% 

所得税 5  3  1  8   ROIC  -0.31   -0.36   -0.15   0.51  

      偿债能力（%）     

净利润 -501  -322  -112  875   资产负债率 51.05% 58.32% 69.94% 62.17% 

少数股东损益 -153  -88  -32  248   净负债比率  -0.97   -0.69   -0.96   -1.25  

      流动比率 3.53  1.84  1.51  1.71  

归属母公司净利润 -348  -234  -80  627   速动比率 3.41  1.72  1.40  1.63  

EBITDA -323  -280  -73  919   营运能力（%）     

EPS（美元） -0.17  -0.11  -0.04  0.30   总资产周转率 0.23  0.41  0.60  0.67  

     
 

应收账款周转率 3.59  3.36  3.24  3.40  

资产负债表（百万美元） 2021 2022E 2023E 2024E  应付账款周转率 6.88  5.98  6.21  6.36  

流动资产 1,638  1,247  1,595  3,422   每股指标（美元）     

现金 1,181  662  779  2,071   每股收益 -0.17  -0.11  -0.04  0.30  

应收账款 142  226  407  804   每股经营现金 -0.07  -0.11  0.02  0.61  

存货 44  67  86  105   每股净资产 0.52  0.37  0.31  0.73  

其他 270  292  323  442   估值比率     

非流动资产 595  604  599  635   P/E \  \ \  12  

固定资产 440  463  452  483   P/B 8.6 10.1 11.8 5.1 

无形资产 75  75  76  75   EV/EBITDA -25.89  -26.00  -818.50  63.38  

租金按金     
  

    

使用权资产      现金流量表（百万美元） 2021 2022E 2023E 2024E 

其他 80  66  71  77   经营活动现金流 -137  -224  38  1,281  

资产总计 2,233  1,851  2,194  4,056   净利润 -348  -234  -80  627  

流动负债 464  677  1,057  1,999   折旧摊销 48  46  47  48  

短期借款 1  0  0  0   少数股东权益 -153  -88  -32  248  

应付账款 30  51  62  76   营运资金变动及其他 316  51  103  358  

其他 434  626  995  1,924        

非流动负债 675  402  477  523   投资活动现金流 -213  -303  70  5  

长期借款 121  133  146  157   资本支出 -137  -70  -37  -78  

租赁负债          其他投资 -75  -233  107  83  

其他 554  269  331  365        

负债合计 1,140  1,079  1,535  2,522   筹资活动现金流 902  8  9  6  

少数股东权益 213  126  94  342   借款增加 76  11  13  11  

股本 2  2  2  2   普通股增加 951  0  0  0  

留存收益和资本公积 878  644  564  1,190   已付股利 0  -4  -4  -5  

归属母公司股东权益 880  646  566  1,193   其他 -125  0  0  0  

负债和股东权益 2,233  1,851  2,194  4,056   现金净增加额 552  -519  117  1,292  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测，2021 年现金流量表数据为预测值 
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