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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 23.70 

一年最低/最高价 17.58/42.50 

市净率(倍) 66.09 

港股流通市值 (百

万港元) 
50,101.57 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.36 

资产负债率(%) 58.57 

总股本(百万股) 2,113.99 

流通股本(百万股) 2,113.99  
 

相关研究  
《金斯瑞生物科技(01548.HK:)：

多领域布局助力加速成长，谱写

生命科学未来篇章》 

2021-11-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 511.91 717.42 1035.67 1522.72 

同比 31% 40% 44% 47% 

归属母公司净利润（百万元） -347.87 -342.72 -196.67 12.56 

同比 - - - - 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.16 -0.16 -0.09 0.01 

P/E（现价最新股本摊薄） - - - 3509.54 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年上半年实现营业收入 3.05 亿美元（+32.7%，同比增
长，下同），其中非细胞疗法业务外部收入为 2.48 亿美元（+26.6%），细
胞疗法业务外部收入 0.57 亿美元（+68.1%），亏损为 2.26 亿美元
（+44.7%），经调整亏损为 1.31 亿美元（-4.2%），研发开支为 1.77 亿美
元（1.3%），业绩符合预期。 

◼ 各业务板块增长势头强劲，细胞疗法业务重磅产品实现商业化销售：按
业务分：1）生命科学服务及产品：营业收入 1.70 亿美元（+16.4%），毛
利率为 58.5%；2）生物制剂开发服务营业收入 0.63 亿美元（+99.0%），
待交付订单达 2.3 亿美元；3）工艺合成生物产品营业收入 0.17 亿美元
（-6.7%），毛利率为 42.9%，同比提升 14.6 个百分点，主要系精简低利
润或负利润产品调整产品结构带来了积极影响；4）细胞疗法营业收入
0.57 亿美元（+68.4%）；5）其他业务收入 0.014 亿美元。 

◼ 生命科学业务奠定公司基本盘，生物药 CDMO 强劲增长：作为公司基
石业务，该部分产能布局加速，2022 年 1,080 平新加坡分子实验室试运
行，5,200 平皮斯卡塔韦分子实验室试运行，36,970 平镇江生命科学楼
将分三期模块化建设，6,140 平南京生命科学服务与仪器建设中，通过
进一步扩大生产为承接全球业务打下基础。生物药 CDMO 部分抗体发
现、抗体工艺开发、抗体 GMP 厂房、质粒和病毒及 mRNA cGMP 厂房
也在有序推进，以承接快速增长的订单，该部分业务有望成为公司业绩
增长核心驱动力之一。 

◼ 细胞疗法核心产品 cilta-cel 在美国、欧盟获批，商业化销售有序推进：
细胞疗法核心产品 cilta-cel 于 2022 年 2 月、5 月分别获得 FDA 和 EMA

批准用于治疗成人复发或难治性多发性骨髓瘤（MM）。Cilta-cel 海外商
业化通过与杨森合作将加速其商业销售，有望实现快速放量，截至 2022

年上半年 cilta-cel 销售额为 0.24 亿美元。同时，其一线治疗的临床 III

期试验也在进展中，cilta-cel 有望成为 MM 的首个一线细胞治疗产品。
我们认为，细胞疗法业务在 2022-2024 年将出现快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新产品研发费用支出仍维持较高水平，相
较此前预测公司 2022-2023 年归母净利润-1.54/-1.43 亿美元，我们下
调 2022-2024 年归母净利润分别为-3.43/-1.97/0.13 亿美元。由于公司
部分业务仍处于建设期，成长性强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期；产品销售不及预期；汇兑损益风险等。  
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金斯瑞生物科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1637.96 1366.99 1379.62 1807.82  营业总收入 511.91 717.42 1035.67 1522.72 

现金及现金等价物 1180.97 746.32 692.64 824.55  营业成本 207.58 280.52 429.45 631.69 

应收账款及票据 142.35 287.03 335.38 566.85  销售费用 167.97 193.47 217.31 258.72 

存货 44.36 79.27 110.02 166.95  管理费用 134.51 186.31 144.87 167.41 

其他流动资产 270.29 254.37 241.59 249.47  研发费用 358.40 365.45 351.84 304.37 

非流动资产 594.81 745.01 840.34 926.11  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 439.89 573.55 658.69 735.32  经营利润 -356.54 -308.33 -107.81 160.54 

商誉及无形资产 74.62 90.90 100.81 109.73  利息收入 2.79 35.43 22.39 20.78 

长期投资 3.32 3.57 3.84 4.07  利息支出 2.38 10.89 18.06 25.26 

其他长期投资 22.03 22.03 22.03 22.03  其他收益 -125.81 -126.09 -126.08 -126.06 

其他非流动资产 54.96 54.96 54.96 54.96  利润总额 -496.38 -424.31 -243.98 15.57 

资产总计 2232.77 2112.00 2219.96 2733.93  所得税 4.58 4.10 1.86 -0.13 

流动负债 464.37 652.00 885.80 1264.07  净利润 -500.95 -428.40 -245.84 15.70 

短期借款 0.52 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -153.09 -85.68 -49.17 3.14 

应付账款及票据 30.18 59.68 75.01 121.90  归属母公司净利润 -347.87 -342.72 -196.67 12.56 

其他 433.67 592.32 810.80 1142.18  EBIT -356.54 -308.33 -107.81 160.54 

非流动负债 675.45 795.45 915.45 1035.45  EBITDA -308.76 -246.28 -32.86 244.99 

长期借款 121.07 241.07 361.07 481.07  Non-GAAP     

其他 554.38 554.38 554.38 554.38       

负债合计 1139.82 1447.45 1801.25 2299.52       

股本 2.10 2.10 2.10 2.10  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 213.20 127.52 78.35 81.50  每股收益(元) -0.16 -0.16 -0.09 0.01 

归属母公司股东权益 879.75 537.03 340.35 352.92  每股净资产(元) 0.52 0.31 0.20 0.21 

负债和股东权益 2232.77 2112.00 2219.96 2733.93  发行在外股份(百万股) 2113.99 2113.99 2113.99 2113.99 

      ROIC(%) -34.67 -29.37 -12.89 19.10 

      ROE(%) -39.54 -63.82 -57.79 3.56 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 59.38 60.85 58.50 58.49 

经营活动现金流 -136.79 -263.76 81.61 275.92  销售净利率(%) -68.07 -47.83 -19.01 0.83 

投资活动现金流 -212.55 -279.48 -237.22 -238.74  资产负债率(%) 51.05 68.53 81.14 84.11 

筹资活动现金流 902.14 108.59 101.94 94.74  收入增长率(%) 30.59 40.15 44.36 47.03 

现金净增加额 551.91 -434.65 -53.68 131.91  净利润增长率(%) -69.74 1.48 42.61 106.39 

折旧和摊销 47.78 62.05 74.95 84.45  P/E -126.74 -128.64 -224.17 3509.54 

资本开支 -137.40 -212.00 -170.00 -170.00  P/B 40.10 66.34 105.30 101.49 

营运资本变动 121.68 -34.38 108.36 24.44  EV/EBITDA -203.21 -176.97 -1331.52 178.56 

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美元，港元汇率为2022年9月2日的0.1274，预测均为东吴证券研究所预测。  
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