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泽沃基奥仑赛上市申请获受理，首个产品商业化兑现在即 

科济药业宣布BCMA CAR-T泽沃基奥仑赛注射液新药上市申请获国家药监

局受理。泽沃基奥仑赛注射液（zevor-cel，研发代号 CT053）是一种全人抗

自体 BCMA CAR-T 细胞疗法，用于复发/难治性多发性骨髓瘤（r/r MM）治

疗。泽沃基奥仑赛有望成为公司首个实现商业化的产品。 

患病人群增长迅速、传统疗法预后较差，多发性骨髓瘤急需更安全有效的临

床疗法。多发性骨髓瘤是第二大常见的血液系统恶性肿瘤，WHO 统计显示

2020 年中国 MM 新发及死亡病例分别为 2.1 万和 1.62 万例，发病人群年增

长率达到 8-10%。现有蛋白酶抑制剂、免疫调节剂和/或抗 CD38 单抗无法

实现 MM 的彻底治愈，复发患者预后差且治疗选择有限，存在巨大未被满足

临床需求。我国目前初诊和复发/难治 MM 患者超过 11 万，美国 2024 年

MM 缓解期患者约为 24 万，泽沃基奥仑赛潜在市场价值空前。 

安全性突出、应用疗效优异，泽沃基奥仑赛征战全球 MM 市场。泽沃基奥

仑赛针对的 BCMA 是 MM 治疗的理想靶点。本次上市申请基于开放、单臂

I/II 期临床试验 LUMMICAR 1（方案编号：CT053-MM-01）研究数据，结果

表明泽沃基奥仑赛注射液（zevor-cel）在复发/难治多发性骨髓瘤患者中显

示出了深度且持久的疗效，总体耐受性良好，且对伴随细胞遗传学高危的患

者有效性明显。在积极推动中国市场上市进程的同时，泽沃基奥仑赛正在北

美开展 1b/2 期临床试验 LUMMICAR 2，并计划推进 MM 早线疗法。泽沃基

奥仑赛先后获得 FDA 授予 RMAT、孤儿药认定，及 EMA 授予 PRIME、孤儿

药称号和 NMPA 突破性治疗药物，有望重塑 MM 治疗范式，成为基础性疗法。 

专精细胞疗法新兴赛道，产品梯队已成、技术平台持续领先。公司专注实体

瘤、血液瘤细胞疗法研发，形成囊括多款 CAR-T 产品的创新管线，目前 8

个产品处于临床研发阶段，4 个处于临床前阶段。针对 CLDN18.2 阳性消化

道肿瘤的 CT041 和针对肝癌的 CT011 研发全球领先，产品设计差异化、布

局全球化。同时为顺应细胞治疗行业发展趋势，前瞻建立了整合的细胞治疗

平台，布局下一代实体瘤 CAR-T 和通用 CAR-T 技术，保持行业竞争优势。

公司上海徐汇临床生产工厂、金山商业 GMP 级生产工厂已实现慢病毒载体

和 CAR-T 细胞自主生产，美国 RTP GMP 生产工厂已完成技术转移。垂直一

体化的生产能力有望降低 CAR-T 生产成本、缩短制备周期，提振后续商业

化利润空间。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 0.10 亿元、

0.25 亿元、2.57 亿元，同比增长率为-61.26%、150.67%、919.86%。我

们长期看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：研发失败的风险；产品降价的风险；产品销售不及预期的风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 0 26 10 25 257 

增长率 yoy（%） - - -61.3 150.7 919.9 

归母净利润（百万元） -1,052 -4,744 -615 -823 -1,310 

增长率 yoy（%） 

 

 

297.0 351.0 -87.0 33.8 59.1 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.84 -8.32 -1.08 -1.44 -2.30 

净资产收益率（%） 62.8 -158.3 -25.8 -52.8 -527.5 

P/E（倍） -5.4 -1.2 -9.2 -6.9 -4.3 

P/B（倍） -3.38 1.89 2.38 3.63 22.79  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 17 日收盘价 
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股票信息 

行业 生物技术 
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10 月 17 日收盘价(港元) 10.82 

总市值(百万港元) 6,174.11 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1056 3071 3971 3282 3013  营业收入 0 26 10 25 257 

现金 1043 691 1473 803 260  营业成本 0 0 0 20 77 

应收票据及应收账款 0 0 0 0 0  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 13 64 0 101 77  营业费用 0 0 0 88 515 

预付账款 0 1 0 0 0  管理费用 77 126 20 38 257 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 282 502 705 808 772 

其他流动资产 0 2315 2498 2378 2676  财务费用 13 7 -32 -34 29 

非流动资产 198 435 371 357 339  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 32 28 29 32 35 

固定资产 130 301 283 258 231  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 7 8 9 9  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 61 127 79 89 99  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1254 3506 4341 3638 3351  营业利润 -328 -574 -654 -863 -1358 

流动负债 145 389 416 222 1743  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 1473  营业外支出 -724 -4162 -39 -41 -50 

应付票据及应付账款 0 0 0 0 0  利润总额 -1052 -4736 -615 -823 -1308 

其他流动负债 145 389 416 222 270  所得税 0 8 1 1 1 

非流动负债 2785 120 973 1288 790  净利润 -1052 -4744 -615 -823 -1310 

长期借款 12 7 4 3 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2773 113 969 1285 789  归属母公司净利润 -1052 -4744 -615 -823 -1310 

负债合计 2930 509 1389 1510 2533  EBITDA -1042 -4704 -618 -826 -1249 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） -1.84 -8.32 -1.08 -1.44 -2.30 

股本 0 0 570 570 570        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 -1832 0 -615 -1439 -2749  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 -1676 2997 2952 2129 819  成长能力      

负债和股东权益 1254 3506 4341 3638 3351  营业收入(%) #DIV/0! #DIV/0! -61.3 150.7 919.9 

       营业利润(%) -44.5 -75.0 -13.9 -32.0 -57.4 

       归属于母公司净利润(%) 297.0 351.0 -87.0 33.8 59.1 

       获利能力      

  -512.00     毛利率(%) #DIV/0! 100.0 100.0 20.0 70.0 

现金流量表（百万元） 
 

-4744.00 
 

单位:百万

元 
  

净利率(%) 
#DIV/0! -18246.2 -6109.7 -3261.3 -508.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 62.8 -158.3 -25.8 -52.8 -527.5 

经营活动现金流 -295 -512 -491 -1002 -1476  ROIC(%) -92.0 -142.8 -19.3 -30.1 -51.0 

净利润 -1052 -4744 -615 -823 -1310  偿债能力      

折旧摊销 0 0 30 30 31  资产负债率(%) 233.7 14.5 32.0 41.5 75.6 

财务费用 13 7 -32 -34 29  净负债比率(%) -108.0 -11.7 -20.9 31.2 807.2 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 7.3 7.9 9.5 14.8 1.7 

营运资金变动 0 0 127 -175 -226  速动比率 7.3 1.9 3.5 4.1 0.2 

其他经营现金流 744 4225 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -7 -2471 35 -16 -13  总资产周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 

资本支出 -19 -179 -55 -17 -19  应收账款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 7202 0 0 0  应付账款周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他投资现金流 -26 4552 -20 -33 -32  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1302 2674 1238 348 -526  每股收益(最新摊薄) -1.84 -8.32 -1.08 -1.44 -2.30 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.52 -0.90 -0.86 -1.76 -2.59 

长期借款 -4 -5 -3 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) -2.94 5.25 4.18 2.73 0.44 

普通股增加 0 0 570 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E -5.4 -1.2 -9.2 -6.9 -4.3 

其他筹资现金流 1306 2679 671 350 -525  P/B -3.4 1.9 2.4 3.6 22.8 

现金净增加额 1302 2674 782 -670 -2015  EV/EBITDA -1.7 0.1 0.8 -0.6 -1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 17 日收盘价  
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