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金斯瑞生物科技（1548.HK）2024 年半年报点评     

CARVYKT 销售提速，全球商业化及临床产能持续扩张 
 

 2024 年 08 月 13 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 9 日，金斯瑞生物科技发布 2024 年半年报，上半年实

现收入 5.61 亿美元，同比增长 43.5%，其中非细胞疗法外部收益 2.81 亿美元，

同比下降 0.2%，细胞疗法外部收益 2.80 亿美元，同比增长 156.0%；上半年毛

利 3.07 亿美元，同比增长 75.4%；集团净亏损收窄至 2.16 亿美元，经调整净亏

损为 6900 万美元。 

➢ CARVYKTI 销售额强劲增长，持续扩展前线治疗的同时加速全球产能释放。

上半年传奇生物收入超 2.8 亿美元，同比增长 156%，Q2 CARVYKTI 收入 1.86

亿美元，同比增长 60%，环比提高 18%，主要系持续的市场推广和产能扩张，

二季度起 CARVYKTI 扩展至更前线的治疗，住院和门诊治疗方面也取得了进展。

公司预计今年 CARVYKTI 产能将在 2023 年基础上增加 1 倍以上：1）今年 7 月

启动了诺华工厂 CMO 临床生产，为 Raritan 的商业化生产释放产能，预计 25H1

开始商业化生产；2）新泽西 Raritan 工厂 2024 年底完成物理扩建，预计新扩建

部分 2025 年下半年获批；3）比利时根特 Obelisc 工厂 24H2 开始商业化生产；

4）比利时 TechLane 工厂预计 2024 年底完成建设，25H1 开始临床生产、25H2

开始商业化生产。在临床进度方面，CARTITUDE-5 临床试验入组已顺利完成，

CARTITUDE-4 试验第二次中期分析结果显示总体生存期（OS）的积极数据，进

一步验证了 CARVYKTI 的临床疗效与安全性。 

➢ 核心生命科学业务保持稳健，百斯杰饲料酶及工业酶快速发展。1）上半年

生命科学业务收入 2.2 亿美元，同比增长 9.6%，经调整毛利润 1.20 亿美元，同

比增长 8.5%，公司在基因、多肽及蛋白合成领域具有行业领先的速度优势和高

性价比，确保优质高效的产品交付，新泽西、西雅图、新加坡基地收入规模和产

能利用率快速提升。2）百斯杰实现收入 2610 万美元，同比增长 43.3%，经调

整毛利润 1100 万美元，同比增长 52.8%。今年中国饲料酶及工业酶客户增加、

市场回暖，百斯杰不断升级生产工艺并优化产品组合，合成生物学管线中天然甜

蛋白 7 月在美国上市，获得 self GRAS 并向美国 FDA 提交 GRAS 申请，乳铁蛋

白预计 2025 年在美国商业化。3）CDMO 业务上半年收入 4040 万美元，同比

下降 37.9%，经调整毛利润 590 万美元，同比下降 69.7%，中国投融资疲软导

致需求下降和价格竞争，产能利用率有所降低。蓬勃生物继续通过美国和中国基

地扩大全球渗透率，并通过优化供应链管理实现降本提效。 

➢ 投资建议：金斯瑞生物科技作为生物科学平台型公司，CARVYKTI 持续加速

放量。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-0.63/0.80/3.70 亿美元，

EPS 分别为-0.03/0.04/0.17 美元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：订单交付不及预期风险、研发失败风险、需求下降风险、投融资

环境风险、行业政策风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 840 1,278 1,852 2,987 

增长率(%) 34.2 52.2 44.9 61.3 

归母净利润 -95 -63 80 370 

增长率(%) 57.9 33.8 227.2 360.0 

EPS -0.04 -0.03 0.04 0.17 

P/E - - 44 10 

P/B 2.6 2.7 2.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 12 日收盘价，1.00 美元=7.79 港元）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 2,353 2,288 2,670 4,045  营业收入 840 1,278 1,852 2,987 

现金及现金等价物 1,446 250 465 1,564  其他收入 2 2 2 2 

应收账款及票据 217 274 343 404  营业成本 430 568 807 1,212 

存货 53 60 101 141  销售费用 174 185 213 239 

其他 636 1,704 1,761 1,937  管理费用 213 230 259 299 

非流动资产合计 1,034 1,188 1,278 1,348  研发费用 433 441 389 358 

固定资产 608 658 688 708  财务费用 28 23 20 15 

商誉及无形资产 119 229 269 289  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 307 301 321 351  其他损益 86 0 0 0 

资产合计 3,387 3,476 3,948 5,393  除税前利润 -351 -167 166 866 

流动负债合计 495 655 916 1,471  所得税 4 13 5 26 

短期借贷 57 32 32 32  净利润 -355 -181 161 840 

应付账款及票据 40 74 88 155  少数股东损益 -260 -117 80 471 

其他 398 550 796 1,285  归属母公司净利润 -95 -63 80 370 

非流动负债合计 848 957 1,007 1,057  EBIT  -323 -144 186 882 

长期借贷 287 307 307 307  EBITDA -249 -54 291 1,002 

其他 561 650 700 750  EPS（元） -0.04 -0.03 0.04 0.17 

负债合计 1,343 1,612 1,923 2,528       

普通股股本 2 2 2 2  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 1,420 1,357 1,437 1,807  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 1,391 1,328 1,408 1,778  营业收入 34.17 52.24 44.91 61.29 

少数股东权益 653 536 616 1,087  归属母公司净利润 57.91 33.79 227.16 359.97 

股东权益合计 2,044 1,864 2,025 2,865  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 3,387 3,476 3,948 5,393  毛利率 48.78 55.55 56.45 59.44 

      净利率 -11.37 -4.95 4.34 12.38 

      ROE -6.86 -4.76 5.71 20.80 

      ROIC -13.54 -6.55 7.88 27.51 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 39.65 46.39 48.72 46.88 

现金流量表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -53.91 4.79 -6.20 -42.74 

经营活动现金流 -287 0 384 1,261  流动比率 4.76 3.49 2.91 2.75 

净利润 -95 -63 80 370  速动比率 3.78 1.26 1.25 1.64 

少数股东权益 -260 -117 80 471  营运能力     

折旧摊销 74 90 105 120  总资产周转率 0.28 0.37 0.50 0.64 

营运资金变动及其他 -6 91 118 301  应收账款周转率 5.22 5.20 6.00 8.00 

投资活动现金流 -358 -1,147 -145 -140  应付账款周转率 8.98 10.00 10.00 10.00 

资本支出 -158 -250 -175 -160  每股指标（元）     

其他投资 -200 -897 30 20  每股收益 -0.04 -0.03 0.04 0.17 

筹资活动现金流 1,068 -50 -24 -22  每股经营现金流 -0.13 0.00 0.18 0.59 

借款增加 50 -5 0 0  每股净资产 0.65 0.62 0.66 0.84 

普通股增加 18 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E - - 44 10 

其他 1,001 -45 -24 -22  P/B 2.6 2.7 2.5 2.0 

现金净增加额 422 -1,196 215 1,099  EV/EBITDA -14.06 -64.53 12.04 3.50 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研
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究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 
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推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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