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表：盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总营业额（百万美元） 117            285            614            1,045         1,483         

变动 70.0% 143.7% 115.5% 70.0% 41.9%

股东应占溢利（百万美元） -446           -518           -251           -168           56              

每股盈利（美元） (1.40) (1.47) (0.69) (0.46) 0.15

市盈率@57.08美元（倍） / / / / 371.2

PS 88.9          36.5          16.9          10.0          7.0            

每股派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息现价比（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  
 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 医药行业 

股价 57.08 美元 

目标价 72.68 美元 

 (+27.3%) 

股票代码  

股数 1.82 亿股 

总市值 104.05亿美元 

52 周高/低 72.38 美元/38.60 美元 

每股净资产 6.4美元 

主要股东 金斯瑞生物科技股份有限

公司（48.0%） 

 

全球前列细胞疗法研发公司，销售放量蓄势待发 

 24 年 Q2 CARVYKTI 收入增长 60%：传奇生物的西达基

奥仑赛 CARVYKTI 2 季度收入同比增长 60%至 1.86 亿美元

（环比增长 18%），其中美国收入同比增长 47%至 1.7 亿美

元，欧洲收入同比+567%至 2 千万美元，按照和强生的海外对

半收入分成协议，公司 24 年 2 季度的合作收入为 0.93 亿美

元。由于 CARVYKTI 扩展标签至 2L+杨森支付 0.75 亿美元里

程碑，另确立了诺华 DLL3 Car-t 疗法的 0.16 亿美元的许可

收入，导致公司 2 季度的许可收入为 0.91 亿美元。综上所

述，公司 2 季度的收入为 1.87 亿美元，同比增长 154%。2 季

度的产品毛利率提升 8 个百分点至 51%，加上里程碑收入几

乎全为毛利，导致 2 季度公司毛利率达 73%。2 季度公司销

售、行政和研发费用分别增长 40%、27%和 18%至 0.3、0.35

和 1.13 亿美元。综上所述，2 季度公司经营利润亏损 0.42

亿美元，净利润亏损 0.18 亿美元。 

25 年底 10000 剂产能目标：西达基奥仑赛供不应求，产能

限制放量。公司新泽西的 Raritan 厂址扩建预计 2024 年底完

成。比利时 Ghent 的 Obelisc 工厂 2024 年 9 月底前可用于

商业化生产，Tech Lane 工厂将于 24 年底完成。诺华工厂

2024 年 7 月开始临床生产，2025 年上半年开始商业生产。公

司计划在 24 年底产能较 23 年翻倍，2025 年底达到年产

10000 剂的目标，并有望在未来 2-3 年继续增加产能。 

 总生存率阳性结果令人满意：CARTIUDE-4三期研究的第二

次中期分析宣布了与标准护理治疗方案相比，CARVYKTI®治疗

的多发性骨髓瘤患者总体生存率的阳性结果，导致公司可能

是唯一一家在标签上将具有这种潜在益处的公司，这是一个

巨大的差异化。2-4L 符合 car-t 治疗的患者有 8 万人。 

 目标价 72.68 美元，买入评级：我们预计公司 24-26年总

收入为 6.1 亿、10.5 亿和 14.8 亿美元，24-26年的净利润为

-2.5 亿、-1.7 亿和 0.6亿美元。我们假设 WACC为 10%，永

续增长 3%对公司进行 DCF 估值，测算得出合理估值为 132.2

亿美元，对应目标价 72.68 美元，评级为买入。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

<百万美元>，财务年度截止至12月31日 <百万美元>，财务年度截止至12月31日

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

收入 117 285 614 1,045 1,483 盈利能力

毛利 52 141 351 536 805 毛利率 44% 49% 57% 51% 54%

销售及管理费用 -174 -201 -262 -321 -377 SG&A费率 149% 70% 43% 31% 25%

研发费用 -336 -382 -440 -418 -397 研发费率 287% 134% 72% 40% 27%

营业利润 -458 -442 -350 -202 32 净利润率 -381% -182% -41% -16% 4%

其他收入及开支 12 -78 100 34 34

税前利润 -446 -520 -251 -168 66 营运表现

所得税 -1 2 0 0 -10 应收账款周转天数 79          64           59             54             54            

净利润 -446 -518 -251 -168 56 库存周转天数 34           38            38              38              38             

股东应占利润 -446 -518 -251 -168 56 应付账款周转天数 112        67           72             77             82            

折旧及摊销 18 20 15 42 67 财务状况

EBITDA -417 -478 -214 -104 155 总负债/总资产 58% 37% 42% 51% 52%

增长 / / / / / 收入/净资产 16% 23% 74% 163% 225%

收入增速 70% 144% 115% 70% 42% 经营性现金流/收入 -172% -138% -30% -10% 9%

资产负债表 现金流量表

<百万美元>，财务年度截止至12月31日 <百万美元>，财务年度截止至12月31日

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

现金及现金等价物 786         1,278      812         443         527         税前利润 (446)       (520)        (251)          (168)          66            

定期存款          54          30          30          30          30 财务收入           3        (33)           22            22           22

应收账款 0             100         99           155         220         折旧摊销 14          20           15             42             67            

流动资产 786         1,278      812         443         527         运营资本变动 187        (71)          28             (0)              (15)           

物业厂房设备 105         109         348         547         507         经营现金流变动 (201)       (393)        (186)          (104)          130          

合作预付租赁 65           151         151         151         151         资本支出 (37)         (122)        (280)          (265)          (45)           

使用权资产 56           81           81           81           81           其他 (40)         205         -           -            -           

固定资产 232         351         616         839         817         投资现金流变动 (77)         -          (280)          (265)          (45)           

总资产 1,018      1,629      1,428      1,282      1,344      股权融资收益 378        584         -           -            -           

贸易及其他应付账款 217         153         181         236         285         认股权证收益 -         200         -           -            -           

流动负债 298         216         266         321         370         融资现金流变动 378        791         -           -            -           

合作计息预付资金 261         281         281         281         281         现金流变动 100        398         (466)          (369)          85            

固定负债 289         381         336         336         336         期初现金流 689        786         1,278        812           443          

股东权益 744         1,251      828         641         658         期末现金流 786        1,278      812           443           527           

资料来源：公司资料，第一上海预测
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