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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            625            1,083         1,539         

变动 70.0% 143.7% 119.1% 73.4% 42.1%

股东应占溢利（百万美元） -446           -518           -294           -133           62              

每股盈利（美元） (1.40) (1.47) (0.81) (0.37) 0.17

市盈率@42.58美元（倍） / / / / 249.3

PS 67.1          27.5          12.6          7.2            5.1            

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 42.58 美元 

目标价 56.29 美元 

 (+32.9%) 

股票代码 LEGN 

股数 1.84 亿股 

总市值 78.47 亿美元 

52 周高/低 70.13 美元/36.92 美元 

每股净资产 6.3美元 

主要股东 金斯瑞生物科技股份有限

公司（47.56%） 

 

研发进度领先，销售开始逐步放量 

 24 年 Q3 CARVYKTI 收入增长 88%：西达基奥仑赛 CARVYKTI 3

季度收入同比+88%至 2.86 亿美元（环比+53%），按照和强生的海外对

半收入分成协议， 24 年 3 季度合作收入为 1.43 亿美元，另有诺华

DLL3 Car-t 的 0.17 亿美元的许可收入，公司 3 季度的收入为 1.6 亿

美元，同比增长 67%，毛利率达 65.4%。3 季度公司经营利润亏损 0.7

亿美元，净利润亏损 1.25 亿美元。公司现金 12 亿美元，将提供资金

支持至 26 年实现营业利润。2025 年底预计将达到年产 10000 剂的目

标，并有望在未来 2-3 年继续增加产能。 

 唯一显著延长总生存期疗法：CARVYKTI 是唯一临床证明与标准疗法

相比可显著延长 MM 患者早在二线治疗后的总生存期（mOS: 未达到 vs 

37.75，HR 0.55,死亡风险降低 45%），预计到明年底这将反映在美国

和欧洲的标签中。竞品 ACLX 的 anito-cel 在 10.3 个月的 II 期 58 人随

访数据中，患者平均接受 4 线治疗（传奇的 CARTITUDE-1 入组 97 人中

平均接受 6L 治疗，入组病人基线更差），其 ORR 为 95%（CARVYKTI 

8.8 个月时 ORR 为 95%，12.4 个月时为 97%，33.4 个月时为 98%），CR

为 62%（CARVYKTI 8.8 个月时为 56%，12.4 个月时为 67%，33.4 个月时

为 83%，而 ACLX 的一期临床 38.1 个月的随访时间中 CR 为 79%）。I 期

anito-cel 的 PFS 为 30.2 个月 vs CARVYKTI 34.9 个月，安全性比 4 年

前的 CARTITUDE-1 数据确实更好，但是竞品在入组前使用类固醇预处

理，且入组排除了 CNS（神经毒性）病理异常。而 CARVYKTI 通过好的

桥接治疗和主动监测，其 CARTITUDE-4 安全性已大幅改善，与竞品

IMAGINE-1 二期临床试验相当，CRS（细胞因子释放综合征）发生率

CARVYKTI 76.1% vs anito-cel 84%，3 级+CRS 1.1% VS 0%,免疫效应

细胞相关神经毒性综合征：4.5%（0%三级+）vs 9%（2%三级+），AEs

导致死亡: 4.8% VS 5%,所以我们觉得 CARVYKTI 作为已经治疗过 4000+

病人， 24 年 3 季度美国 48%病人来自门诊的 Car-T 产品的领先和优势

地位很难被竞品颠覆。另 CARVYKTI 的一线疗法 CARTITUDE-5（不移

植）24 年 7 月已入组完成，CARTITUDE-6(符合移植条件)预计明年入组

完成。公司的 LCAR-AIO(CD19xCD20xCD22)自免一期临床也已启动。 

 目标价 56.29 美元，评级买入：我们假设 WACC 为 10%，永续增长

1%对公司进行 DCF 估值，测算得出合理目标价 56.29 美元，较收市价

有 32.9%的上升空间，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 117 285 632 1,083 1,539 盈利能力

毛利 52 141 371 580 835 毛利率 44% 49% 59% 54% 54%

销售及管理费用 -174 -201 -284 -370 -456 SG&A费率 149% 70% 45% 34% 30%

研发费用 -336 -382 -420 -378 -341 研发费率 287% 134% 66% 35% 22%

营业利润 -458 -442 -334 -168 39 净利润率 -381% -182% -46% -12% 4%

其他收入及开支 12 -78 43 34 34

税前利润 -446 -520 -291 -134 73 营运表现

所得税 -1 2 0 0 -11 应收账款周转天数 79          64           59             54             54            

净利润 -446 -518 -291 -134 62 库存周转天数 34           38            38              38              38             

股东应占利润 -446 -518 -291 -134 62 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 -254 -70 162 总负债/总资产 58% 37% 37% 41% 40%

增长 / / / / / 收入/净资产 16% 23% 80% 170% 234%

收入增速 70% 144% 122% 71% 42% 经营性现金流/收入 -172% -138% -36% -7% 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      770         432         391         税前利润 (446)       (520)        (291)          (134)          73            

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

应收账款 0             100         102         160         228         折旧摊销 14          20           15             42             67            

流动资产 786         1,278      1,030      774         823         运营资本变动 187        (71)          26             (4)              (12)           

物业厂房设备 105         109         348         547         642         经营现金流变动 (201)       (393)        (228)          (73)            139          

合作预付租赁 65           151         151         151         151         资本支出 (37)         (122)        (280)          (265)          (180)         

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

固定资产 232         351         616         839         952         投资现金流变动 (77)         -          (280)          (265)          (180)         

总资产 1,018      1,629      1,646      1,613      1,775      股权融资收益 378        584         -           -            -           

贸易及其他应付账款 217         153         181         235         291         认股权证收益 -         200         -           -            -           

流动负债 298         216         267         321         376         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         (508)          (338)          (41)           

固定负债 289         381         336         336         336         期初现金流 689        786         1,278        770           432          

股东权益 744         1,251      788         636         659         期末现金流 786        1,278      770           432           391           

资料来源：公司资料，第一上海预测
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