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医药 2025 年 2 月 17 日 

金斯瑞生物 (1548 HK)

2024 年一次性收益驱动净利润转正，2025 年起全面盈利+增速复苏可期

 解除合并传奇收益高于此前预期：公司预计 2024 年净利润相较 2023 年将
有大幅增长，主要得益于：1）视作出售传奇生物（LEGN US/买入）的一
次性未实现收益约 32 亿美元，超过公司此前预计的 20-30 亿美元（见我们
此前发布的报告），2024 年内，传奇生物解除合并前的税后亏损将计入
非持续经营业绩，解除后则使用权益法核算；2）蓬勃生物优先股公允价
值变动相关的非现金亏损 1.24亿美元，主要来自礼新交易贡献及宏观经济
改善。扣除上述两项影响后，公司 2024 年非细胞业务的经调整净利润相
较 2023 年（5,812 万美元）保持稳定，未发生重大变化。

 全面进入盈利区间，GCT 业务景气度复苏可期：我们认为，解除合并传奇
生物后，金斯瑞的经营层面利润将更准确地反映非细胞治疗业务情况。随
着 GCT 领域海外投融资和 BD 交易热情持续高涨，2025-26 年非细胞业务景
气度有望持续边际改善，订单延续复苏趋势确定性高（1H24 蛋白/抗体药
和 GCT 的新签订单分别恢复至 13/24 个，对比 1H23 的 10/21 个，2H23 的
7/11 个）。我们预计，2025-26 年公司非细胞业务收入增速将复苏至 20%
左右，同时传奇生物指引将在 2026 年实现扭亏为盈，进一步增厚利润；
因此在净利润层面，2024 年起金斯瑞将全面进入盈利区间。

 基本面复苏+投资情绪改善驱动估值修复，维持买入：情绪面上，地缘因
素相关短期扰动逐步出清、创新药支付利好政策落地和优秀创新药资产加
速出海，有望催化 CXO 板块投资情绪企底回升。截至 2025 年 2 月 14 日收
盘，公司股价相比年内低点上涨34%，大幅跑赢同期恒生医疗指数（+19%
）和恒生指数（+19%），情绪改善趋势明显。我们看好公司估值修复的
巨大空间，维持买入评级和 28.75 港元目标价。
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图表 1: 金斯瑞生物 (1548 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 2: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

13 HK 和黄医药 买入 21.30 44.00 106.6% 2025年 01月 07日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 37.30 56.20 50.7% 2024年 12月 04日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 142.50 159.00 11.6% 2024年 11月 14日 生物科技

9926 HK 康方生物 买入 60.20 87.00 44.5% 2024年 10月 02日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 37.50 60.00 60.0% 2024年 08月 29日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 34.85 66.00 89.4% 2024年 08月 28日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 15.62 24.00 53.7% 2024年 08月 19日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 11.98 28.75 140.0% 2024年 08月 12日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 36.39 76.00 108.8% 2024年 08月 12日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 1.12 4.40 293.2% 2023年 08月 28日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 3.99 5.00 25.4% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 30.05 44.00 46.4% 2024年 08月 21日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 23.30 12.30 -47.2% 2024年 08月 22日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 15.00 24.50 63.3% 2024年 09月 02日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 73.58 93.30 26.8% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 53.90 33.10 -38.6% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

3692 HK 翰森制药 买入 17.52 24.00 37.0% 2024年 12月 02日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 27.75 42.50 53.2% 2024年 08月 30日 制药

2096 HK 先声药业 买入 7.00 10.00 42.9% 2024年 08月 23日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.23 4.80 48.7% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.87 14.00 77.9% 2024年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 4.80 5.80 20.8% 2024年 11月 18日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 45.50 45.00 -1.1% 2024年 10月 28日 制药

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 2 月 14 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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