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表：盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

总营业额（百万美元） 285            627            1,068         1,695         2,352         

变动 143.7% 120.0% 70.2% 58.7% 38.8%

股东应占溢利（百万美元） -518           -177           -212           88              392            

每股盈利（美元） (1.47) (0.48) (0.58) 0.24 1.07

市盈率@37.87美元（倍） / / / 156.9 35.3

PS 24.5          11.1          6.5            4.1            3.0            

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 38.05 美元 

目标价 56.0 美元 

 (+47.2%) 

股票代码  

股数 1.84 亿股 

总市值 69.88 亿美元 

52 周高/低 65.45 美元/30.17 美元 

每股净资产 5.7美元 

主要股东 金斯瑞生物科技股份有限

公司（48.0%） 

 

历史爬坡最快的 Car-T 疗法，25 年继续销售放量 

 24 年 CARVYKTI 收入增长 93%： CARVYKTI 24 年 4 季度

收入同比增长 110%至 3.34 亿美元（环比增长 17%），按照和强

生的海外对半收入分成，合作收入为 1.68 亿美元，加上季度许

可收入 0.18 亿美元，公司 4 季度收入为 1.87 亿美元，同比增

长 135%。公司经营利润亏损 0.75 亿美元，由于汇兑收益影响净

利润为 0.26 亿美元。24 年全年 CARVYKTI 销售收入同比+93%至

9.63 亿美元，按照分成+授权许可，传奇收入同比+120%至 6.27

亿美元，利润亏损 1.77亿美元。 

产能顺利扩张：2025 年下半年美国新泽西 Raritan 工厂的新

区域将获批；比利时 Ghent 的 Obelisc 工厂已经满负荷生产，

Tech Lane 工厂将于 25 年底商业化生产，同时传奇和强生已经

决定共同投资扩建 Tech Lane 工厂，预计 28 年完工。近期诺华

的一家生产设施中启动了 CARVYKTI® 的商业化生产，第二季度

开始产生显著效益。公司即将在费城设立一个新的研究中心，

专注于创新性技术（包括体内细胞治疗方法）。2025 年底达到

年产 10000剂，27 年产能达到 2 万剂。 

 生存获益将写入标签：CARVYKTI 是首个且唯一在多发性骨髓

瘤治疗中，总生存期（OS）优于标准治疗方案（SoC）的 CAR-T

疗法，总生存期等的标签更新预计 25 年 H1 在欧洲完成，H2 在

美国完成。国际骨髓瘤工作组（IMWG）建议优先使用 CAR-T 疗

法，而非双特异性抗体疗法 。目前公司收入中已有一半以上的

收入来自 2-4 线，未来该比例将进一步增加。25 年 TANDEM 会

议介绍了在多发性骨髓瘤中使用预防性地塞米松挽救 car-t 治

疗中不受控制的淋巴细胞扩增，公司将在 CARTITUDE-6（符合移

植条件）等临床的新治疗患者中，采用 ACL（淋巴细胞计数） 

3000/μL 为临界阈值进行预防治疗。 

 目标价 56.0 美元，评级买入：我们预计公司 25-27 年总收入

为 10.7 亿、17.0 亿和 23.5 美元，25-27 年的净利润为-2.1

亿、0.9 亿和 3.9 亿美元。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 56.0 美元，较昨日

收市价有 47.2%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

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

收入 285 627 1,068 1,695 2,352 盈利能力

毛利 141 393 592 971 1,416 毛利率 49% 63% 55% 57% 60%

销售及管理费用 -201 -284 -381 -465 -541 SG&A费率 70% 45% 36% 27% 23%

研发费用 -382 -414 -401 -381 -393 研发费率 134% 66% 38% 22% 17%

营业利润 -442 -305 -190 125 483 净利润率 -182% -28% -20% 5% 17%

其他收入及开支 -78 151 -22 -22 -22

税前利润 -520 -158 -212 104 461 营运表现

所得税 2 -19 0 -16 -69 应收账款周转天数 64           59             54             54            54            

净利润 -518 -177 -212 88 392 库存周转天数 38            38              38              38             38             

股东应占利润 -518 -177 -212 88 392 应付账款周转天数 67           72             77             82            87            

折旧及摊销 23 20 39 62 75 财务状况

EBITDA -475 -116 -151 188 558 总负债/总资产 37% 38% 38% 37% 33%

增长 / / / / / 收入/净资产 23% 60% 164% 242% 180%

收入增速 144% 120% 70% 59% 39% 经营性现金流/收入 -138% -23% -27% 9% 19%

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

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027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 1,278      287         (262)        (296)        26           税前利润 (520)        (158)          (212)          104          461          

定期存款          30        836        836        836        836 财务收入        (33)           22            22           22           22

应收账款 100         6             158         251         349         折旧摊销 23           20             39             62            75            

流动资产 1,278      1,284      911         997         1,438      运营资本变动 (71)          151           (132)          (27)           (37)           

物业厂房设备 109         99           547         642         676         经营现金流变动 (393)        (144)          (283)          145          452          

合作预付租赁 151         172         172         172         172         资本支出 (122)        (280)          (265)          (180)         (130)         

使用权资产 81           102         102         102         102         其他 205         -           -            -           -           

固定资产 351         386         858         976         1,031      投资现金流变动 93           (851)          (265)          (180)         (130)         

总资产 1,629      1,670      1,769      1,973      2,469      股权融资收益 584         -           -            -           -           

贸易及其他应付账款 153         205         263         329         390         认股权证收益 200         -           -            -           -           

流动负债 216         278         322         388         453         融资现金流变动 791         6              -            -           -           

合作计息预付资金 281         301         301         301         301         现金流变动 491         (989)          (548)          (35)           322          

固定负债 381         352         352         352         352         期初现金流 786         1,278        287           (262)         (296)         

股东权益 1,251      1,041      651         701         1,309      期末现金流 1,278      287           (262)          (296)         26             

资料来源：公司资料，第一上海预测
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