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板块营收符合预期，业绩有

望加速增长 
 

核心观点 

    金斯瑞生物科技发布 2024 年年度报告，实现收入 5.95 亿美

元，同比增长 6.1%。其中生命科学板块总体保持稳定增长，蓬勃

生物受行业投融资影响下滑较多，百斯杰增长快速，符合此前公

司预期。受传奇生物脱表获得一次性投资收益，实现净利润约 28.6

亿美元，同比实现扭亏为盈。我们预期 2025 年公司生命科学服

务受地缘政治影响基本消除，有望保持较快增长。蓬勃生物受益

于行业恢复服务业务有望恢复较快增长。百斯杰竞争力持续增

强，随着酶制剂品种陆续落地，有望共同促进金斯瑞生物科技的

加速发展。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告 

    3 月 12 日，公司发布 2024 年年度报告，实现收入 5.95 亿美

元，同比增长 6.1%，总毛利 2.7 亿美元，同比基本保持稳定，受

传奇生物脱表获得一次性投资收益，实现净利润约 28.6 亿美元，

同比实现扭亏为盈。其中生命科学板块外部收入 4.55 亿美元，同

比增长 10.2 %；CDMO 外部收入减少约 13.2%，达到 0.95 亿美元；

百斯杰外部收入达到 5370 万美元，同比增长 24.6%。 

简评 

生命科学服务：营收符合预期，25 年有望加速成长 

地缘政治影响基本消除：生命科学服务 24 年实现收入约

4.55 亿美元，同比增长 10.2%，实现经调整经营性利润 0.90 亿

美元，同比增长 15.5%。公司生命科学板块下半年逐渐摆脱地缘

政治因素影响，受益于 AI 相关应用以及抗体药研究方面的需求

增长使得公司业务 H2 加速增长，持续赋能多元化客户。公司预

计 25 年生命科学有望实现 10%-15%的收入增长，经调整毛利率保

持持平。 

产品力保持领先，产能扩张持续进行：公司拥有行业领先的

交付速度，其中 FLASH 基因合成可以在 4 个工作日内完成交付，

5 个工作日完成基因到蛋白的交付，10 个工作日完成快速 mRNA

合成。通过自动化生产，公司 FLASH 基因客户成本降低 3 倍，蛋

白客户成本降低超过 40%。24 年受益于 AI 驱动的蛋白质工程需

求以及双抗发现需求增长，公司蛋白质业务增长强劲，下半年环

比增长达 34%。公司生命科学业务始终坚持全球本土化战略，加  
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发布日期： 2025 年 03 月 17 日 

当前股价： 12.30 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.67/-4.07 27.59/5.62 -28.49/-72.89 

12 月最高/最低价（港元）  16.74/8.23 

总股本（万股）  215,261.78 

流通 H 股（万股）  215,261.78 

总市值（亿港元）  264.13 

流通市值（亿港元）  264.13 

近 3 月日均成交量（万）  1518.02 

主要股东   

Genscript Corporation  37.60%  

股价表现  
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速产能扩增，致力于大规模提供高质量、本地优化的解决方案，目前新加坡、新泽西和南京产能持续进行中。 

百斯杰：收入快速增长，加速全球扩张  

行业领先增长水平，盈利能力持续改善：24 年百斯杰实现收入 5370 万美元，同比增长 24.6%，按人民币计

算同比增长 26.8%。经调整经营利润 210 万美元，增长 2.9%。营收快速增长主要得益于多年来对核心酶制剂业

务的创新投入和全球化战略的不断推进，其中饲料酶业务收入增长约 22%，工业酶业务收入增长约 29%，工业

酶占比进一步上升。关键大客户群持续扩展，来自大客户收入同比增长 40%。 

合成生物学管线逐步兑现：公司首款天然甜味剂和乳铁蛋白产品正在顺利推进。其中甜味剂产品已完成工

业级试生产，获得了 self GRAS，并向 FDA 提交 GRAS 申请。合成生物学领域新产品推出周期大概是 2 - 5 年，由

于前期有长期的研发投入积累，后续推出新产品的速度会越来越快。百斯杰国际业务在 2024 年有超过 50%的收

入增长，各区域都有所贡献，其中印度市场增速最快。 

蓬勃生物：CDMO 新签订单回暖明显，再授权显著提升公司营收 

收入阶段性承压，25 有望迎来恢复：受行业投融资下降影响，24 年公司 CDMO 实现外部收入 0.95 亿美元，

同比下滑 13.2%，符合公司预期。24 年公司新签订单恢复趋势明确，抗体蛋白方面公司获得 28 个 CMC 及其他

项目（23 年同期 17 个），其中 50%来自中国以外地区，支持 3 个 CDMO 客户完成技术授权及并购交易，累计完

成 7 个合作项目。CGT 方面公司 24 年支持了 23 个 IND 批件，还获得了 33 个新的 CMC 项目。24 年上半年签订

了第一个 2000 升级别的 CMO 订单，是 CDMO 业务的一个重要里程碑。预计 25 年蓬勃生物服务收入同比增长

15%-20%。 

    合作再授权有望带来长期收益：2024 年 11 月 14 日，默克公司与礼新医药达成关于 LM299 PD-1/VEGF 双抗

开发、生产及商业化的独家全球许可协议。其中 LM299 包含蓬勃生物向礼新授权的抗 PD-1 单域抗体，根据公

司和礼新医药的新协议，蓬勃有望活动首付款 40%的分成以及后续里程碑和特许使用费 25%的分成，预计 25 年

首付款分成将确认 2.35 亿美金营收。目前公司合作模式包括付费服务、合作开发、资产买断以及对外授权，通

过灵活多样的合作与客户共同加速管线的推进，目前已有 16 个对外授权项目，其中 2 个进入临床阶段，随着后

续管线推进，有望给蓬勃带来长期收益。 

投资建议：  

我们认为，金斯瑞生物科技内部拥有良好的管理机制、人才激励机制及孵化机制，已成功孵化出多项全球

领先业务。公司聚焦 CGT产业链，积极的业务布局有利于公司在行业竞争中脱颖而出。公司蓬勃生物的 CDMO

业务订单改善明显，再授权有望增厚公司长期收益。生命科学板块地缘政治影响销售，增长稳定，百斯杰有望

维持快速增长趋势。我们预计 2025-2027 年公司总收入分别为 9.26 亿美元、7.83 亿美元、8.83 亿美元，对应增

速分别为 56%、-15%、13%；归母净利润分别为 1.67 亿美元、0.86 亿美元、2.89 亿美元，维持“买入”评级。 

表 1:金斯瑞生物科技盈利预测（百万美元） 

盈利预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

生命科学 412.9  454.9  514.1  575.8  633.4  

蓬勃生物 109.5  95.0  110.2  122.6  153.3  

百思杰 43.1  53.7  66.0  82.5  94.9  

营业收入（百万元） 560.5  594.5  925.5  782.9  883.5  

增长率  6.1% 55.7% -15.4% 12.9% 

归母净利润（百万元） -95.48 2,961.88 166.57 85.81 288.62 
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增长率  3202.19% -94.38% -48.48% 236.36% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

产能建设进度不及预期，公司属于医药制造业，生命科学服务、蓬勃生物、传奇生物、百斯杰均处于快速

增长方向，需要合理产能规划，如若产能建设进度不及预期，将对公司业绩产生影响； 

研发及审评进度不及预期，创新药临床研究具有不确定性，CAR-T 属于新兴发展的药物形式，任何安全性

问题、疗效问题、试剂供应等等，都有可能影响公司产品的开发进度。 

下游需求波动影响公司订单及收入，biotech 企业是生命科学服务、蓬勃生物的客户，biotech 的研发投入变

化可能影响公司的订单及收入。 

毛利率波动幅度超出预期，公司多项业务均处于扩张阶段，毛利率没有达到稳定状态。 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧  

中信建投制药及生物科技组首席分析师。中山大学理学本科，佐治亚州立大学理学硕

士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，

擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围团队核心

成员、Wind 金牌分析师医药行业第 4 名。2019 年 Wind 金牌分析师医药行业第 1 名。

2018 年 Wind 金牌分析师医药行业第 3 名，第一财经最佳分析师医药行业第 1 名。 2021

年新财富最佳分析师医药行业第五名。 
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个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk      


