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市场数据  
收盘价(港元) 17.28 

一年最低/最高价 12.56/24.95 

市净率(倍) 26.37 

港股流通市值(百万港

元) 
36,690.01 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.66 

资产负债率(%) 39.65 

总股本(百万股) 2,123.26 

流通股本(百万股) 2,123.26  
 

相关研究  
《金斯瑞生物科技 (01548.HK:)：

2023H1半年报点评：业务能力不断提

升，短期扰动不改长期逻辑》 

2023-08-22 

《金斯瑞生物科技(01548.HK:)：2022

年报点评：短期蛰伏，生命科学龙头

大有可为》 

2023-04-04 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 628.52 841.55 1,168.83 1,711.65 2,581.05 

同比 22.78% 33.89% 38.89% 46.44% 50.79% 

归母净利润（百万元） -226.85 -95.48 -62.05 32.91 162.93 

同比 34.79% 57.91% 35.01% 153.05% 395.01% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.11 -0.04 -0.03 0.02 0.08 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 1,114.69 225.19 
  
[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：根据公司公告，公司 2023年实现营业收入 8.42亿美元，同比增
长 33.89%，净利润为-2.30亿美元，归母净利润为-0.95亿美元，上年度
同期归母净利润为--2.27亿美元，亏损大幅收窄，业绩略超预期。 

◼ 细胞疗法业务亮点颇多，拉动公司业绩快速增长：公司的控股子公司传
奇生物开发的 CARVYKTI自 2022年第二季度开始商业化销售以来，销
售额快速增长，CARVYKTI 在 2023 年销售额为 5.0 亿美元，同比增长
273%。CARVYKTI二线疗法申请也已提交至 FDA和 EMA，其中 EMA

已于 2024年 2月获得批准，后续也有望获得 FDA的积极消息。同时，
处于临床一期阶段的 LB2102 细胞疗法也于 2023 年成功授权给
Novartis，公司的创新细胞疗法开发能力得到进一步认可。随着
CARVYKTI的前线获批和供应能力提升，将进一步拉动公司业绩增长。 

◼ 生命科学业务坚如磐石，打造公司创新底层逻辑：公司生命科学业务
2023年实现对外营业收入 4.05亿美元，同比增长 15.64%，毛利由 2022

年同期的 1.98亿美元增长至 2.23亿美元，同比增长 12.22%，在受到生
物医药投融资额下降的影响下仍保持了稳健的增长，公司继续在前沿领
域提供创新产品及服务、推进精益管理和工艺自动化及提升全球生产产
能，以满足全球生物医药需求增长，从而继续推动该业务长期业绩增长。 

◼ 蓬勃生物短期承压，百斯杰成功实现产品调整：公司的控股子公司蓬勃
生物（提供生物制剂开发服务）2023 年对外营业收入为 1.07 亿美元，
同比下降 11.22%，主要由于生物医药投融资下降导致大分子 CDMO业
务萎缩，而细胞与基因疗法 CDMO 仍保持了增长的趋势，公司在业务
上将进一步通过在品质、速度和技术能力上的差异化优势，积极开拓客
户，未来随着生物医药投融资逐步走出低谷，蓬勃生物业务有望改善。
百斯杰（提供工业合成生物产品）2023年对外营业收入为 0.43亿美元，
同比增长 12.2%，在经历了 2022 年开始的产品调整后，业务已驶入正
轨，随着百斯杰产品在酒类、食品、家居护理等市场的竞争力提升和产
品的工艺优化及产能提升，百斯杰业务也会进一步得到扩展。 

◼ 盈利预测与投资评级：业绩略超预期，我们上调公司 2024-2025年归母
净利润预测，分别由-1.14/-0.18亿美元上调至-0.62/0.33亿美元，我们预
测公司 2026 年归母净利润为 1.63 亿美元。由于 CARVYKTI 处于商业
化早期的快速放量阶段和公司处于由亏转盈的关键节点，公司成长性
强，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期；产品研发失败风险；产品销售不及预期；
汇兑损益风险等 
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金斯瑞生物科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,353.11 2,430.74 2,882.05 3,914.91  营业总收入 841.55 1,168.83 1,711.65 2,581.05 

现金及现金等价物 1,446.40 1,270.78 1,357.66 1,881.45  营业成本 429.98 571.53 779.46 1,097.60 

应收账款及票据 217.44 270.24 393.06 606.98  销售费用 174.30 192.72 220.69 263.27 

存货 53.35 91.31 118.71 164.73  管理费用 213.44 231.26 251.49 281.33 

其他流动资产 635.92 798.41 1,012.63 1,261.75  研发费用 432.83 449.67 378.09 382.00 

非流动资产 1,034.19 1,095.66 1,151.56 1,174.02  其他费用 33.83 40.88 59.88 90.34 

固定资产 608.11 644.59 676.52 676.33  经营利润 (442.82) (317.23) 22.05 466.51 

商誉及无形资产 140.62 159.81 177.08 192.62  利息收入 0.00 43.39 38.12 40.73 

长期投资 15.29 21.08 27.79 34.90  利息支出 27.51 26.01 34.66 39.88 

其他长期投资 75.56 75.56 75.56 75.56  其他收益 119.35 72.77 99.91 143.42 

其他非流动资产 194.61 194.61 194.61 194.61  利润总额 (350.98) (227.08) 125.42 610.78 

资产总计 3,387.30 3,526.40 4,033.62 5,088.93  所得税 4.14 2.72 3.51 7.33 

流动负债 494.81 744.93 1,011.45 1,464.54  净利润 (355.12) (229.80) 121.91 603.45 

短期借款 57.01 72.38 93.36 112.86  少数股东损益 (259.64) (167.76) 88.99 440.52 

应付账款及票据 39.96 73.43 96.74 132.12  归属母公司净利润 (95.48) (62.05) 32.91 162.93 

其他 397.84 599.12 821.35 1,219.55  EBIT (323.47) (244.46) 121.96 609.93 

非流动负债 848.14 968.14 1,088.14 1,088.14  EBITDA (323.47) (145.14) 227.76 719.58 

长期借款 287.21 407.21 527.21 527.21  Non-GAAP     

其他 560.93 560.93 560.93 560.93       

负债合计 1,342.95 1,713.07 2,099.59 2,552.67       

股本 2.12 2.12 2.12 2.12  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 653.28 485.52 574.51 1,015.03  每股收益(元) (0.04) (0.03) 0.02 0.08 

归属母公司股东权益 1,391.08 1,327.82 1,359.51 1,521.23  每股净资产(元) 0.96 0.85 0.91 1.19 

负债和股东权益 3,387.30 3,526.40 4,033.62 5,088.93  发行在外股份(百万股) 2,123.26 2,123.26 2,123.26 2,123.26 

      ROIC(%) (16.18) (10.57) 4.89 21.03 

      ROE(%) (6.86) (4.67) 2.42 10.71 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 48.78 51.07 54.44 57.47 

经营活动现金流 (286.91) (57.12) 195.32 677.24  销售净利率(%) (11.37) (5.31) 1.92 6.31 

投资活动现金流 (357.73) (226.64) (213.55) (131.85)  资产负债率(%) 39.65 48.58 52.05 50.16 

筹资活动现金流 1,068.26 109.36 106.32 (20.38)  收入增长率(%) 33.89 38.89 46.44 50.79 

现金净增加额 422.40 (175.62) 86.88 523.79  净利润增长率(%) 57.91 35.01 153.05 395.01 

折旧和摊销 0.00 99.33 105.81 109.65  P/E - - 1,114.69 225.19 

资本开支 0.00 (155.00) (155.00) (125.00)  P/B 17.95 20.23 18.97 14.47 

营运资本变动 0.00 120.12 32.85 67.68  EV/EBITDA (126.95) (247.35) 157.85 49.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元汇率为2024年3月13日的7.19，预测均为东吴证券研究所预测。  
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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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