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主要資料  

行業 醫藥行業 

股價 29.30 美元 

目標價 41.52 美元 

 (+42%) 

股票代碼 LEGN 

股數 1.86 億股 

總市值 54.42 億美元 

52 周高/低 45.297美元/16.24 美元 

每股淨資產 5.4美元 

主要股東 金斯瑞生物科技股份有限

公司（47.56%） 

 

公司 2026Q1 業績強勁增長，兩款 CAR-T（自體 LB2102/體內

LB2501）雙雙讀出積極 I期資料，2026有望盈利 

➢ 2026Q1 收入+56%實現 3.051 億美元： 公司核心產品 CARVYKTI®

淨銷售額約 5.97 億美元，同比增長 62%，環比增長 8%。其中美國市場

增長 36%，美國以外市場受新進入義大利、波蘭、捷克共和國和澳大利

亞等市場推動，增長高達 222%。公司淨虧損大幅收窄至 5430 萬美元，

同比改善 46.7%，調整後淨虧損為 1050 萬美元，同比改善 61%。截至

季末，公司持有現金及定期存款 10.61 億美元且無長期債務，預計

2026 年可實現整體盈利。26 年 Q1 公司由於新投入工廠的大量一次性

費用，導致毛利率只有 42%，但毛利率有望在第二季度恢復至 50%+。

公司於 26 年 4 月獲得楊森 5500 萬美元的里程碑付款。 

➢ 最新融資及里程碑付款進展：6 月公司完成了一輪約 2.26 億美元

的融資，以每份 ADS 29.35 美元的價格發行 770 萬份 ADS，用於全球產

能擴建、新一代 car-t臨床，商業化拓展和補充營運資金。 

➢  DLL3 自體 CAR-T（LB2102）實體瘤 I 期首次人體資料積極，

高劑量組 DCR 達 78.6%：公司與諾華合作的 DLL3 自體 CAR-T 療法

LB2102 在 2026 年 ASCO 公佈首次人體 I 期資料（20 例復發/難治性小

細胞肺癌或大細胞神經內分泌癌），入組病人平均經過了 3.5 線治

療，總體 ORR 為 20%，DCR 達 70%，未發生劑量限制性毒性或治療相關

死亡，CRS 均為低級別，顯示實體瘤中良好的安全性和抗腫瘤活性，支

持後續劑量探索。傳奇已做完一期臨床，後續將轉給諾華。 

➢  體內 CAR-T LB2501 臨床資料積極，禮來/Kelonia 70 億美元

收購案提供估值錨點：公司體內 CAR-TLB2501（基於慢病毒載體的

CD19/CD20 雙靶點療法）治療復發難治性 B 細胞非霍奇金淋巴瘤，在

2026 年 EHA 公佈 I 期資料：高劑量組（6 例）ORR 達 100%（CR 率

83.3%），未觀察到 DLT、SAE 或神經毒性，CRS 均為低級別。傳奇的

Invivo CAR-T 技術平臺、產品進度和卓越療效與禮來 70 億美元收購的

Kelonia 高度相似，該收購對價可以作為 LB2501 估值的重要參考。 

➢ 目標價 41.52美元，評級買入：我們假設 WACC 為 10%，永續增長

3%，對公司進行 DCF 估值，公司重申 carvykti銷售峰值在 50 億美元

+，測算得出合理目標價 41.52 美元，較收市價有 42%的上升空間，

維持買入評級。 
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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