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To bnAb or not to bnAb: 夠長的滾雪道 

重要訊息 

中裕 TMB-365/TMB-380 雙抗體複方組合 1b/2a 先鋒組試驗即將於 9 月揭露

數據，安全性與 PK 為重點，可做為 2b 試驗的劑量參考，並可大略窺知是否

有長效藥物的潛力，儘管廣泛中和性抗體療法可否單獨作為愛滋病長效治療

藥物仍有所討論(To bnAb or not to bnAb)，但從 GSK 與 Gilead 仍積極從事

抗體試驗來看，TMB-365/TMB-380 有機會成為這領域的領先者。 

評論及分析 

廣泛中和抗體長效療法為 HIV 藥物治療兵家之地。廣泛中和性抗體療法可否

單獨作為愛滋病長效治療藥物一直有所討論，反對者認為由於缺乏明確可用

的抗體組合、使用前需進行抗藥性測試，及對 HIV 病毒庫影響有限等因素，

限制了廣泛中和性抗體單獨治療 AIDS 的可能性，但仍看好抗體藥與 ART 合

併使用成為長效型藥物；贊成者認為中和抗體在血液中的濃度半衰期好幾

週，本身就頗具長效治療的優勢，而且靶點專一，副作用較 ART(抗反轉錄

病毒療法)少，只要尋求好的抗體組合，抗體間的協同作用可解決抗藥性的

問題，這就是所謂的治療後控制者 post-treatment controllers，而無論主張

單獨或合併使用廣泛中和性抗體療法，都把相關抗體藥物的尋找視為重中之

重，TMB-365/TMB-380 剛好填補此需求，也勢必引起相關廠商興趣。  

TMB-365/TMB-380 優勢。無論 Gilead 的 3BNC117、10-1074 或 GSK(ViiV 

health)的 N6LS，都以中和病毒為主，中裕的 TMB-365 則是與 T 細胞的 CD4

受體結合，且比 TMB-355 更能應付病毒變異，1b/2a 單劑量試驗將在 9 月

公布 PK 數據，以此決定是否進一步推進至一線長效維持療法，我們預計相

關領域的大藥廠會在 4Q24 前完成授權，因為 9 月後的 2b 試驗病人將在病

毒量下降後停用 ART，只用 TMB-365/TMB-3802b，結果將讓大廠決定會與

ART 療法合併長期使用或單獨使用 TMB-365/TMB-380。 

投資建議 

我們維持中裕「增加持股」評等，以 2028 年 TMB-365/TMB-380 上市，預

估 EPS 9.6 元，折現率 12%，PE 30 倍計算，目標價 163 元。  

投資風險  

TMB-365/TMB-380 臨床試驗結果不如預期。 

增加持股‧維持 
  
收盤價 August 21 (NT$)  112.5 

12 個月目標價 (NT$) 163.0 

前次目標價 (NT$) 195.0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

調降 (%) 16.3 

 

 

 

 

 

 

上漲空間 (%) 44.9 

  

焦點內容  

我們維持中裕「增加持股」評等，目標

價 163 元 ， 理 由 為 ： 看 好  TMB-

365/TMB-380 合併用藥 1b/2a 9 月藥動

數據樂觀，未來極有機會成為一線長效

型抗 HIV 藥物，並在 4Q24 完成授權。 

交易資料表  
市值 : (NT$bn/US$mn) 28.46 / 890 

流通在外股數 (百萬股 ) : 253.0 

  外資持有股數 (百萬股) : 22.78 

3M 平均成交量 (百萬股) : 2.35 

52 週股價 (低 \ 高) (NT$): 54.10 –132.0 

股價表現 3M 6M 12M 

絕對表現 (%) 5.1 60.5 95.7 

相對表現 (%) 3.8 55.2 89.4 

  
每股盈餘 

NT$ 1Q 2Q 3Q 4Q

2022 (0.47)A (0.30)A (0.14)A (0.15)A

2023 (0.32)A (0.19)A (0.11)F (0.01)F

2024 (0.20)F 0.92F (0.15)F 0.98F  
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主要財務數據及估值

Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營業收入 (NT$百萬) 722 413 563 481 1,413
營業毛利 (NT$百萬) 321 84 216 247 1,086
營業利益 (NT$百萬) (133) (486) (192) (176) 490
稅後淨利 (NT$百萬) (183) (471) (269) (158) 409
每股盈餘 (NT$) (0.73) (1.87) (1.07) (0.62) 1.62
每股現金股利 (NT$) -              -             -             -            -            
每股盈餘成長率 (%) (68.3) 156.8 (42.8) (41.5) 0.0
本益比 (x) N.A. N.A. N.A. N.A. 69.5
股價淨值比 (x) 8.3 9.7 10.5 11.1 9.6
EV/EBITDA (x) 3,595.4 N.A. N.A. 171.2 32.7
淨負債比率 (%) Net cash Net cash 17.0 Net cash Net cash
殖利率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
股東權益報酬率 (%) (5.2) (14.8) (9.5) (6.0) 14.8  
資料來源：公司資料，凱基 

http://www.efa.biz/
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長效型維持療法逐漸成為新主流。長效抗逆轉錄病毒藥物已成為 HIV 感染者

令人期待的治療選項。與每日口服療法相比，長效方案可以改善給藥的順從

性、便利性、耐受性和成本。避免口服治療相關的恥辱感，提高依從性；

Cabenuva 為 Cabotegravir 與 rilpivirine 的組合，是注射型的 HIV 小分子治

療藥物，2021 1 月獲得 FDA 批准每月使用一次，2022 2 月核准每 2 個月使

用一次，市場預估 2026 可達銷售額 24 億美元，相較於 Cabotegravir，中

裕的抗體藥物專一性更高，副作用更少，更不會產生抗藥性，也沒有肌肉注

射的疼痛感，TMB-365/TMB-380 較 Cabotegravir 有更大優勢。 
 

圖 1: TMB-365/TMB-380 2028 上市 

預估毛利變化，百萬元(右軸)；治療人數(左軸) 
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資料來源：凱基預估 

 
圖 2: 對標藥物 Cabenuva 成長快速，市場預估 2026 年銷售額美金 24 億元 
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資料來源：Seeking Alpha 

 
圖 3: 何大一博士改良後的 TMB355(即 TMB365)有更低的抗藥性 

 
TMB-365 與 CD4 受體的結合能力與 TMB-355 非常類似。改良的 TMB-355 (TMB-365)在單株抗體的輕鏈第 52 個胺基酸上，

加上一個多醣 (圖中藍色分子)，不管 HIV-1 的 gp120 V5 上是否有多醣，都會產生立體障礙，進而阻止 HIV-1 感染 T 細胞。 

資料來源：Nat Biotechnol. Author manuscript; available in PMC 2014 May 1 
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圖 4: TMB-365 較前一代 TMB-355 效力更強、活性範圍更廣 

 
相較於 TMB-355 (Ibalizumab)、PG9、或其他可以中和 HIV gp120 的抗體 (如 VRC01, NIH45)，TMB-365(桃紅色:LM-
52)具有更強的效力 (IC50 更低)與更廣的抗病毒活性範圍 (% coverage)。 

資料來源：Nat Biotechnol. Author manuscript; available in PMC 2014 May 1 
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圖 5: 公司概況  圖 6: TrogarzoTM 

中裕新藥成立於 2007 年 9 月 4 日，願景是成為以創新為本，

專精於 HIV 治療之世界級生技企業。公司 2007 年與

Genentech 簽訂 Ibalizumab ( 亦稱 TMB-355) 授權合約。

TrogarzoTM, 也就是 TMB-355,已經在 2018 年 3 月 7 日取得藥

證，早於預期的 4 月 3 日。TrogarzoTM
的終端售價為一年 11.8

萬美金。TrogarzoTM
已在美國上市，歐盟也在 9 月 27 日授予

藥證核可。 

  

 

資料來源：凱基  資料來源：公司資料；凱基 

 

圖 7: 季營業收入  圖 8: 每股盈利 

季營業收入，百萬元   每股盈利，元 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 

 

圖 9: 毛利率  圖 10: 潤泰集團與台灣政府為主要股東 

毛利率，百分比  持股比例，百分比 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 

 

圖 11: 營業利潤率  圖 12: 股價淨值比 

營業利潤率，百分比  股價淨值比，倍 
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資料來源：凱基  資料來源：凱基 
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損益表

季度 年度

Mar-23A Jun-23A Sep-23F Dec-23F Mar-24F Jun-24F Sep-24F Dec-24F Dec-22A Dec-23F Dec-24F

損益表  (NT$百萬)

營業收入 72 104 126 179 157 517 196 543 563 481 1,413

營業成本 (27) (70) (57) (81) (70) (78) (88) (90) (347) (235) (326)

營業毛利 45 34 69 99 86 439 108 453 216 247 1,086

營業費用 (116) (99) (104) (104) (141) (155) (151) (149) (408) (423) (596)

營業利益 (71) (65) (34) (5) (55) 285 (43) 304 (192) (176) 490

折舊 (14) (14) (29) (58) (25) (25) (25) (25) (58) (115) (101)

攤提 (25) (25) (52) (106) (46) (46) (46) (46) (99) (208) (183)

EBITDA (32) (26) 46 159 16 355 28 375 (35) 146 774

利息收入 2 2 1 1 2 2 2 2 4 7 6

投資利益淨額 -            -          -         -         -          -         -         -         -           -         -         

其他營業外收入 6 20 7 7 6 7 7 7 69 39 27

總營業外收入 7 22 9 8 8 9 8 9 73 46 34

利息費用 (4) (4) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (10) (13) (13)

投資損失 -            -          -         -         -          -         -         -         -           -         -         

其他營業外費用 (14) (0) 1 (1) 1 (0) 0 (0) (140) (14) 0

總營業外費用 (17) (4) (2) (4) (3) (4) (3) (4) (150) (27) (13)

稅前純益 (81) (48) (27) (2) (50) 290 (37) 309 (269) (158) 511

所得稅費用[利益] -            -          -         -         -          (58) -         (62) -           -         (102)

少數股東損益 -            -          -         -         -          -         -         -         -           -         -         

非常項目前稅後純益 (81) (48) (27) (2) (50) 232 (37) 247 (269) (158) 409

非常項目 -            (0) -         0 -          -         -         -         -           -         -         

稅後淨利 (81) (48) (27) (2) (50) 232 (37) 247 (269) (158) 409

每股盈餘 (NT$) (0.32) (0.19) (0.11) (0.01) (0.20) 0.92 (0.15) 0.98 (1.07) (0.62) 1.62

獲利率 (%)

營業毛利率 62.6 32.5 55.0 55.0 55.0 84.9 55.0 83.5 38.3 51.3 76.9

營業利益率 (99.1) (62.6) (27.3) (3.0) (35.3) 55.0 (22.0) 56.0 (34.1) (36.6) 34.7

EBITDA Margin (44.6) (25.4) 36.6 88.5 10.0 68.7 14.2 69.1 (6.3) 30.4 54.8

稅前純益率 (112.6) (45.9) (21.7) (0.9) (31.8) 56.0 (19.1) 56.9 (47.8) (32.8) 36.2

稅後純益率 (112.6) (45.9) (21.7) (0.9) (31.8) 44.8 (19.1) 45.5 (47.8) (32.8) 29.0

季成長率 (%)

營業收入 (78.0) 45.3 21.0 42.1 (12.6) 230.4 (62.2) 177.2

營業毛利 (65.6) (24.6) 104.7 42.1 (12.6) 410.0 (75.5) 320.8

營業收益增長 (380.9) (8.2) (47.3) (84.3) 918.2 (115.1)

EBITDA (149.7) (17.3) 243.1 (90.1) 2171.6 (92.2) 1247.1

稅前純益 113.9 (40.8) (42.8) (93.9) 2903.0 (112.9)

稅後純益 113.9 (40.8) (42.8) (93.9) 2903.0 (116.2)

年成長率 (%)

營業收入 76.5 5.0 30.6 (45.1) 118.2 396.4 55.3 203.0 36.2 (14.5) 193.5

營業毛利 7397.3 (32.9) 104.5 (24.6) 91.8 1196.4 55.3 359.9 156.9 14.4 340.3

營業收益 (30.4) 17.5 (42.0) (121.4) (22.4) 25.0 (60.6) (8.1)

EBITDA (49.3) 61.1 146.0 (39.8) 136.5 (89.3) 429.0

稅前純益 (32.5) (36.9) (24.0) (95.6) (38.3) 37.0 (42.8) (41.5)

稅後純益 (32.5) (36.9) (24.0) (95.6) (38.3) 37.0 (42.8) (41.5)  

            

資料來源：公司資料，凱基 
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資產負債表 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
資產總額 5,196 4,611 4,101 3,943 4,352
流動資產 2,778 2,335 2,165 2,230 2,822
  現金及短期投資 572 961 645 1,978 2,091
  存貨 1,260 1,168 1,382 129 446
  應收帳款及票據 269 158 98 84 246
  其他流動資產 677 48 39 39 39
非流動資產 2,418 2,276 1,936 1,714 1,530
  長期投資 406 435 246 246 246
  固定資產 1,032 980 928 913 913
  什項資產 980 861 762 555 372
負債總額 1,780 1,669 1,386 1,386 1,386
流動負債 462 225 330 489 436
  應付帳款及票據 6 123 0 0 0
  短期借款 -           -              214 374 321
  什項負債 455 102 115 115 115
長期負債 1,319 1,444 1,056 897 950
  長期借款 536 536 522 362 415
  其他負債及準備 783 908 535 535 535
股東權益總額 3,416 2,942 2,715 2,557 2,966
  普通股本 2,522 2,523 2,526 2,526 2,526
  保留盈餘 (3,921) (471) (740) (898) (489)
  少數股東權益 -           -              -           -           -           
  優先股股東資金 -           -              -           -           -            
 

主要財務比率
Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F

年成長率

  營業收入 2.6% (42.8%) 36.2% (14.5%) 193.5%
  營業收益增長 (66.0%) 266.4% (60.6%) (8.1%)
  EBITDA (4795.3%) (89.3%) 429.0%
  稅後純益 (68.3%) 156.9% (42.8%) (41.5%)
  每股盈餘成長率 (68.3%) 156.8% (42.8%) (41.5%)
獲利能力分析

  營業毛利率 44.5% 20.3% 38.3% 51.3% 76.9%
  營業利益率 (18.4%) (117.6%) (34.1%) (36.6%) 34.7%
  EBITDA Margin 1.0% (79.7%) (6.3%) 30.4% 54.8%
  稅後純益率 (25.4%) (113.9%) (47.8%) (32.8%) 29.0%
  平均資產報酬率 (3.7%) (9.6%) (6.2%) (3.9%) 9.9%
  股東權益報酬率 (5.2%) (14.8%) (9.5%) (6.0%) 14.8%
穩定 \ 償債能力分析

  毛負債比率 (%) 15.7% 18.2% 27.1% 28.8% 24.8%
  淨負債比率 Net cash Net cash 17.0% Net cash Net cash
  利息保障倍數 (x) (43.8) (62.3) (25.7) (10.9) 40.2
  利息及短期債保障倍數 (x) 1.0 1.0 5.1 (0.8) 0.6
  Cash Flow Int. Coverage (x) (49.4) (28.4) (59.9) 108.0 16.4
  Cash Flow/Int. & ST Debt (x) (49.4) (28.4) (2.7) 3.7 0.6
  流動比率 (x) 6.0 10.4 6.6 4.6 6.5
  速動比率 (x) 3.3 5.2 2.4 4.3 5.4
  淨負債 (NT$百萬) (36) (16) 462 (871) (984)
每股資料分析

  每股盈餘 (NT$) (0.73) (1.87) (1.07) (0.62) 1.62
  每股現金盈餘 (NT$) (0.80) (0.84) (2.40) 5.67 0.84
  每股淨值 (NT$) 13.54 11.66 10.75 10.13 11.75
  調整後每股淨值 (NT$) 13.54 11.66 10.76 10.13 11.75
  每股營收 (NT$) 2.86 1.64 2.23 1.91 5.59
  EBITDA/Share (NT$) 0.03 (1.31) (0.14) 0.58 3.06
  每股現金股利 (NT$) -           -              -           -           -           
資產運用狀況

  資產周轉率 (x) 0.15 0.08 0.13 0.12 0.34
  應收帳款周轉天數 136.2 139.3 63.7 63.7 63.7
  存貨周轉天數 1,148.9 1,294.1 1,452.6 200.0 500.0
  應付帳款周轉天數 5.6 135.8 0.1 0.1 0.1
  現金轉換周轉天數 1,279.5 1,297.6 1,516.2 263.6 563.6  
資料來源：公司資料，凱基 

 

損益表 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營業收入 722 413 563 481 1,413
  營業成本 (401) (329) (347) (235) (326)
營業毛利 321 84 216 247 1,086
  營業費用 (454) (570) (408) (423) (596)
營業利益 (133) (486) (192) (176) 490
總營業外收入 26 54 73 46 34
  利息收入 8 4 4 7 6
  投資利益淨額 -           -              -           -           -           
  其他營業外收入 17 50 69 39 27
總營業外費用 (76) (38) (150) (27) (13)
  利息費用 (4) (7) (10) (13) (13)
  投資損失 -           -              -           -           -           
  其他營業外費用 (72) (31) (140) (14) 0
稅前純益 (183) (471) (269) (158) 511
  所得稅費用[利益] -           -              -           -           (102)
  少數股東損益 -           -              -           -           -           
  非常項目 -           -              -           -           -           
稅後淨利 (183) (471) (269) (158) 409
EBITDA 7 (330) (35) 146 774
  每股盈餘 (NT$) (0.73) (1.87) (1.07) (0.62) 1.62  
 

現金流量 
NT$百萬 Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F
營運活動之現金流量 (202) (211) (605) 1,433 213
  本期純益 (183) (471) (269) (158) 409
  折舊及攤提 140 157 156 323 283
  本期運用資金變動 (572) 319 (277) 1,268 (479)
  其他營業資產及負債變動 414 (216) (215) -           -           
投資活動之現金流量 (109) 191 106 (100) (100)
  投資用短期投資出售[新購] -           (18) 14
  本期長期投資變動 -           -              -           -           -           
  資本支出淨額 (54) (10) (4) (100) (100)
  其他資產變動 (56) 219 96 (0) (0)
自由現金流 (711) (119) (414) 1,107 (86)
融資活動之現金流量 536 3 208 -          -          
  短期借款變動 -           -              200
  長期借款變動 536 -              -           -           -           
  現金増資 -           -              -           
  已支付普通股股息 -           -              -           -           -           
  其他融資現金流 0 3 8 -           -           
匯率影響數 (6) (3) 13
本期產生現金流量 219 (20) (278) 1,333 113
  購併公司之現金餘額 -           -              -            
 

投資回報率
Dec-20A Dec-21A Dec-22A Dec-23F Dec-24F

  1 - 營業成本/營業收入 44.5% 20.3% 38.3% 51.3% 76.9%
  - 銷管費用/營業收入 62.8% 137.9% 72.4% 87.9% 42.2%
= 營業利益率 (18.4%) (117.6%) (34.1%) (36.6%) 34.7%
  

  1 / (營業運用資金/營業收入 2.4 2.8 2.5 0.3 0.4
  + 淨固定資產/營業收入 1.4 2.4 1.6 1.9 0.6
  + 什項資產/營業收入) 1.4 2.1 1.4 1.2 0.3
= 資本周轉率 0.2 0.1 0.2 0.3 0.7
  

  營業利益率 (18.4%) (117.6%) (34.1%) (36.6%) 34.7%
  x 資本周轉率 0.2 0.1 0.2 0.3 0.7
  x (1 - 有效現金稅率) 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 80.0%
= 稅後 ROIC (3.5%) (16.3%) (6.2%) (11.0%) 20.6%  
資料來源：公司資料，凱基 
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評級及目標價

增加持股 持有 降低持股 受法規限制未評等 未評等

 

日期 評級 目標價 收盤價

2023-03-22 增加持股 194.7 79.5

2022-03-09 持有 59.0 62.8

2021-09-23 持有 65.0 73.9

2021-06-01 持有 66.0 72.8

2021-05-07 持有 66.0 69.4

2020-08-26 持有 119.0 111.5
 

資料來源：TEJ，凱基 

 
 

 

凱基證券集團據點 中國          上海 上海市靜安區南京西路 1601 號越洋國際廣場 1507 室 
郵政編號：200040 

 台灣          台北 104 台北市明水路 700 號 
電話 886.2.2181.8888‧傳真 886.2.8501.1691 

 香港 香港灣仔港灣道十八號中環廣場四十一樓 
電話 852.2878.6888‧傳真 852.2878.6800 

 泰國          曼谷 8th - 11th floors, Asia Centre Building  
173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 
電話 66.2658.8888‧傳真 66.2658.8014 

 新加坡 珊頓大道 4 號#13-01 新交所第二大廈 
郵政編號：068807 
電話 65.6202.1188‧傳真 65.6534.4826 

 印尼 Sona Topas Tower Fl.11 Jl. Jend. Sudirman kav.26 JakartaSelatan 12920 Indonesia  

電話 62 21 250 6337 

股價說明 等級 定義 

 增加持股 (OP) 對個股持正面看法，預期個股未來十二個月的表現超越凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 持有 (N) 對個股持中性看法，預期個股未來十二個月的表現符合凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 降低持股 (U) 對個股持負面看法，預期個股未來十二個月的表現低於凱基證券集團所追蹤的相關市場的總報

酬。 

 未評等 (NR) 凱基證券未對該個股加以評等。 

 受法規限制 

未評等 (R) 

受凱基證券集團內部政策和/或相關法令限制使凱基證券集團無法進行某些形式的資訊交流，其

中包括提供評等給投資人參考。 

  *總報酬 = (十二個月目標價-現價)/現價 

免責聲明 凱基證券投資顧問股份有限公司（以下簡稱本公司）為開發金控集團之成員。本報告之內容皆來自本公司認可之資料來

源，但不保證其完整性及精確性。報告內容所提及之各項業務、財務等相關檔案資料及所有的意見及預估皆基於本公司

於特定日期所做之判斷，故有其時效性限制，邇後若有變更時，本公司將不做預告或更新。本報告內容僅供參考，並不

提供或遊說客戶為買賣股票之投資依據。投資人應審慎考量本身之投資風險，並就投資結果自行負責。本公司及所屬集

團成員，暨其主管或員工皆有可能持有報告中所提及的證券。本公司及所屬集團成員並可能經常提供投資銀行或其他服

務給報告中提及之公司或向其爭取相關業務。本報告之著作權為本公司所有，非經本公司同意，本報告全文或部份內

容，不得以任何形式或方式引用、轉載或轉寄。 

 


