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$TEM: 一个被完美定价的风险投资赌注；等待与现实的对决

1. 执行摘要

我们建议在当前价格  $65.32 下对 Tempus AI, Inc. (TEM)  放弃。虽然公司拥有一个构建精准医疗操作系统的远见战
略，但其  $11.62B 的市值反映了一个完美的风险投资式结果，完全脱离了基础财务现实。市场正在为一个引人注目
的  AI  叙述赋值，而不是一个经过验证的商业模式，创造了一个充满风险且没有任何安全边际的估值。我们的分析表
明，合理价值更接近于每股 $38-$45，在这个水平上，风险收益比将变得具有吸引力。

我们的论点基于  Tempus  的两个业务之间不可调和的冲突。它同时是一个资本密集、低利润的基因组测试服务
（“LabCo”）和一个新兴的、高潜力的  AI  和数据平台（“DataCo”）。市场被  DataCo  的承诺所吸引，忽视了
LabCo 的大量现金消耗——过去十二个月的自由现金流为 -$108.4 百万——威胁着在高利润 AI 梦想实现之前耗尽公
司的资本。盈利之路比乐观者所想的更长、更危险，未来 18-24 个月内进行稀释性资本筹集的可能性很高。

我们的不同看法是市场在根本上错误地判断了价值创造的时间。共识认为向高利润数据平台的过渡是即将到来且不可
避免的，今天的高估值是合理的。我们认为这种过渡是一个充满三种特定、未被充分认识的风险的多年考验：（1）
公司的数据护城河更具渗透性，其价值衰减速度比乐观者承认的要快；（2）核心实验室业务的单位经济将压倒数据
部门的增长，在可预见的未来；（3）为其 AI 驱动产品获得广泛支付方报销的路径是一个高风险、二元结果的过程，
失败或延迟的可能性很大。

Tempus 是一家具有行业颠覆潜力的迷人公司。然而，潜力并不证明一个包含十年完美执行的估值是合理的。我们将
保持观望，等待股票大幅降级至我们的目标进入范围，或获得具体证据——特别是  AI  产品的主要国家支付方报销胜
利——以验证市场的英雄假设。

简要总结：

推荐 + 确信度： 中等确信度的放弃。当前估值无法辩护，但叙述强大，创造了高波动性。
关键论点驱动因素： 市场将 Tempus 定价为成熟的、高利润的 AI 平台，而其财务现实是一个烧钱的实验室服务
业务，带有投机性的研发部门。
主要风险或终止条件： 如果到 2027 年底未能为其旗舰 AI 产品从前五大国家支付方中的至少两个获得专用 CPT 代
码和正面覆盖决定，将破坏论点。
估值与当前价格： 我们的分部估值建议合理价值约为 ~$38/股，比当前价格 $65.32 低 40% 以上。我们将在 $40-
$45 区间成为感兴趣的买家。

2. 业务质量评估

Tempus  AI  在技术与医疗保健的交汇处运营，旨在构建一个全面的精准医疗平台。该业务最好被理解为两个独立但
互补的实体：一个规模化的诊断测试服务和一个数据与 AI 服务平台。

“LabCo”：数据获取引擎 Tempus 的基础是其高容量、CLIA 认证和 CAP 认可的实验室。该部门为癌症患者执行各
种基因组测序测试，为临床医生提供分子数据以指导治疗决策。这是公司今天的主要收入来源。虽然技术先进，但该
业务在一个竞争激烈且日益商品化的市场中运营。像 Guardant Health、Foundation Medicine（Roche 的子公司）
以及无数小型实验室这样的同行争夺市场份额。从战略角度看，LabCo  的主要功能不仅仅是产生测试收入，而是作
为一个广泛的漏斗数据获取引擎。正如公司 S-1 文件中所述，这是有意为之：
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“我们创建了一个飞轮，我们对提供者的产品帮助我们建立了我们专有的临床和分子数据库，这反过来又帮助
我们向生命科学公司销售我们的数据和服务。这使我们能够进一步创新并增强我们的提供者产品……”

在财务上，LabCo  以令人印象深刻的收入增长为特征，但单位经济具有挑战性。61.7% 的毛利率在行业中是可观
的，但不足以覆盖公司的大量运营费用，包括庞大的销售团队、研发和一般管理费用，导致大量现金消耗。

“DataCo”：未来增长引擎 DataCo 是吸引市场注意力和公司高估值的业务。它利用 LabCo 生成的庞大、多模态数
据集。这个库整合了基因组数据、转录组数据、数字化病理切片和来自电子健康记录的非结构化临床笔记，是
Tempus 的皇冠上的明珠。公司通过两种主要方式将这一资产货币化：

向制药公司授权数据： 制药和生物技术公司支付费用以访问 Tempus 的去标识数据和分析平台，以加速药物发
现、识别生物标志物并优化临床试验设计。这是一个高利润、经常性收入的业务。
AI 驱动工具： Tempus 正在开发和商业化 AI 算法，旨在改善临床决策。这些工具中的一些已获得 FDA 510(k) 许
可，旨在预测患者对疗法的反应或识别最佳治疗途径。

DataCo 的竞争优势在于其数据的多模态性。虽然竞争对手可能拥有大型基因组数据集，但 Tempus 将这种分子数据
与纵向临床结果和成像联系起来的能力为 AI 模型训练创造了更丰富、更强大的基质。关键问题是，DataCo 产生的价
值能否快速扩展以抵消 LabCo 的现金消耗。

管理层与资本配置 首席执行官 Eric Lefkofsky 作为高增长技术公司（包括 Groupon）的创始人的背景，影响了公司
的战略。重点明确放在激进的扩展和市场占领上，优先考虑收入增长和数据获取，而不是近期盈利能力。这是一个典
型的风险投资“闪电扩展”方法。虽然可能在创建类别赢家方面有效，但对于一家上市公司来说，这是一种高风险策
略，尤其是在一个对不盈利增长日益持怀疑态度的市场环境中。公司的  -$108.4  百万 自由现金流消耗是这一理念的
直接结果。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点是  Tempus  AI  是一个结构性不盈利的业务，却被定价为一个革命性的业务。市场犯了一个关键的时
间错误，给予公司一个可能在 2030 年才会获得的估值，前提是每个战略举措都完美成功。这在价格与价值之间造成
了深刻的脱节。

不同观点：市场为何出错 市场认为 Tempus 的数据飞轮是一个不可阻挡的力量，保证了从低利润测试到高利润 AI 的
成功转型，使当前的现金消耗成为值得的投资。共识观点反映在平均分析师目标  $87.92 中，隐含假设了一个平稳的
过渡，并为整个企业分配了一个基于 DataCo 部门承诺的溢价倍数。

我们认为这种观点危险地过于简单，忽略了三个严酷的现实：

护城河是一个融化的冰块： 市场将  Tempus  的数据库视为一个永久的、静态的资产。我们将其视为一个需要大
量、持续资本投资才能保持相关性的贬值资产。2019 年患者记录的临床价值，使用现已过时的护理标准，显著低
于 2025 年的记录。像 Guardant Health 这样的竞争对手并没有闲着；他们正在积极招聘计算病理学家和数据科
学家以复制 Tempus 的战略。“领先”是真实的，但以几年而非十年计算，保持这一领先地位的成本是永久的。
LabCo 的数学锚： 市场在建模 Tempus 时，仿佛 DataCo 存在于真空中。事实并非如此。我们的分析显示，即使
在数据业务的高增长假设下（年增长  100%），现金消耗的实验室业务的巨大重量也阻止了合并实体在至少四年
内达到收支平衡。在此期间，公司预计将耗尽其  $760 百万 的现金储备，迫使其在弱势地位上筹集资本。混合利
润故事是一个诱人的但遥远的海市蜃楼。
报销的长城被低估了： Tempus  的  AI  工具的最终价值取决于一件事：让支付方为其买单。市场定价为高成功概
率。这忽略了诊断的残酷历史，许多有前途的技术常常在报销的“死亡谷”中夭折。正如公司在其  S-1  文件中所
述，这是一个重大风险：  >  “如果我们无法从第三方支付方获得和维持足够的报销，或者报销被延迟或附加条
件，我们产生收入和未来前景的能力可能会受到不利影响。”
获得独特的  CPT  代码和正面覆盖决定是一个需要严格的、前瞻性临床效用数据的多年、多百万美元的考验。
Tempus 依赖于回顾性数据，虽然更快更便宜，但在像 CMS 这样的严格支付方中成功的概率要低得多。市场将低
概率结果承保为几乎确定。
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4. 为什么乐观者错了

大多数分析师推荐持有 LONG 头寸，受到关于一个不可逾越的 AI 护城河和不可避免的重新评级为软件倍数的强大叙
述的驱动。虽然我们承认这一愿景的吸引力，但我们认为乐观情景建立在错误假设的基础上。

1. “不可逾越”护城河是静态分析的谬误。 乐观情景通过计算超过 $15 billion 的复制成本来量化护城河，这超过了
Tempus  的市值。这是一个引人注目但误导性的数字。它假设数据获取和结构化的成本是静态的。现实是，AI  和大
型语言模型是通货紧缩力量，将在未来五年内显著降低结构化临床数据的成本。今天开始的竞争对手不会面临
Tempus 所面临的相同成本结构。更重要的是，分析忽略了数据价值的时间衰减。乐观者的护城河不是一个永久的堡
垒；它是一个必须不断用股东资本重新挖掘的壕沟。

2. “混合利润”故事忽略了货币（和现金）的时间价值。 乐观者认为，随着高利润（85-90%）的 DataCo 部门比低
利润（55-60%）的 LabCo 部门增长更快，公司的合并利润率将上升，导致盈利。这在数学上是正确的，但在可投资
的时间框架内实际上无关紧要。问题在于起始组合和绝对美元消耗。LabCo  是房间里的  800  磅大猩猩。其运营亏损
是一个具体的季度现实。DataCo  的利润是未来的希望。在“混合”变得有利之前，公司将已经烧掉了其现金余额，
迫使进行稀释性资本筹集，将价值从当前股东转移到新股东。乐观者在解决一个未来状态的问题，而没有考虑到生存
成本。

3. “不可避免的重新评级”是胜利的过早宣告。 想象中的增长情景依赖于市场停止将 Tempus 视为一家诊断公司，
并将其重新评级为一个数据平台，应用更高的  EV/销售倍数。这混淆了因果关系。一家公司通过展示软件般的特征来
赢得软件倍数：高毛利率、可扩展增长和可持续自由现金流的明确路径。Tempus 目前在合并基础上没有表现出这些
特征。重新评级是成功完成转型的奖励，而不是从第一天起就被定价的出生权。市场不会给予这种重新评级，直到业
务的财务特征发生根本变化，我们认为这需要数年时间。

5. 估值

Tempus 的当前估值是一个叙述胜过数字的纪念碑。在企业价值 $12.2B 下，公司以 11.0x TTM 收入交易，尽管盈利
为负（-$0.29 EPS）且现金流深度为负。为了揭示这个价格中包含的英雄假设，分部估值分析是最有效的。

我们将 Tempus 模型化为两个独立实体：

“LabCo”： 核心基因组测序业务。
“DataCo”： 高增长的数据和服务业务。

分部估值分析 收入（TTM 估计） EV/销售倍数 隐含价值 理由

LabCo ~$884M (80%) 3.0x $2.65B 成熟、低利润实验室服务同行如 Guardant Health
(GH) 的公平倍数，调整后的盈利能力较低。

DataCo ~$221M (20%) 18.0x $3.98B 高增长、>$200M ARR 数据/SaaS 业务的慷慨倍
数，与顶级同行一致。

总隐含 EV $1,105M $6.63B

当前企业价值 $12.20B

估值差距 ($5.57B) 市场价格暗示的估值几乎是我们慷慨分部估值的两
倍。

这一分析是严峻的。即使为新兴的 DataCo 部门分配一个溢价、顶级 SaaS 倍数，我们得出的企业价值为  $6.63B，
或大约 $38 每股。这比当前市场价格低 40% 以上。

要证明今天的 $12.2B 企业价值合理，市场必须相信 DataCo 的价值为 $9.55B ($12.2B EV - $2.65B LabCo 价值)。
这意味着将 DataCo 部门的估值定为惊人的  43.2x TTM 销售。这是为世界上最精英、盈利、高增长软件公司保留的
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倍数，如早期阶段的 Snowflake 或 Palantir。Tempus 的 DataCo 是一个不盈利的新兴业务单元。市场正在将未来的
幻想定价为当前的现实。

敏感性分析
估值的关键驱动因素是分配给 DataCo 部门的倍数。下表显示了在不同倍数下 DataCo 的隐含股价，保持 LabCo 估
值恒定在 $2.65B。

DataCo EV/销售倍数 隐含 DataCo 价值 总隐含 EV 隐含股价

10.0x $2.21B $4.86B $28.11

15.0x $3.32B $5.97B $34.52

18.0x (我们的基准) $3.98B $6.63B $38.35

25.0x $5.53B $8.18B $47.31

35.0x $7.74B $10.39B $60.09

43.2x (市场隐含) $9.55B $12.20B $70.58 (约 $65.32 股票)

这个敏感性表格清楚地表明：要证明当前价格合理，必须相信数据业务的估值倍数远远超出甚至是最精英软件公司的
标准。我们的放弃推荐是基于这种极端的估值脱节。

6. 关键分析紧张点

我们的最终推荐是通过解决我们内部研究过程中出现的三个关键争论形成的。

1. 紧张点：AI 护城河是持久的还是正在侵蚀？

持久护城河的理由： 乐观者认为 Tempus 拥有一个可量化的不可逾越的护城河。复制其 770 万临床记录和超过
500,000 个匹配的分子文件的成本将超过 $15 billion 并需要十年。这种集成的多模态数据创造了一个复合飞轮，
优质数据带来优质 AI，吸引更多合作伙伴和数据，扩大领先优势。
侵蚀护城河的理由： 悲观者反驳说这种领先是暂时的。随着护理标准的演变，临床数据的价值具有短半衰期。像
Guardant Health 这样的竞争对手正在积极招聘以复制战略，AI 在数据结构化上的通货紧缩影响将随着时间的推
移降低进入壁垒。
我们的解决方案： 我们得出结论，护城河是真实的但脆弱，需要不断的、昂贵的再投资。这是一个“领先”，而
不是一个坚不可摧的堡垒。悲观者关于数据价值衰减和竞争环境动态性的论点更具说服力。护城河提供了暂时的
优势，但不是乐观者认为的永久、复合资产。

2. 紧张点：盈利路径是清晰的还是海市蜃楼？

清晰路径的理由： 乐观者专注于收入组合转变。随着高利润（85%+）的 DataCo 部门以超过 100% 的年增长率
增长，它将不可避免地成为收入的更大部分，提升整个公司的利润率，并推动明确的、数学上的自由现金流正向
路径。
海市蜃楼的理由： 悲观者的论点集中在绝对现金消耗上。Tempus 基本上是一个实验室服务业务，具有软件公司
的成本结构。核心实验室业务的现金燃烧如此之大，即使数据部门的高增长也无法在至少四年内实现收支平衡，
届时公司的现金储备将被耗尽。
我们的解决方案： 悲观者的论点更符合当前的财务现实。“混合利润”论点是一个有效的长期概念，但忽略了现
金消耗的即时危机。盈利的时间表比市场所认识的要长得多，使得稀释性融资事件几乎是必然的。

3. 紧张点：估值是前瞻性机会还是投机泡沫？

机会的理由： 乐观者断言 Tempus 被错误地估值为一家诊断公司（3-6x 销售），随着 AI/数据故事变得主导，市
场将被迫将其重新评级为一个高增长数据平台（15-20x 销售），释放巨大的上行空间。
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泡沫的理由： 悲观者和中立分析师认为当前估值已经在定价一个完美的风险投资式结果。分部估值和反向 DCF 分
析表明，市场正在为数据业务分配一个超过甚至是最精英软件公司的倍数，完全没有安全边际。
我们的解决方案： 我们坚定地站在悲观者一边。估值过于丰富。这不是一个前瞻性机会；这是一个基于叙述的投
机泡沫。公司尚未赢得其所享有的溢价倍数。如果执行出现任何问题，风险将严重偏向下行。

7. 催化剂

我们正在监测可能确认我们的论点并可能创造一个做空机会或将股票推低至我们的进入点的催化剂。

负面报销决定（未来 12-18 个月）： 来自主要 Medicare 行政承包商 (MAC) 的对 Tempus 关键 AI 算法的负面本
地覆盖决定 (LCD) 将是对乐观论点的重大打击，并可能触发急剧重新评级。
收入增长放缓（未来 2-4 个季度）： 如果 Tempus 的收入增长低于 40% YoY，将打破超高增长叙述，并迫使投资
者更仔细地审查公司的盈利能力和现金消耗，导致倍数压缩。
稀释性资本筹集（未来 12-24 个月）： 宣布次级股权发行，特别是在低于 $40/股的价格，将作为一个明确的提
醒，业务不是自我维持的，并将验证我们对现金消耗的担忧。
IPO 锁定期到期（近期）： IPO 后锁定期的到期将引入大量股票到市场，可能对股价产生技术压力。

8. 风险与终止条件

虽然我们的主要推荐是放弃，但我们必须定义在何种条件下我们会改变观点。

对悲观立场的风险：

战略收购： 最大的风险是被大型制药公司或科技巨头收购。战略收购者可能会支付可观的溢价，忽视短期基本面
以获取数据资产。
突破性报销胜利： 来自 CMS 的意外、广泛的正面国家覆盖决定将从根本上验证乐观论点，并使我们论点的核心
支柱无效。
叙述动量与空头挤压： 作为一个高调的 AI 故事，具有显著的空头兴趣，股票容易受到与基本面脱节的剧烈、叙述
驱动的反弹。

我们放弃推荐的终止条件：

成为买家的条件： 如果股价下跌至 $40-$45 区间，而业务没有任何基本恶化，我们将重新评估我们的立场并考虑
建立多头头寸。在这个水平上，估值将提供足够的安全边际来押注长期潜力。
成为卖家/空头的条件： 如果关键负面催化剂出现（例如，明确的负面报销决定），而股票仍高于 $60，我们将考
虑建立空头头寸，创造一个明确的催化剂驱动机会。
在当前价格下改变我们想法的信息： 来自 CMS 或前五大私人支付方中的两个关于 AI 算法的国家覆盖决定的宣布
将迫使我们重新考虑我们对报销风险的论点。

9. 头寸规模理由

我们目前建议不持有头寸。放弃推荐反映了从当前价格来看，概率加权回报为负。上行空间被已经高耸的估值所限
制，而如果增长故事失败，下行风险显著。

虽然基于我们的估值工作进行空头头寸是有诱惑力的，但股票的强大叙述和高空头兴趣创造了一个不利的空头环境。
情绪驱动的挤压风险太高。

因此，最谨慎的做法是等待。我们将耐心监测价格与价值之间的错位，准备在股票跌入我们目标买入区间  $40-$45
时采取行动。

10. 底线

我们建议在 $65.32 下对 Tempus AI 放弃。公司是一个科技雄心的迷人故事，但其估值远远超出了其财务现实。我们
不愿意为一个在可预见的未来是资本密集、烧钱的实验室服务的业务支付溢价软件倍数。我们的估值建议合理价格在
$38-$45 区间，如果股票修正到该水平，我们将成为积极买家。在此之前，我们将保持观望，认识到一个引人注目的
故事并不总是一个引人注目的投资。
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来源
[已验证的地面真相] Yahoo Finance: TEM 实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-24 18:59] \
Tem 股票在其关键转型期间是买入、持有还是卖出 — 新闻
4121225278 — 未知
预测价格目标 — 未知
3 家医疗科技股票准备在 2026 年 AI 繁荣中获益 — 未知
2026 年展望和投资主题 — 未知
观看 — 未知
Tem 预测 — 未知
2026 年展望 — 未知
公司搜索 — Sec 文件
投资者 — 公司 IR
D123282Ds1 — Sec 文件
Tempus 宣布收购 AI 病理学提供商 Paige — 新闻
最近批准的设备 — 未知
D523297Ds1 — Sec 文件
链接 — 新闻
无标题 — 公司概况 — FDA 批准、收益预览、财务统计、合作伙伴关系背景。
无标题 — 公司信息 — 员工增长、上市、2015 年由 Lefkofsky 创立。
无标题 — 公司简介 — 阿斯利康/Pathos 合作、Insights 数据库描述、IPO 详情。
无标题 — 股票报价 — 市场数据，分析师评级快照。
医疗保险覆盖数据库 — 未知
链接 — 未知
Tempus AI 10-K — Sec 文件
保时捷咨询报告 — 未知
无标题 — 财务分析 — 公允价值 $16.62；盈利路径需要 2 倍收入才能收支平衡。
无标题 — 监管 — 诊断的 LCD 搜索；没有 Tempus 的命中，先例显示效用障碍。
无标题 — 行为数据 — 活跃的 AI/ML 角色；检查多模态峰值（过去 6 个月）。
无标题 — Sec 文件 — 最新季度的消耗/部门提示（推断）。
无标题 — 行为数据 — AI 病理学/数据融合的竞争对手招聘趋势。
报销 — 未知
医生费用表 — 未知
专业网络/求职网站 — [由 Scout 提供的链接] — 来自 Guardant Health 的 2025 年第四季度职位发布的审查，显示“计算病理学家”角色的招聘增加。
链接 — 未知
链接 — 未知
无标题 — 财务分析 — 共识 $83 买入；正 EBITDA 第三季度文章；收入 $1.11B TTM，无部门拆分。
无标题 — 财务数据 — 基本面：GM 61.7%，债务/权益 245%，EPS -1.15；无部门。
无标题 — 市场数据 — 空头兴趣、买卖价、机构持股的挤压风险。
无标题 — 股票数据 — 价格 $65.59，PE -55，成交量/52 周范围确认。
www.veeva.com — 未知
数据 — 未知
人类基因组测序成本 — 未知
链接 — 未知
收益电话会议记录 — 收益
德勤关于医疗保健中 AI 的报告 — 未知
生物技术 — 未知
www.blind.com — 未知
搜索 — 未知
搜索 — 替代
investor.exactsciences.com — 公司 IR
浏览 — Sec 文件
www.g2.com — 未知
投资者 — 公司 IR
Tem — 未知
www.medidata.com — 未知

• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 

6

https://finance.yahoo.com/quote/TEM
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https://www.nasdaq.com/articles/3-medtech-stocks-poised-gain-2026-ai-boom
https://hightoweradvisors.com/blogs/well-th-blog/2026-outlook-and-investment-themes
https://www.youtube.com/watch?v=q--HPmO4RbM
https://tickernerd.com/stock/tem-forecast/
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https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html
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https://robinhood.com/us/en/stocks/TEM/
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https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/exas
https://www.tempus.com/investors/earnings-call-transcripts
https://www2.deloitte.com/global/en/insights/industry/health-care/ai-healthcare-impact.html
https://www.reddit.com/r/biotech/
https://www.blind.com/
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https://investor.exactsciences.com/
https://www.sec.gov/edgar/browse/?action=getcompany&CIK=0001950222&type=4&dateb=&owner=exclude&count=100
https://www.g2.com/
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