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资料来源：Wind 

 美迪西：临床前 CRO 综合服务商 
科创投资手册系列 
美迪西：深耕临床前 CRO 领域 

美迪西专注于临床前 CRO 领域，主要业务包括药物发现与药学研究服务、
和临床前研究服务，2018 年收入占比分别为 56%和 44%。根据招股说明书，
美迪西满足科创板上市条件，本次拟发行股票不超过 1550 万股（不含采用
超额配售选择权发行的股票数量），不低于发行后总股本的 25%。本次募集
资金主要用于现有业务药物发现与药学研究、临床前研究的平台新建项目投
资及补充流动资金。当前，公司业绩增长强劲，2018 年实现收入 3.24 亿元，
同比增长 30.6%，实现归母净利润 0.59 亿元，同比增长 46.8%。 

 

CRO 行业增长稳健，驱动因素较多 

全球 CRO 市场 2017 年规模为 396.3 亿美元，同比增长 11.9%，其中临床
前 CRO 市场 2017 年规模为 156 亿美元（占比约 39.4%），同比增长 9.1%，
驱动因素包括：1）全球创新研发持续加码，在研新药数量快速增长；2）
医药研发成本提升，难度加大，促进外包渗透率逐渐提高；3）全球中小型
生物科技公司蓬勃发展。中国 CRO 市场 2017 年规模为 559 亿元，同比增
长 21.0%，其中临床前 CRO 市场 2017 年规模约为 284 亿元，同比增长
18.6%，驱动因素包括：1）政策利好创新，促进医药外包服务市场扩容；
2）国内低成本优势促进订单跨境转移；3）国内创新产业的崛起。 

 

美迪西：业务布局完善，主营业务处于快速成长期 

公司当前业务涵盖临床前新药研发的全过程，可提供临床前研究的一站式
外包服务。公司质量控制体系优秀（已通过中国 NMPA 的 GLP 认证，同
时达到美国 FDA 的标准），且客户资源丰富（包括武田、强生、葛兰素史
克、罗氏等国际客户和恒瑞医药、扬子江药业、石药集团等国内客户）。公
司主要业务当前处于快速成长期，其中，药物发现与药学研究服务 2018

年实现收入 1.81 亿元，同比增长 32.1%，临床前研究服务 2018 年实现收
入 1.42 亿元，同比增长 28.6%。 

 

美迪西：当前体量较小、增速较快、毛利率较低、人均单产较低 

与行业主要竞争对手药明康德、康龙化成和昭衍新药相比，美迪西当前收
入体量较小（2018 年为 3.2 亿元 VS 药明康德的 96.1 亿元、康龙化成的
29.1 亿元和昭衍新药的 4.1 亿元）、增速较快（2018 年的 30.6% VS 药明
康德的 23.8%、康龙化成的 26.8%、昭衍新药的 35.7%）、毛利率较低（2017

年的 33.79% VS 药明康德的 41.83%、康龙化成的 32.74%、昭衍新药的
56.27%）、人均单产较低（2017 年的 35 万元/人 VS 药明康德的 53 万元
/人、康龙化成的 44 万元/人、昭衍新药的 45 万元/人），仍有较大提升空间。
公司目前已有相对稳定的盈利，建议采用 PE 估值结合 DCF 估值较合理。 

 

风险提示：科创板未能成功上市风险，政策实施进程不达市场预期风险，
市场竞争加剧风险。 
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临床前 CRO 一站式服务商 
 

业绩增长强劲。美迪西成立于 2004 年，致力于为客户提供专业、高效的医药临床前研究

服务。公司业绩增长强劲，2018 年实现收入 3.24 亿元，同比增长 30.6%，实现归母净利

润 0.59 亿元，同比增长 46.8%。 

 

图表1： 2016-2018 年公司收入及增速  图表2： 2016-2018 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

专注于临床前 CRO 服务。公司深耕临床前 CRO 领域，主要业务包括药物发现与药学研

究服务、和临床前研究服务。2018 年，公司药物发现与药学研究服务收入占比为 56.0%，

毛利占比为 59.8%，为公司第一大业务。临床前研究服务为公司第二大业务，2018 年收

入和毛利占比分别为 44.0%和 40.2%。 

 

图表3： 2016-2018 年公司收入拆分  图表4： 2016-2018 年公司毛利拆分 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

高管持股，股权相对集中。截至公司招股说明书披露，CHUN-LIN CHEN（董事兼总经理）、

陈金章（董事长）、陈建煌（董事）三人为公司共同实际控制人（三人为一致行动人），合

计持有公司 42.37%的股份，股权相对集中。 
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图表5： 公司股权结构（截至公司招股书披露） 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

满足科创板上市要求，募集资金主要用于现有业务平台建设。根据招股说明书，美迪西满

足科创板上市条件（预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均为正且累计净利

润不低于人民币 5000 万元，或者预计市值不低于人民币 10 亿元，最近一年净利润为正

且营业收入不低于人民币 1 亿元），本次拟发行股票不超过 1550 万股（不含采用超额配售

选择权发行的股票数量），不低于发行后总股本的 25%。本次募集资金主要用于现有业务

药物发现和药学研究、临床前研究的平台新建项目投资及补充流动资金。 

 

图表6： 公司本次募集资金用途 

项目名称 适用募集资金投入金额(亿元） 金额占比 

创新药研究及国际申报中心之药物发现和药

学研究及申报平台新建项目 

1.50 43% 

创新药研究及国际申报中心之临床前研究及

申报平台新建项目  

0.97 28% 

补充流动资金 1.00 29% 

合计 3.47 100% 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 
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CRO 市场蓬勃发展，驱动因素较多 
 

医药 CRO：社会化、专业化分工的必然产物。随着全球新药研发和销售市场竞争日益激

烈，药物研发的时间成本及支出不断提高。为缩短新药研发周期、降低研发成本和研发风

险，国内外大型制药企业逐渐聚焦核心业务，而将其它业务环节委托给专业的医药研发生

产服务企业。自此，医药外包行业应运而生。医药外包行业涉及药品生命周期的各个主要

阶段，按照服务内容的不同主要分为 CRO（Contract Research Organization）、CMO

（Contract Manufacturing Organization）和 CSO（Contract Sales Organization）三类，

其中 CRO 又分为临床前 CRO 和临床 CRO。 

 

图表7： 医药外包行业产业链 

 

资料来源：药明康德招股说明书，康哲药业招股说明书，华泰证券研究所 

 

全球 CRO 市场：成熟行业，平稳增长 

 

全球市场增长平稳，驱动因素较多。根据 Frost & Sullivan 数据，全球 CRO 市场 2017 年

规模为 396.3 亿美元，同比增长 11.9%，其中临床前 CRO 市场 2017 年规模为 156 亿美

元（占比约 39.4%），同比增长 9.1%。全球 CRO 市场近年增长的主要驱动因素如下： 

 

图表8： 全球 CRO 市场规模及增速  图表9： 全球临床前 CRO 市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

1）创新研发持续加码。全球创新药研发投入近年呈现平稳增长态势，已从 2009 年全球经

济危机的低谷中复苏。Evaluate Pharma 数据显示，2017 年全球医药研发投入约 1470 亿

美元，2011-2017 年复合增速约 2%。分析在研新药数量可发现，2017 年全球在研新药共

13454 个，相比 2013 年的 8837 有显著增长，研发创新明显提速。另外，近年全球大量

创新药专利到期，销售额的断崖式下滑倒逼药企加速创新研发，利于外包市场扩容。 
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图表10： 2004-2017 年全球医药研发投入及增速 

 

资料来源：Evaluate Pharma，华泰证券研究所 

 

图表11： 2013-2017 年全球在研新药（分子）数量 

 

资料来源：Evaluate Pharma，华泰证券研究所 

 

图表12： 2004-2017 年全球创新药专利到期后对销售额的影响 

 

资料来源：Evaluate Pharma，华泰证券研究所 

 

2）医药研发成本提升，难度加大，促进外包渗透率逐渐提高。近年来，由于大部分发现

的可以用药的蛋白质已开发殆尽，新药研发日益困难。Evaluate Pharma 数据显示，全球

新药开发的平均成本从 20 世纪 70 年代的 1.8 亿美元上涨到 90 年代的 10 亿美元，近些

年更是接近 26 亿美元，但新药研发的累计成功率却不断下降。在此背景下，药企外包诉

求不断提升，CRO 行业的渗透率不断提高（从 2006 年的 18%提升到 2015 年的 44%）。 
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图表13： 全球新药从研发到批准上市平均费用变化  图表14： 全球新药研发临床 I 期至 III 期的累计成功率 

 

 

 

资料来源：Pharma Projects (2017.1)，Evaluate Pharma，华泰证券研究所  资料来源：Pharma Projects (2017.1)，Evaluate pharma，华泰证券研究所 

 

图表15： 全球 CRO 行业渗透率变化 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

3）全球中小型生物科技公司蓬勃发展。近年来，全球中小型生物科技类公司蓬勃发展。

2015-2017年，全球在研的新药项目中，来自中小型药企的比例分别为 84%、74%和 78%。

与传统药企不同，中小型生物科技类公司一般规模较小、资金较少，不具备全流程自主开

发的设备与资金条件，一般更倾向于与 CRO 公司进行合作。 

 

图表16： 2015-2017 年全球不同规模企业在研药物数量占比 

 

资料来源：Syneos 官网，华泰证券研究所 

 

全球市场相对分散。2016 年，全球 CRO 市场前十名企业合计占有约 44%的份额，其中

排名第一的昆泰仅占有约 10%的份额，行业相对分散。 
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图表17： 2016 年全球 CRO 市场竞争格局  

 

资料来源：NMPA，南方所，华泰证券研究所 

 

中国 CRO 市场：朝阳行业，快速增长 

 

中国市场快速增长，驱动因素多样。根据南方所数据，中国 CRO 市场 2017 年规模为 559

亿元，同比增长21.0%，其中临床前CRO市场2017年规模约为284亿元，同比增长18.6%。

国内 CRO 市场近年增长的主要驱动因素如下： 

 

图表18： 中国 CRO 市场规模及增速  图表19： 中国临床前 CRO 市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：南方所，国家统计局、全国医药技术市场协会，华泰证券研究所  注：根据每年的美元兑人民币平均汇率计算（原始数据单位为美元） 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

1）政策利好创新，推动医药外包服务市场扩容。国家近年鼓励创新，发布多项文件加速

优先审评、药品上市许可持有人制度（MAH）等政策落地，这些政策对医药外包市场的扩

容有较大正向影响。 

 

图表20： 2015 年至今国家鼓励药品创新及 MAH 政策汇总 

时间 部门 政策或事件 主要内容 

2015.8 国务院 《关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见》 优化药品审评审批流程，加快药品审评审批速度 

2017.6 ICH 中国成为 ICH（人用药物注册技术要 

求国际协调会）成员 

CFDA正式与国际标准接轨，参与到全球的药品审批和监管体系， 

有助于促进中国药物研发的创新，提高药品质量和标准 

2017.8 CFDA 《关于推进药品上市许可持有人制度（MAH）试点工作 

有关事项的通知》 

药品的所有者与生产者得以合法分离，持有药品上市许可的企业 

可以自行生产，也可将产品委托给具备 GMP条件的生产商生产 

2017.10 国务院 《关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗器械创新的意见》 鼓励支持中国创新药品和器械的发展 

2017.12 CFDA 《关于鼓励药品创新实行优先审评审批的意见》 明确了优先审评审批的范围、程序和工作要求 

资料来源：各政府网站，华泰证券研究所 
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2）低成本优势促进订单跨境转移，中国有望优先获益。根据 Converg Ex 集团 2013 年

发布的关于各国平均时薪的报告，中国的平均时薪为 0.80 美元，远低于澳大利亚（16.68

美元）、英国（12.09 美元）、美国（7.25 美元）的水平。上海医药研究临床中心的数据显

示，相比西方发达国家，我国医药企业在研发生产上具有明显成本优势（低约 30%-60%），

有望促进 CRO 订单跨境转移。 

  

图表21： 2013 年各国平均时薪比较 

 

资料来源：Converg Ex 集团报告，华泰证券研究所 

 

图表22： 中国医药研发生产具有成本优势 

试验阶段 试验项目 中国试验成本低于西方发达国家比例 

临床前试验 化合物筛选 30%-60% 

 毒理实验 30% 

 药物实验 30% 

临床试验 I 期临床 30%-60% 

 II-III 期临床 30%-60% 

CMO 研发生产 30%-50% 

资料来源：上海医药研究临床中心，Frost &Sullivan，华泰证券研究所 

 

3）国内创新产业的崛起。从“me too”到“me better”，再到“best/first in class”，我国

的医药创新已经迎来了崭新的时代，恒瑞医药、石药集团、百济神州等公司通过研发构建

了强大的研发管线。 

 

图表23： 恒瑞医药研发管线（截至 2019 年 4 月 4 日） 

 

资料来源：恒瑞医药公司官网，恒瑞医药公司公告，华泰证券研究所 
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美迪西：布局全面的临床前 CRO 服务商 
 

专注临床前 CRO，业务布局全面。公司当前业务涵盖医药临床前新药研究的全过程，主

要包括药物发现、药学研究和临床前研究。其中药物发现研发服务包括蛋白靶标验证、构

生物学、化学合成、化合物活性筛选及优化；药学研究包括原料药与制剂工艺研究、质量

标准和稳定性研究；临床前研究包括药效学、药代动力学、毒理学安全性评价研究等。公

司业务布局全面，可提供临床前一站式研发服务。 

 

图表24： 美迪西业务领域一览 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

包含 FTE 和 FFS 两种盈利模式。公司接受客户委托，依据客户需求开展新药研究服务，

当前的盈利模式主要有两种，包括按照工作时间收费的 FTE 模式（全职人力工时结算模

式）和按照服务成果收费的 FFS 模式（按服务成果结算模式）。 

 

图表25： 公司主要盈利模式 

收费模式 全称 主要特点 

FTE 模式 全职人力工时结算模式 按当月提供 的 FTE 个数和约定的 FTE 价格计算，1 个 FTE 指一个人员全部法 

定工作时间都用于本项目 

FFS 模式 按服务成果结算模式 根据客户对最终试验结果的要求拟定具体的试验方案，或者按照客户的要求或初拟的 

实验方案进行实验，并将试验的结果在约定的研发周期内递交给客户。收取的费用 

取决于具体实验的类别、方法和待测化合物数量等 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

质量控制体系优秀，客户资源丰富。GLP 认证是药物安全性评价领域重要壁垒。公司目前

已通过了中国 NMPA 的 GLP 认证，同时达到美国 FDA 的标准，为国内极少数能够承担 8 

类研究项目并达到美国 FDA 标准的 GLP 研究机构。经过多年积累，公司已具备丰富的客

户资源，包括武田、强生、葛兰素史克、罗氏、吉利德等国际客户和恒瑞医药、扬子江药

业、石药集团等国内客户。 

 

图表26： 公司主要客户一览 

分类 名单 

国内客户 恒瑞医药、扬子江药业、石药集团、华海药业、众生药业、济民可信等国内著名大型药企， 

以及广州百奥泰、信达生物、杭州多禧、北京思路迪、亚盛医药等生物科技公司 

国际客户 武田制药、强生制药、葛兰素史克、罗氏制药、吉利德科学公司、路德维希癌症研究所等 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 
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主营业务处于快速成长期。公司主要业务包括药物发现与药学研究服务、和临床前研究服

务，当前都处于快速成长期。其中，药物发现与药学研究服务 2018 年实现收入 1.81 亿元，

同比增长 32.1%，临床前研究服务 2018 年实现收入 1.42 亿元，同比增长 28.6%。 

 

图表27： 2016-2018 年公司药物发现与药学研究收入及增速  图表28： 2016-2018 年公司临床前研究收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

美迪西：当前体量较小、增速较快、毛利率较低、人均单产较低。与行业主要竞争对手药

明康德、康龙化成和昭衍新药相比，美迪西当前收入体量较小（2018 年为 3.2 亿元 VS 药

明康德的 96.1 亿元、康龙化成的 29.1 亿元和昭衍新药的 4.1 亿元）、增速较快（2018 年

的 30.6% VS 药明康德的 23.8%、康龙化成的 26.8%、昭衍新药的 35.7%）、毛利率较低

（2017年的 33.79% VS 药明康德的 41.83%、康龙化成的 32.74%、昭衍新药的 56.27%）、

人均单产较低（2017 年的 35 万元/人 VS 药明康德的 53 万元/人、康龙化成的 44 万元/

人、昭衍新药的 45 万元/人），但业务涉及范围基本不输主要竞争对手。 

 

图表29： 各公司业务领域对比  

 

注：灰色区域代表公司业务涉及该领域 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 
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图表30： 2018 年各公司收入对比  图表31： 2018 年各公司收入增速对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所  资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 

图表32： 2017 年各公司人均单产对比（总收入/员工总数）  图表33： 2017 年各公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所  资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 
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行业竞争对手和估值  
 

聚焦临床前 CRO 领域。公司当前业务主要聚焦临床前 CRO 领域，行业主要竞争对手包

括药明康德、康龙化成、昭衍新药等： 

 

药明康德：药明康德 2000 年成立，2018 年在上交所上市，可提供小分子化学药物的发现、

研发及生产的全方位、一体化平台服务，并在境外提供医疗器械检测及境外精准医疗研发

生产服务，是全球领先的医药 CRO 服务商。2018 年，药明康德实现收入 96.14 亿元，同

比增长 23.80%，实现归母净利润 22.61 亿元，同比增长 84.24%。 

 

图表34： 2014-2018 年药明康德收入及增速  图表35： 2014-2018 年药明康德归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：药明康德公司公告，华泰证券研究所  资料来源：药明康德公司公告，华泰证券研究所 

 

康龙化成：康龙化成成立于 2004 年，2019 年于深交所上市，主要业务包括药物发现与研

究、药物开发及生产等，是国内领先的临床前 CRO 服务商。2018 年，康龙化成实现收入

29.08 亿元，同比增长 26.76%，实现归母净利润 3.39 亿元，同比增长 46.94%。 

 

图表36： 2014-2018 年康龙化成收入及增速  图表37： 2014-2018 年康龙化成归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：康龙化成公司公告，华泰证券研究所  资料来源：康龙化成公司公告，华泰证券研究所 

 

昭衍新药：昭衍新药成立于 1998 年，2017 年于上交所上市，主要从事药物安全性评价及

实验动物饲养和销售业务，是国内药物安全性评价细分领域龙头企业。2018 年，昭衍新

药实现收入 4.09 亿元，同比增长 35.69%，实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 41.72%。 
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图表38： 2014-2018 年昭衍新药收入及增速  图表39： 2014-2018 年昭衍新药归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：昭衍新药公司公告，华泰证券研究所  资料来源：昭衍新药公司公告，华泰证券研究所 

 

可比公司估值：公司目前已有相对稳定的盈利，建议采用 PE 估值结合 DCF 估值较合理。 

根据Wind一致预期，美迪西的A股可比公司 2018-2020年的PE估值均值为 68x/52x/39x，

2018-2020 年的 EPS 平均复合增速约 29.1%，对应 PEG 均值为 1.83。 

 

图表40： 可比公司估值表 

公司名称 收盘价（元） 市值（亿元） 

EPS CAGR（%）

2018-2020E 

        P/E(x) 

PEG  2018E 2019E 2020E 

药明康德 94.22 1,091 23.2 49x 48x 38x 2.06 

康龙化成 42.46 279 37.8 83x 57x 42x 1.52 

昭衍新药 68.28 79 26.4 73x 51x 36x 1.91 

平均   483 29.1 68x 52x 39x 1.83 

盈利预测均来自 Wind 一致预期，PEG=2018E PE/EPS CAGR（2018-2020E）*100；定价日是 2019 年 4 月 3 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示  

 

1） 科创板未能成功上市风险：公司存在未能在科创板成功上市的可能性。 

 

2） 政策实施进程不达市场预期风险：CRO 行业受政策影响较大，近年行业利好政策较多，

促进 CRO 市场逐渐扩容，但存在利好政策实施进程不达市场预期风险。 

 

3）市场竞争加剧风险：国内 CRO 行业参与者较多，未来可能存在市场竞争加剧的风险。 
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附录：公司经营指标概览 
 

图表41： 公司各项业务毛利率   图表42： 公司整体毛利率及净利率  

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

图表43： 公司各项费用率  图表44： 公司 ROE 和 ROA  

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

图表45： 公司资产负债率  

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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