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本报告结论：行业继续维持高景气度中，中长期继续战略性推荐

 行业继续维持高景气度：参照核心跟踪指标（美国FDA新药获批数量、国内CDE受理新药临床申报数量，以
及全球TOP 15跨国药企研发投入及美国一级医疗健康投融资增长情况、国内A股存量药企研发投入，及核心
Biotech企业研发投入），整体维持判断全球及国内医疗健康研发投入继续维持高景气度。

 商务部数据验证全球疫情下全球产能转移趋势加快：根据商务部公布的生物医药技术研发外包离岸执行额，
2020年前7个月为228.6亿元，同比增长25.6%，同时参考验证药明康德、康龙化成、博腾股份等公司海外业
务增长情况，整体判断海外疫情爆发下、全球创新药产业链（尤其是药物发现）加速向中国转移。

 A+H核心CXO公司中报继续呈现高景气度、Q2相对Q1受新冠疫情影响明显恢复：

 13家A+H CXO公司（包括CRO和CMO公司）合计实现营业收入173.8亿元，同比增长25.7%，整体继续
维持高景气度；受新冠疫情影响，CXO公司延期复工及影响收入确认交割，尤其是Q1影响明显，Q2已
呈现逐渐恢复的趋势，即Q2单季度营业收入同比增长为31.5%，相对Q1的16.1%呈现明显加快。

 分业务来看：临床前研究（包括药物发现）、CDMO业务2020年上半年受疫情影响较小或基本消除；临
床CRO业务受国内外新冠疫情影响，增速上略有放缓，但从在手订单角度仍然呈现高景气度。

 投资建议：参照全球核心跟踪指标及商务部数据验证全球创新药产业链加速向中国转移，预期CXO行业未
来3~5年将继续维持行业高景气度，继续推荐药明康德、美迪西、量子生物、泰格医药等。

 风险提示：新冠疫情进展具有不确定性；相关公司海外并购及业务拓展具有不确定性；核心管理层及核心技
术人员流失的风险。
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全球创新需求依然处于高点上
 2020年美国创新药获批数量有望达前期新高：截止2020年8月底，FDA已获批新药38个，相对2019年同期的26个和2018年
同期的35个，均创历史新高。且考虑到2019年底提交NDA的高潮，即约至少有13个优先审评品种在8月，以及有10个标准
审评品种在12月，所以2020年新药获批数量有望破历史新高。

 国内CDE新药临床受理品种数量依然处于上升中：2020年上半年有111个1类化学药和91个治疗性生物制品申报临床试验，
相对2019年同期依然处于上升趋势，尤其是生物药品种上升明显。

图：美国FDA获批新药情况 图：国内CDE临床申报受理情况

资料来源：FDA官网，华西证券研究所 资料来源：米内网，华西证券研究所
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全球研发投入继续呈现高景气度
 跨国药企研发活动继续呈现高景气度：Top 15 跨国药企发布2020年中报，其合计研发投入为516亿美元，同比增长

8.11%，其Q2单季度同比增长11.30%，继续保持高强度增长。（PS 若考虑到BSM并购新基的影响，2020年上半年同
比增速为3.11%）。

 医疗健康行业VC投资活动依然保持高行业景气度：2020年Q1/Q2美国医疗健康行业投资金额分别为63/64亿美元，创
历史高点，同比增速分别为23.8%/30.8%，均保持高速增长；从投资案例来看，投资活动数量分别为221/221个，也处
于行业相对高点上，依然处于行业高景气度上。

图：全球Top 15 跨国药企研发投入（亿美元） 图：医疗健康行业-美国PE/VC投资活动情况（亿美元）

资料来源：Wind，华西证券研究所 资料来源：PWC，华西证券研究所
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国内医药企业研发投入继续呈现高景气度
 A股医药企业研发投入继续呈现高景气度：仅统计2019年研发投入超亿元的企业，2020年上半年合计研发投入为186

亿元，同比增长11.9%，增速略有放缓、但整体仍维持快速增长。医药创新龙头恒瑞医药上半年研发投入继续呈现高
速增长。

 Biotech研发投入继续维持40%以上增长：统计18家港股+4家科创板制药类Biotech公司，其2020年上半年合计研发投
入为88.4亿元，同比增长44.9%，继续呈现超高速增长。统计重点Biotech公司研发投入外包情况，其2016-2019年外包
比例在40%~50%，且呈现一定的上升趋势。

图：A股医药企业研发投入增长情况（亿元） 图：港股&科创板上市的Biotech企业研发投入（亿元）

资料来源：Wind，华西证券研究所 资料来源：Wind ，华西证券研究所
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商务部数据验证全球疫情下全球产能转移趋势加快
 商务部数据验证全球疫情下全球产能转移趋势加快：近期商务部新闻发布会公布2020年1-6月我国服务外包发展情况，重点提到

KPO中的医药和生物技术研发外包（主要为CRO和CMO业务）离岸执行额211.4亿元，同比增长38.1%，整体继续呈现高速增长
，同时Q2外包服务订单执行额同比增长46.5%，验证下全球疫情下对国内创新药产业链依赖度提升，即全球产能向中国加速转移

 统计6家核心CXO公司海外业务增长情况（药明康德、药明生物、泰格医药、康龙化成、凯莱英、博腾股份），其合计海外收入
为111亿元，同比增长21.25%，继续呈现高速增长。其中药明康德的药物发现业务、康龙化成、博腾股份海外业务同比增速分别
为27%、34%和55%，受益于全球产业链转移、均呈现高速增长。

图：商务部数据验证全球产能转移趋势加快 图：核心CXO公司海外客户业务继续呈现高速增长（亿元）

资料来源：Wind，华西证券研究所
资料来源：wind，华西证券研究所（包括：药明康德、药明生物、泰
格医药、康龙化成、凯莱英、博腾股份）
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CXO服务产业链情况: 15家A+H股CXO公司
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图：13家A+H股CXO公司营业收入继续呈现高速增长（亿元）

资料来源：华西证券研究所。注释：考虑到普洛药业等非全部是CXO业务暂未统计
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核心CXO公司继续维持高速增长，疫情影响逐渐消除

2020年上半年继续呈现高景气度：13家A+H CXO公司（包括CRO和CMO公司）合计实现营业收入173.8亿元，同比增
长25.7%，整体继续维持高景气度；

Q2相对Q1受新冠疫情影响明显恢复：受新冠疫情影响，CXO公司延期复工及影响收入确认交割，尤其是Q1影响明显
，Q2已呈现逐渐恢复的趋势，即Q2单季度营业收入同比增长为31.5%，相对Q1的16.1%呈现明显加快。
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图：13家A+H股CXO公司归母净利润继续呈现高速增长（亿元）

资料来源：华西证券研究所。注释：考虑到普洛药业等非全部是CXO业务暂未统计
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核心CXO公司继续维持高速增长，疫情影响逐渐消除

整体上2020年上半年实现归母净利润45.9亿元，同比增长87.1%，继续呈现高速增长、保持高景气度；分公司来看，
药明康德、药明生物、泰格医药、康龙化成、凯莱英、博腾股份、昭衍新药、药石科技均实现超高速增长。

分季度来看，合计Q2归母净利润增速为135.7%，相对Q1的11.3%明显加快，预期主要受到药明康德、泰格医药投资
收益大幅增加，以及业务逐渐恢复等因素影响。
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图：13家A+H股CXO公司扣非净利润继续呈现高速增长（亿元）

资料来源：华西证券研究所。注释：考虑到普洛药业等非全部是CXO业务暂未统计
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核心CXO公司继续维持高速增长，疫情影响逐渐消除
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整体上2020年上半年实现扣非净利润29.3亿元，同比增长36.7%，继续呈现高速增长、保持高景气度；分公司来看，
药明康德、药明生物、康龙化成、凯莱英、博腾股份、昭衍新药、药石科技均实现超高速增长。

分季度来看，合计Q2扣非净利润增速为80.7%，相对Q1的-9.3%明显加快，预期主要受到药明康德联营企业投资收益
大幅增加，以及业务逐渐恢复等因素影响。
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表：10家A+H股CXO公司单人产值稳中有升

资料来源：Wind，华西证券研究所。注释：考虑到量子生物、九洲药业、普洛药业等非全部是CXO业务，暂未统计
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核心CXO公司：单人产值呈现上升趋势

截止2020年中报，10家核心CXO公司合计员工数量达到5.36万人，同比增长28.5%，继续呈现快速增长中，其中康龙化成、
凯莱英、博腾股份、美迪西等公司上半年招人力度加大；

单人产值受新冠疫情影响略有波动：统计2019年单人产值，除泰格医药外，单人产值均创新药；2020年上半年，重点公司
收入端受疫情影响严重，例如泰格医药、凯莱英、成都先导等，整体单人产值略有下降、但整体仍然维持较高水平。

证券代码 证券简称 员工数量 单人产值（万元）

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 2016 2017 2018 2019 2019H1 2020H1
603259.SH 药明康德

9,291 11,613 14,763 17,730 21,744 22,824
58.5 58.9 59.2 65.2 32.1 32.5

2269.HK 药明生物 1624 2543 4141 5666
5,694

77.7 75.8 81.2 37.2 34.3

300347.SZ 泰格医药
1845 2422 3214 3898 4959 5,312

55.1 59.9 64.7 63.3 34.3 28.3

300759.SZ 康龙化成
3146 4124 5166 6171 7393 9,113

45.0 49.4 51.3 55.4 25.9 26.6

002821.SZ 凯莱英
1703 2040 2682 3291 3840 4,552

58.9 60.3 61.4 69.0 32.5 30.2

300363.SZ 博腾股份
1587 1727 1784 1642 2077 2,373

80.1 67.4 69.2 83.4 38.0 41.6

603127.SH 昭衍新药
552 628 672 817 1224 1,224

41.0 46.4 54.9 62.6 24.6 32.5

688202.SH 美迪西 594 745 711 
939

1,219 
1,494

34.7 34.2 39.4 41.6 19.9 19.2

300725.SZ 药石科技
267 467 427 512 652 652

51.3 61.1 101.9 113.7 56.7 70.5

688222.SH 成都先导
148 216 288 394 394

22.2 29.2 60.0 77.5 34.5 22.0

合计
18,985 25,538 32,178 39,429 49,168 53,632

58.5 58.4 60.7 66.5 32.0 31.6

yoy 
25.2% 26.0% 22.5% 24.7% 28.5%

-0.19% 4.00% 9.45% -1.42%

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p11

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p11



表：14家A+H股CXO公司各业务占比情况（亿元）

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：药明康德美国区实验室业务未统计在上述三种业务中）
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CXO服务产业链情况：14家A+H股CXO公司各业务占比情况
国内14家CXO公司主要可以分为三部分业务，即临床前研究（药物发现、药代、药动、安评等）、CDMO业务、临
床CRO业务。

从规模和竞争领域来看，临床前研究中的药物发现和CDMO业务均属于全球性竞争的业务，临床CRO业务和临床前
研究中的安评业务属于国内市场竞争的业务。

2020H1 合计营业收入 临床前研究 CDMO 临床CRO

数值 yoy 数值 yoy 数值 yoy 数值 yoy

药明康德 72.31 22.7% 37.80 26.5% 21.62 25.8% 5.00 5.9%

康龙化成 21.93 34.0% 14.34 35.3% 5.06 34.4% 2.43 27.5%

泰格医药 14.52 8.6% 2.70 9.6% 0.65 14.2% 11.10 8.0%

药明生物 19.5 21.3% 19.50 21.3%

凯莱英 12.66 15.8% 12.66 15.8%

博腾股份 9.25 48.2% 9.25 48.2%

量子生物 6.7 9.0% 4.30 -0.5% 0.93 13.3%

昭衍新药 3.97 97.8% 3.97 97.8%

药石科技 4.59 58.2% 4.59 58.2%

九洲药业 10.08 17.5% 4.36 136.1%

普洛药业 39.92 12.5% 5.52 73.2%

美迪西 2.6 31.3% 2.60 29.5%

成都先导 0.87 -18.9% 0.87 -18.7%

维亚生物 1.98 38.8% 1.98 38.8%

合计 68.55 32.50% 84.14 32.44% 18.53 9.62%
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图：临床前CRO业务保持高速增长

资料来源：Wind，华西证券研究所。 13

临床前CRO业务：高景气度延续
表：临床前CRO业务基本概况

 临床前CRO业务主要包括药物发现、药代、药效、
安评等，2020年上半年合计营业收入为68.56亿元，
同比增长32.50%，继续延续高增长；

 药物发现业务受受益于海外疫情爆发带来的加速产
业链转移以及国内外包需求增加，呈现高速增长，
例如药明康德、康龙化成、美迪西、维亚生物、量
子生物等相关业务。

 安评、药代、药动等业务受益于国内新增需求增加
，继续呈现高速增长，例如昭衍新药、美迪西等

收入及增速情况 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

临床前研究业务
药明康德-中国区实验室业务
收入（亿元） 25.54 32.70 41.21 51.13 64.73 37.80 

yoy（%） 27.97% 28.03% 26.02% 24.09% 26.59% 26.47%

毛利率（%） 33.19% 39.58% 41.18% 38.65% 38.60% 41.42%

康龙化成-药物发现与研究
收入（亿元） 7.82 10.69 13.95 18.96 23.80 14.34 

yoy（%） 36.77% 30.50% 35.88% 25.52% 35.28%

毛利率（%） 27.61% 35.85% 42.04% 37.24% 40.26% 41.34%

量子生物-化学及生物CRO

收入（亿元） 6.37 7.53 8.14 8.75 8.99 4.30 

yoy（%） 18.20% 8.01% 7.59% 2.75% -0.51%

毛利率（%） 29.03% 35.83% 43.76% 43.35% 41.87%

昭衍新药-临床前研究
收入（亿元） 1.94 2.29 2.92 4.03 6.29 3.97

yoy（%） 12.57% 18.10% 27.51% 37.97% 56.23% 97.82%

毛利率（%） 48.84% 52.13% 50.68% 49.35% 56.71% 50.16%

泰格医药-临床前研究
收入（亿元） 1.92 2.34 2.97 4.04 5.22 2.70

yoy（%） 21.99% 26.87% 35.95% 29.36% 9.60%

毛利率（%）
美迪西-药物发现&临床前研究
收入（亿元） 1.64 2.32 2.49 3.25 4.49 2.60 

yoy（%） 41.66% 7.30% 30.35% 38.09% 31.32%

毛利率（%） 36.15% 36.20% 34.31% 36.68% 35.95%

维亚生物
收入（亿元） 0.97 1.48 2.10 3.23 1.98

yoy（%） 52.58% 41.89% 53.81% 38.78%

毛利率（%） 56.11% 58.14% 50.21% 48.25% 50.68%

成都先导-药物发现
收入（亿元） 0.16 0.53 1.51 2.64 0.87 

yoy（%） 231.25% 184.91% 74.83% -18.69%

毛利率（%） 24.23% 66.62% 82.66% 81.55% 76.54%

合计
临床前CRO业务收入（亿元） 45.23 59.00 73.68 93.77 119.39 68.56

yoy（%） 30.47% 24.88% 27.26% 27.33% 32.50%
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图：CDMO业务保持高速增长

资料来源：Wind，华西证券研究所。 14

CMO业务：高景气度延续

 药明康德、康龙化成、药明生物、凯莱英、博腾
股恩、药石科技、九洲药业、泰格医药等均有或
多或少的CDMO或CMC或CMO业务，其2020年
上半年合计实现营业收入84.13亿元，同比增长
32.44%，实现超高速增长；

 核心子公司均实现高速增长，尤其是单Q2来看，
行业高景气度延续。
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CMO业务 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

药明康德
收入（亿元） 12.67 16.37 21.09 26.99 37.52 21.62

yoy（%） 19.12% 29.23% 28.80% 28.00% 39.02% 25.83%

毛利率（%） 38.07% 43.25% 43.77% 41.55% 39.94% 39.61%

药明生物-生物药CDMO

收入（亿元） 5.57 9.89 16.19 25.34 39.84 19.50

yoy（%） 67.86% 77.55% 63.68% 56.56% 57.18% 21.28%

毛利率（%） 32.44% 39.34% 40.80% 40.16% 41.64% 40.50%

凯莱英
收入（亿元） 8.31 11.03 14.23 18.35 24.61 12.66

yoy（%） 16.06% 32.73% 29.01% 28.95% 34.11% 15.81%

毛利率（%） 48.22% 51.60% 51.74% 46.50% 45.50% 48.59%

博腾股份
收入（亿元） 10.21 13.27 11.84 11.85 15.51 9.25

yoy（%） 3.44% 29.97% -10.78% 0.08% 30.89% 48.16%

毛利率（%） 32.56% 39.66% 36.74% 33.46% 37.84% 38.60%

康龙化成-CMC业务
收入（亿元） 2.96 3.28 5.63 6.46 9.02 5.06 

yoy（%） 10.84% 71.74% 14.73% 39.60% 34.38%

毛利率（%） 34.76% 25.27% 23.59% 21.78% 27.77% 28.98%

九洲药业
收入（亿元） 4.89 4.53 4.37 5.37 7.57 4.36

yoy（%） 59.14% -7.24% -3.63% 22.87% 41.03% 136.11%

毛利率（%） 55.47% 31.48% 50.62% 45.77% 42.61% 49.08%

药石科技
收入（亿元） 1.36 1.88 2.73 4.78 6.62 4.59

yoy（%） 76.62% 38.24% 45.21% 75.09% 38.49% 58.17%

毛利率（%） 61.13% 66.36% 62.12% 57.82% 51.59% 45.06%

普洛药业
收入（亿元） 6.64 7.22 5.52

yoy（%） 8.81% 73.20%

毛利率（%） 33.44% 37.29% 40.77%

量子生物-CMO业务
收入（亿元） 1.29 1.06 1.43 1.96 1.93 0.93 

yoy（%） -17.51% 34.67% 37.21% -1.95% 13.33%

毛利率（%）
泰格医药-CMC业务
收入（亿元） 0.97 1.10 1.13 0.94 1.10 0.65

yoy（%） 13.53% 2.54% -17.29% 17.65% 14.23%

毛利率（%）
合计

CMO业务收入（亿元） 48.22 62.42 78.64 108.68 150.93 84.13 

yoy（%） 29.44% 25.98% 29.76% 38.88% 32.44%
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图：CDMO业务保持高速增长

资料来源：Wind，华西证券研究所。 15

临床CRO业务：短期受疫情影响较大、高景气度延续

表：重点公司的临床CRO业务基本概况 泰格医药、药明康德、康龙化成均有临床CRO业
务，其2020年上半年合计收入为18.53亿元，同比
增长9.62%，受国内外新冠疫情影响，增速上略
有放缓，但从在手订单角度仍然呈现高景气度。

 临床CRO作为龙头标的重点发展业务，目前仍处
于“跑马圈地”中，未来将持续受益国内市场扩
大和全球多中心临床CRO布局。
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药明康德-其他CRO服务
收入（亿元） 3.50 2.06 3.56 5.85 10.63 5.00

yoy（%） -24.23% -41.14% 72.64% 64.17% 81.79% 5.92%

毛利率（%） 16.57% 20.33% 29.28% 29.29% 24.32% 11.31%

泰格医药-临床研究
收入（亿元） 6.23 8.17 12.36 18.00 21.60 11.10 

yoy（%） 31.24% 51.20% 45.67% 20.00% 8.02%

毛利率（%）
康龙化成

收入（亿元） 1.48 2.25 3.48 4.56 2.43

yoy（%） 51.90% 54.33% 31.30% 27.51%

毛利率（%） 8.13% 15.34% 25.33% 24.97% 21.81%

合计
临床CRO业务收入（亿元） 9.73 11.72 18.17 27.33 36.80 18.53 

yoy（%） 20.40% 55.06% 50.37% 34.65% 9.62%
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核心CXO公司：盈利能力对比
A+H股CXO标的盈利能力高于跨国CXO公司：受益于国内的工程师红利和低环保成本，在A和H股上市的国内CXO

公司毛利率相对跨国CXO企业毛利率相对较高，另外净利率水平也较高。

证券代码 证券简称 毛利率（%） 净利率（%）
2016 2017 2018 2019 2020H1 2016 2017 2018 2019 2020H1

A股

603259.SH 药明康德 40.8% 41.8% 39.5% 39.0% 36.9% 18.3% 16.7% 24.3% 14.8% 23.9%
300347.SZ 泰格医药 38.0% 42.9% 43.1% 46.5% 48.5% 13.3% 19.7% 22.0% 34.8% 71.3%
300759.SZ 康龙化成 29.0% 32.7% 32.5% 35.5% 36.4% 10.8% 9.9% 11.7% 14.1% 21.3%
002821.SZ 凯莱英 51.6% 51.7% 46.5% 45.5% 48.6% 25.0% 25.3% 22.2% 22.5% 24.9%
300363.SZ 博腾股份 39.7% 36.7% 33.5% 37.8% 38.6% 12.2% 8.0% 9.4% 11.6% 14.1%
603127.SH 昭衍新药 50.5% 56.3% 53.0% 52.6% 0.0% 21.4% 25.4% 26.5% 27.9% 0.0%
688202.SH 美迪西 36.2% 34.3% 36.7% 35.9% 37.3% 19.1% 17.1% 19.2% 15.2% 18.6%
300725.SZ 药石科技 66.4% 62.1% 57.8% 51.6% 45.1% 18.6% 24.8% 28.1% 23.0% 19.0%

603456.SH 九洲药业 31.5% 50.6% 45.8% 42.6% 49.1%

300149.SZ 量子生物 40.61% 37.67% 35.82% 29.60% 17.12% 17.4% 9.72%

A20133.SH 皓元医药 47.7% 52.1% 51.6% 57.2% 15.4% 8.6% 6.1% 18.0%

688222.SH 成都先导 24.2% 66.6% 82.7% 81.5% 76.5% -139.8% -43.4% 29.7% 45.5% 17.8%
H股

2269.HK 药明生物 39.3% 40.8% 40.2% 41.6% 40.5% 14.2% 15.6% 24.8% 25.4% 37.5%

1873.HK 维亚生物 56.1% 58.1% 50.2% 48.2% 25.3% 51.4% 43.1% 82.3%

1521.HK 方达控股 39.7% 44.2% 40.8% 37.1% 28.9% 13.6% 14.4% 13.5% 18.0% 8.8%

美股

IQV.N IQVIA 30.94% 35.30% 35.21% 34.16% 33.12% 1.89% 13.64% 2.73% 2.05% 1.33%

CRL.N Charles River 38.46% 37.81% 37.07% 36.56% 34.85% 9.30% 6.75% 10.09% 9.69% 8.53%

CTLT.N Catalent 31.79% 31.54% 30.55% 31.97% 29.57% 6.02% 5.29% 3.39% 5.46% 3.29%

瑞士证券交易所

LONN.SIX Lonza 33.91% 35.81% 37.77% 38.09% 7.28% 14.18% 10.01% 10.88%

表：国内外CXO公司盈利能力对比

资料来源：Wind，华西证券研究所
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表：国内外CXO公司估值情况对比（20200901）

资料来源：预测数据为Wind一致性预期、华西证券研究所。
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核心CXO公司：估值对比
考虑到国内CXO公司盈利能力较强和仍然处于“跑马圈地”中，成长性好，相对海外CXO具有一定的估值溢价

代码 公司 市值 净利润（亿元） PE

2020/9/1 2018 2019 2020E 2018 2019 2020E

A股 亿元 亿元 亿元 亿元

603259.SH 药明康德 2535 22.61 18.55 28.41 112 137 89 

300347.SZ 泰格医药 959 4.72 8.42 10.71 203 114 90 

300759.SZ 康龙化成 854 3.39 5.47 8.84 252 156 97 

002821.SZ 凯莱英 632 4.28 5.54 7.32 148 114 86 

300363.SZ 博腾股份 196 1.24 1.86 2.47 158 105 79 

603127.SH 昭衍新药 238 1.08 1.78 2.60 220 134 91 

688202.SH 美迪西 105 0.61 0.67 1.04 173 157 101 

300725.SZ 药石科技 193 1.33 1.52 2.02 145 127 96 

300149.SZ 量子生物 120 1.61 1.39 1.92 74 86 62 

H股 亿元 亿元 亿元 亿元

2269.HK 药明生物 2379 6.31 10.14 13.34 377 235 178 

1873.HK 维亚生物 151 0.91 2.66 3.81 165 57 40 

1521.HK 方达控股 73 0.79 1.3 1.69 92 56 43 

美股 亿美元 亿美元 亿美元 亿美元

IQV.N IQVIA 316 2.59 1.91 3.21 122 165 98 

CRL.N Charles River 107 2.26 2.52 47 43 

CTLT.N Catalent 149 0.84 1.37 178 108 

ICLR.O ICON 100 3.23 3.74 31 27 

瑞士交易所 亿瑞士法郎 亿瑞士法郎 亿瑞士法郎 亿瑞士法郎

LONN.SIX Lonza 453 5.59 6.45 81 70 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p17

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p17



18

投资建议及风险提示

资料来源：华西证券研究所。

 行业继续维持高景气度：参照核心跟踪指标（美国FDA新药获批数量、国内CDE受理新药临床申报数量，以
及全球TOP 15跨国药企研发投入及美国一级医疗健康投融资增长情况、国内A股存量药企研发投入，及核心
Biotech企业研发投入），整体维持判断全球及国内医疗健康研发投入继续维持高景气度。

 商务部数据验证全球疫情下全球产能转移趋势加快：根据商务部公布的生物医药技术研发外包离岸执行额，
2020年前7个月为228.6亿元，同比增长25.6%，同时参考验证药明康德、康龙化成、博腾股份等公司海外业
务增长情况，整体判断海外疫情爆发下、全球创新药产业链（尤其是药物发现）加速向中国转移。

 A+H核心CXO公司中报继续呈现高景气度、Q2相对Q1受新冠疫情影响明显恢复：

 13家A+H CXO公司（包括CRO和CMO公司）合计实现营业收入173.8亿元，同比增长25.7%，整体继续
维持高景气度；受新冠疫情影响，CXO公司延期复工及影响收入确认交割，尤其是Q1影响明显，Q2已
呈现逐渐恢复的趋势，即Q2单季度营业收入同比增长为31.5%，相对Q1的16.1%呈现明显加快。

 分业务来看：临床前研究（包括药物发现）、CDMO业务2020年上半年受疫情影响较小或基本消除；临
床CRO业务受国内外新冠疫情影响，增速上略有放缓，但从在手订单角度仍然呈现高景气度。

 投资建议：参照全球核心跟踪指标及商务部数据验证全球创新药产业链加速向中国转移，预期CXO行业未
来3~5年将继续维持行业高景气度，继续推荐药明康德、美迪西、量子生物、泰格医药等。

 风险提示：新冠疫情进展具有不确定性；相关公司海外并购及业务拓展具有不确定性；核心管理层及核心技
术人员流失的风险。
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