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中长期继续看好国内CXO行业，短中期重点看好海外β个股及仿
制药CRO细分

2

 核心观点：基于国内工程师红利优势依然存在以及产业区域优势，我们中长期继续看好国内CXO行业，重点看好海外β个股
（其中尤其是CDMO个股）出现拐点机会和仿制药CRO持续高业绩增长，继续推荐药明康德、凯莱英、九洲药业、博腾股份、
阳光诺和、百诚医药、普蕊斯、美迪西、昭衍新药、和元生物等。

 风险提示：国内外投融资环境变化；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。

表：CXO公司盈利预测及估值情况（2023/6/8）

资料来源：Wind，华西证券研究所

市值（亿
元）

归母净利润（亿元） YOY（%） 对应PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

603259 药明康德 1877 88.14 100.63 126.32 72.9% 14.2% 25.5% 21 19 15 买入

603127 昭衍新药 219 10.74 11.94 14.42 
92.7% 11.1% 20.8%

20 18 15 买入

688202 美迪西 108 3.38 5.18 7.02 19.8% 53.2% 35.5% 32 21 15 买入

300363 博腾股份 161 20.05 9.68 8.37 282.8% -51.7% -13.5% 8 17 19 买入

603456 九洲药业 243 9.21 12.42 16.69 45.3% 34.9% 34.4% 26 20 15 买入

002821 凯莱英 467 33.02 22.29 22.27 208.9% -32.5% -0.1% 14 21 21 买入

301096 百诚医药 66 1.94 2.84 3.89 74.6% 46.4% 37.0% 34 23 17 买入

688621 阳光诺和 66 1.56 2.29 3.27 47.2% 46.8% 42.8% 43 29 20 买入

688238 和元生物 76 0.39 0.37 0.45 -28.1% -5.1% 21.6% 194 205 168 买入

301257 普蕊斯 36 0.72 1.12 1.55 24.1% 55.6% 38.4% 50 32 23 买入
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图：年初以来涨跌（总市值加权平均、截止2023/05/05) 图：CXO个股年初以来涨跌幅变化（截止日期2023/05/05）

资料来源：Wind，华西证券研究所 资料来源：Wind，华西证券研究所

市场涨跌情况：医药整体跑输行业，其中CXO相对表现较差

4

 CS医药（自由流通市值加权）年初以来上涨6.5%：CS医药行业年初以来涨幅处于30个一级行业中间水平，截止到2023年5月5日
，中信医药（按自由流通市值加权）累计上涨6.5%，整体跑输万得全A（+13.4%）、沪深300指数（+12.7%）、创业板指数（
+14.2%。）

 CXO个股年初以来均处于相对负收益中：目前A+H上市的26只CXO个股年初以来均处于累计负收益中，总市值加权平均收益为-

15.9%（2023/01/01~2023/05/05），其中次新股（普蕊斯、毕得医药、诺思格、泓博医药），以及AI、多肽等主题类公司均取得正
收益。
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图：国内公募基金医药重仓持股情况历史变化情况 图：不同类型基金的医药持仓中，CXO持仓情况变化

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：全市场基金不包括指数等
被动基金）

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：数据主要来自于公募基金前十
大重仓数据）

基金持仓来看：CXO持仓在医药基金中自21Q3以来已连续6个季度下降

5

 公募基金医药持仓在23Q1环比略微下降：2023年Q1全市场主动基金医药持仓为11.5%，相对医药市值/全A市值的比例8%~9%

，呈现略有超配，但考虑扣除医药基金持仓后，非医药基金医药持仓占比为6.8%，低于医药市值占比，呈现略微减配状态。
 CXO持仓在医药基金中自21Q3以来已连续6个季度下降：23Q1医药基金医药持仓中CXO仓位为26.4%，自21Q3以来已连续6个

季度下降，另外非医药基金中有医药持仓中有19.6%仓位在CXO，考虑到CXO市值/CS医药为7%~8%左右，仍呈现一定的超配
情况。
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图：CXO行业景气度跟踪框架

资料来源：华西证券研究所

CXO行业景气度跟踪框架：行业景气度依然位于高位

7

全球研发支
出β

国内CXO景气度

全球产业链“转移” 赋能国内、高β

 美国PEVC投融资情况

 TOP 20跨国药企研发投入

 美国上市Biotech企业研发投入

 国内Biotech企业和大药企研发投入

 国内PEVC投融资情况

 国内创新药IND受理情况

 仿制药受理情况

 全球（以跟踪美国指标为例）行业跟踪指标依然处于景气度中：全球大药企以及美国上市Biotech 23Q1研发投入
恢复快速增长；美国投融资数据处于底部中，期待后续表现。【核心看好大药企占比高以及处于滞后周期的业
务，例如CDMO业务】

 国内行业跟踪指标处于底部调整中：国内景气度处于底部调整中，其中上市公司研发投入增速呈现环比下降、
一级投融资数据呈现相对较弱；跟踪国内创新药IND受理品种数量和仿制药申请受理情况，年初以来继续呈现
景气度中。【国内核心看好仿制药“风险收益”匹配的投资，即仿制药研发市场需求】

国内研
发支出β
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全球β：美国VC募集和投资均受到整体经济环境一定影响

8

图：美国VC基金募集资金情况（亿美元） 图：美国医疗健康VC投资规模分季度变化情况（亿美元）

资料来源：NVCA，华西证券研究所 资料来源：NVCA，华西证券研究所

美国一级PEVC医疗健康行业投融资规模持续呈现高景气度增长，是全球医药创新的长尾客户的β

 美国VC基金募集情况创历史新高：2022年美国有892只VC基金合计募集1707.6亿美元，相对2021年的高点1584.8亿美元继续创
历史新高，从季度来看，23Q1有99只VC基金合计募集116.5亿美元，相对22同期来看有所下降，我们判断受到整体经济环境以
及美国硅谷银行等事件影响。

 从美国PEVC投融资角度来看：2022年美国医疗健康行业VC投资规模达到320.6亿美元，相对21年的历史高点391.6亿美元略有下
降，但从历史维度来看依然是历史高点。另外23Q1美国医疗健康VC投资规模为41.2亿美元，环比22Q4下降42%，核心反馈了美
联储加息、以及未来经济不确定性的影响。
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图：全球TOP 15药企研发投入变化情况（亿美元） 图：美国NBI指数中Biotech企业研发投入情况（亿美元）

资料来源：彭博数据终端，华西证券研究所。（注释：22Q4和23Q1单季度数据未
包含罗氏。）

资料来源：彭博数据终端，华西证券研究所（注释：NBI指数中阿斯利康、赛诺菲、安
进、吉利德，即为此统计数据）

全球β：跨国药企依然高强度研发投入中，上市Biotech研发投
入增速有所收敛

9

 全球TOP 15药企研发投入维持稳健增长：2022年全球TOP 15药企研发投入合计规模为1270亿美元，同比增长4.2%，其
中22Q4和23Q1单季度研发投入（不包括罗氏）为314亿美元和297亿美元，分别同比增长28.8%和17.4%，继续保持高景
气度增长。

 美国NBI指数Biotech研发投入增速有所收敛，但23Q1重新恢复高增长：剔除NBI指数中的阿斯利康、安进、赛诺菲、
吉利德4家大药企，我们统计其22年研发投入规模为622.4亿美元，同比增长9.15%，相对历史增速有所放缓，但仍高
于TOP 15大药企整体增速情况。另外23Q1合计研发投入规模为165.5亿美元，同比增长18.96%，再次恢复快速增长。
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图：国内A&H医药制造类公司研发投入及增长情况（亿元） 图：国内创新药行业PEVC投资情况

资料来源：公司公告，华西证券研究所。（注释：港股数据是未包含A+H个股和
Biotech企业，以及A股也未包含Biotech数据；定义Biotech存在口径差异，仅供
参考）

资料来源：医药魔方，华西证券研究所

国内β：国内研发投入和投融资数据均有所放缓，国内景气度有
所下降

10

 国内医药上市公司研发投入增速相对呈现放缓：2022年港股医药、Biotech企业、A股医药企业研发投入合计规模分
别为251亿元（+21.2%）、501亿元（+8.0%）、1003亿元（+15.7%），相对21年均有所放缓，其中尤其是Biotech企
业研发投入中的许可费、里程碑费用等减少明显，若扣除许可费、里程碑等费用，Biotech企业研发投入同比增速为
14.8%。

 国内投融资数据自2021年Q3逐渐呈现趋势下降中，也对行业景气度有所影响：根据医药魔方数据统计，2022年国内
投融资项目数量和金额分别为326个和59.5亿美元，分别同比下降32%和55%
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11

国内行业景气度指标主要跟踪：创新药IND受理情况继续保持向上趋势
 国内CDE新药临床受理品种数量依然处于上升中：2022年有339个1类化学药和371个1类治疗性生物制品申报临床试验，整体相

对2020年同比增长4.7%，另外统计23年1-4月合计有352个品种申报临床，同比增长46.1%，依然处于上升趋势。
 仿制药研发处于高景气度过程中：根据药智网仿制药一致性评价数据库，2022年通过ANDA（新3类和4类药）以及存量品种的

补充申请方式，合计申报仿制药3231个，同比增长15.6%，另外23年Q1合计申请数量1356个，同比增长73.2%，依然处于高景气
度中。

图：国产1类化学和生物制品新药IND受理品种情况（个） 图：国内仿制药申请受理情况

资料来源：CDE，华西证券研究所 资料来源：CDE，华西证券研究所

国内β：创新药IND受理情况继续保持向上趋势，仿制药研发需求处于
高景气度中
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图：A+H股CXO公司IPO时间

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：A代表在A股上市、H代表在H股上市）
13

CXO公司上市：目前A+H有26家CXO公司

泰格医药 博腾股份 九洲药业 凯莱英 药明生物 昭衍新药 药石科技 药明康德

睿智医药 康龙化成 维亚生物 方达控股 美迪西 成都先导 诺泰生物 皓元医药

A：2012/08/17

H：2020/08/07
A：2014/01/29 A：2014/10/10 A：2016/11/18 H：2017/06/13 A：2017/08/25 A：2017/11/10

A：2018/06/30

并购

A：2019/01/28

H：2019/11/28
H：2019/05/09 H：2019/05/30 A：2019/11/05 A：2020/04/16

国内CXO公司最早于2000年前后成立，最早药物发现业务/CDMO业务受益于全球产业链转移获得大的发展、2010年
后临床CRO与安评业务受益于国内创新药企业数量增多以及在研项目增多逐渐呈现快速增长。

近年来，尤其是2017年以来，CXO公司纷纷在A股或者港股上市融资、助推公司进一步发展壮大。目前在国内A+H
股已上市的CXO公司有26家，包括下属列表中的23家CXO公司，以及转型中的普洛药业、金斯瑞科技和博济医药。

阳光诺和 佰诚医药 和元生物 普蕊斯 诺思格 毕得医药 泓博医药

A：2021/06/08

A：2021/06/21 A：2021/12/20 A：2022/03/22

A：2018/05/08

H：2018/12/13

A：2021/05/21

A：2022/05/17 A：2022/08/02 A：2022/10/11 A：2022/11/01
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图：23家CXO公司合计营业收入及其增速变化 图：核心CXO公司营业收入2022年和2023Q1增长情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：CXO行业包括A+H的23家CXO
公司，因方达控股与泰格医药重复不考虑）

资料来源：Wind，华西证券研究所

21年报及22Q1业绩复盘：业绩继续呈现高速增长

14

 CXO整体继续呈现高速增长：24家A+H CXO公司2022年合计实现营业收入1085.1亿元，同比增长66.9%，若扣除药明康德、凯莱
英、博腾股份、药明生物、泰格医药等公司与新冠直接相关的收入，我们测算22收入增速继续维持30%~40%的增长，其中尤其是
龙头公司依然保持高速增长的趋势。

 仿制药CRO继续呈现高速增长趋势以及CDMO公司常规业务呈现恢复高速增长趋势：以百诚医药、阳光诺和为例，仿制药CRO

在23Q1延续高速增长，以及凯莱英等公司在23Q1扣除大订单业务后恢复高速增长。
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图：CXO业务各细分业务营业收入及占比情况（亿元、2022
年）

图：CXO各细分业务营业收入同比增长情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：其他为与整体合计收入的
差值，主要为个别公司其他业务带来的误差）

资料来源：Wind，华西证券研究所

22年报及23Q1业绩复盘：分细分业务来看，CDMO业务继续贡献核心业
绩增量

15

 CDMO业务、实验室业务、临床CRO业务为CXO行业的核心组成部分：分业务板块来统计（合计为1068亿元），其中CDMO

业务、实验室业务、临床CRO业务2022年营业收入分别为658/280/94亿元，分别同比增长为85.5%/28.8%/25.0%，继续贡献核
心业绩增量。

 CDMO业务核心受益于大订单带来的增量：CDMO业务22年合计实现营业收入658亿元，同比增长85.5%，其中药明康德、凯
莱英、博腾股份、药明生物新冠及大订单合计带来的229亿元，若扣除此部分收入贡献，CDMO业务22年同比增长为44%，延
续高速增长。
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图：核心CXO公司CDMO业务收入增长情况 图：核心CXO公司CDMO业务2022年收入构成情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：主要包括药明生物、药明康德、

康龙化成、凯莱英、博腾股份、九洲药业、普洛药业、药石科技、皓元医药、诺
泰生物、睿智医药、毕得医药）

资料来源：Wind，华西证券研究所

CDMO业务：22年业绩受大订单等因素影响，加速明显

16

 22年业绩受大订单等因素影响，加速明显：22年CDMO企业受益于大订单收入端同比增速为85.48%，若扣除大
订单因素影响，增速为40%~45%，延续高速增长

 23年Q1常规业务逐渐恢复高速增长：根据相关公司年报披露，药明康德、凯莱英23Q1常规小分子CDMO业务分
别同比增长30.0%和45.4%，呈现高速增长的趋势，另外博腾股份在23Q1报告中也提到其剔除重大订单后收入同
比保持稳定增长，我们判断行业景气度延续。
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图：核心CDMO公司临床II期及之前管线变化（个）

资料来源：Wind，华西证券研究所

CDMO业务：服务管线数量保持向上增长，为未来增长奠定基础

17

从临床早期管线变化情况，国内产业优势依然存在：不考虑
5家CDMO公司管线重复，22年合计服务的临床II期及之前管
线数量为4615个，同比增长27.9%，其中药明康德、九洲药
业、凯莱英均保持高速增长。
核心CDMO公司管线数量继续呈现高速增长：药明康德、凯
莱英、博腾股份、九洲药业、康龙化成2022年合计管线数量
同比增速分别为40.5%/21.6%/21.7%/30.7%/6.4%。

表：核心CDMO公司管线数量继续呈现向上增长

资料来源：Wind，华西证券研究所

933

559

330
187 146

1173

689

438

224
147

1575

978

582

238 235

2234

1039

764

281 297

0

500

1000

1500

2000

2500

药明康德 康龙化成 九洲药业 博腾股份 凯莱英

2019 2020 2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022 CAGR(18-22)

合全药业

临床前及临床 I 期阶段 528 756 956 1318 1941 38.5%

临床 II 期阶段 109 177 217 257 293 28.0%

临床 III 期阶段 40 40 45 49 57 9.3%

商业化项目 16 21 28 42 50 33.0%

合计 693 994 1246 1666 2341 35.6%

凯莱英

临床阶段I/II期及临床前 142 146 147 235 297 20.3%

III期 24 39 42 55 62 26.8%

商业化阶段 27 30 32 38 40 10.3%

合计 193 215 221 328 399 19.9%

博腾股份

临床二期及以前 155 187 224 238 281 16.0%

临床III期 28 34 41 42 55 18.4%

新药申请及上市 84 87 94 89 113 7.7%

合计 267 308 359 369 449 13.9%

九洲药业

I/II期 270 330 438 582 764 29.7%

III期 35 37 40 49 61 14.9%

商业化 11 11 16 20 26 24.0%

合计 316 378 494 651 851 28.1%

康龙化成

临床前研究 283 485 487 754 809 30.0%

临床I/II期 70 74 202 224 230 34.6%

临床III期 11 9 47 30 24 21.5%

商业化 3 5 15

合计 364 568 739 1013 1078 31.2%
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图：百诚医药和阳光诺和新签订单情况（亿元） 图：百诚医药和阳光诺和营业收入同比增长情况（亿元）

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：和整体业务略有差
异，主要为个别公司其他业务带来的误差）

资料来源：Wind，华西证券研究所

仿制药CRO业务：维持高速增长趋势，继续重点看好

18

 仿制药CRO新签订单和营业收入均保持高速增长趋势：2022年在国内卫生防控政策不断变化的情况下，仿制药
CRO龙头企业百诚医药、阳光诺和新签订单金额继续呈现向上趋势，另外从收入端来看，合计实现营业收入
12.84亿元，同比增长47.9%，并在23Q1实现3.93亿元营业收入，同比增长61.3%，延续高速增长的趋势。

 展望未来几年，考虑到国内仿制药CRO企业继续深化布局化学药仿制药业务，以及开始前瞻性布局中药等CRO服
务业务和CDMO业务，我们判断未来3~5年，仿制药CRO有望继续呈现高速增长的趋势。
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图：核心CXO公司实验室业务收入增长情况 图：核心CXO公司实验室业务2022年和2023Q1收入增长情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：主要包括药明康德、康龙
化成、睿智医药、美迪西、昭衍新药、维亚生物、成都先导、方达控
股、泓博医药等）

资料来源：Wind，华西证券研究所

实验室CRO业务：22年维持高速增长，展望未来受投融资环境变化影响
增速可能有所下降

19

 实验室业务22年维持高速增长的趋势：实验室业务2022年实现营业收入280.07亿元，同比增长28.78%，延续高速增长的趋势。
其中药明康德、康龙化成22年实验室业务分别同比增长为25.7%和33.4%，另外美迪西和昭衍新药22年收入同比增长分别为
42.1%和49.5%

 展望未来受投融资环境变化影响增速可能有所下降：根据昭衍新药23Q1报告披露，其23Q1新签订单金额为5.7亿元，同比下降
约43%，另外药明康德23Q1实验室业务增速下降到7.7%，其主要受到国内外投融资环境变化影响，展望未来实验室业务增速有
可能会有所下行、但考虑到国内工程师产业红利以及在手订单情况，收入端有望继续保持快速增长。
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图：核心CXO公司临床CRO业务收入增长情况 图：核心CXO公司临床CRO业务2022年和2023Q1收入增长情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：主要包括泰格医药、药明康德、

康龙化成）

资料来源：Wind，华西证券研究所

临床CRO业务：23年有望陆续恢复快速增长的趋势

20

 22年临床CRO业务受国内疫情防控政策变化等因素影响，增速有所放缓：临床CRO业务22年实现收入94.50亿元，同比增长
25.01%，若扣除泰格医药新冠相关收入影响，测算收入端增速为10%~20%，我们判断主要受到新冠疫情防控政策变化影响以
及国内投融资环境变化等影响。

 23Q1临床CRO整体延续较弱趋势：考虑到泰格医药23Q1未披露分业务数据，统计药明康德、康龙化成、诺思格、普蕊斯4家
公司合计临床CRO收入为10.91亿元，同比增长17.75%，我们判断业务继续受到23年1月继续受到新冠疫情因素影响和国内投
融资环境变化等因素影响。
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图：核心CXO公司CGT CDMO业务收入增长情况 图：核心CXO公司CGT CDMO业务2022年和2023Q1收入增长情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（注释：主要包括药明康德、和元生物、

康龙化成、博腾股份，此次暂不统计金斯瑞）

资料来源：Wind，华西证券研究所

CGT CDMO业务：短期受投融资环境影响，中长期就看好

21

 CGT CDMO业务：CGT CDMO业务主要包括细胞治疗、基因治疗、溶瘤病毒等新治疗方式的研发、生产等服务，其2022年
营业收入分别为22.98亿元，同比增长46.91%。和元生物于2022年3月上市，成为A股第一个纯粹的CGT CDMO标的，其2022

年和2023Q1营业收入分别同比增长14.26%和-57.89%，我们判断核心受到新冠疫情和国内投融资环境变化影响。
 展望未来，伴随新一代治疗技术CGT的蓬勃发展，以及国内CGT CDMO技术平台和能力的持续完善，我们判断未来几年

CGT CDMO赛道依然是市场重点关注和发展的方向。
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中长期继续看好国内CXO行业，短中期重点看好海外β个股及仿
制药CRO细分

23

 核心观点：基于国内工程师红利优势依然存在以及产业区域优势，我们中长期继续看好国内CXO行业，重点看
好海外β个股（其中尤其是CDMO个股）出现拐点机会和仿制药CRO持续高业绩增长，继续推荐药明康德、凯莱
英、九洲药业、博腾股份、阳光诺和、百诚医药、普蕊斯、美迪西、昭衍新药、和元生物等。

表：CXO公司盈利预测及估值情况（2023/6/8）

资料来源：Wind，华西证券研究所

市值（亿
元）

归母净利润（亿元） YOY（%） 对应PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

603259 药明康德 1877 88.14 100.63 126.32 72.9% 14.2% 25.5% 21 19 15 买入

603127 昭衍新药 219 10.74 11.94 14.42 
92.7% 11.1% 20.8%

20 18 15 买入

688202 美迪西 108 3.38 5.18 7.02 19.8% 53.2% 35.5% 32 21 15 买入

300363 博腾股份 161 20.05 9.68 8.37 282.8% -51.7% -13.5% 8 17 19 买入

603456 九洲药业 243 9.21 12.42 16.69 45.3% 34.9% 34.4% 26 20 15 买入

002821 凯莱英 467 33.02 22.29 22.27 208.9% -32.5% -0.1% 14 21 21 买入

301096 百诚医药 66 1.94 2.84 3.89 74.6% 46.4% 37.0% 34 23 17 买入

688621 阳光诺和 66 1.56 2.29 3.27 47.2% 46.8% 42.8% 43 29 20 买入

688238 和元生物 76 0.39 0.37 0.45 -28.1% -5.1% 21.6% 194 205 168 买入

301257 普蕊斯 36 0.72 1.12 1.55 24.1% 55.6% 38.4% 50 32 23 买入
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风险提示

 创新药研发行业景气度下降；

 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；

 中美科技竞争下对CXO影响具有不确定性；

 核心管理层及核心技术人员流失的风险。
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