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核心观点：创新是主旋律，成长是大逻辑

Ø 核心观点：

Ø 2013年以来的数据显示，医疗研发外包（医疗研发外包，包括CRO、CDMO等，以下统一简称：CXO）指数均显著跑赢医药生物指数与上证综指。当前，医疗研发外包

指数表现较2021年6月的高点有所回调，但长期维度来看，仍旧显著优于医药生物和上证指数的表现。2013年8月7日至今，CXO、上证指数、医药生物的涨跌幅分别为

+555.76%、+58.64%、+62.71%；2022年8月7日至今，CXO、上证指数、医药生物的涨跌幅分别为-29.12%、0.93%、-10.34%；目前，CXO指数与2020年水平大致

相当。

Ø 2018-2022年间，国内CXO行业（行业数据和申万医疗研发外包指数相对应）一直保持着高速增长的态势。2018-2022年CXO行业营业收入增速分别为31.28%、

33.28%、28.74%、42.36%和59.97%；2023Q1，行业营业收入同比增速为9.67%。2018-2022年间，CXO行业归母净利润增速分别为80.43%、48.04%、62.90%、

60.04%和55.32%；2023Q1，行业归母净利润增速为19.20%。2023Q1，CXO板块中2022年营业收入规模较大的几家公司营业收入增速下滑幅度相对较大，是整个板

块业绩增速下滑的主要因素。除了2022年同期新冠相关订单高基数带来的影响外，还受到医药行业全球投融资环境影响。受益规模效应，龙头公司归母净利润增速韧性

强。

Ø 2018/8/10-2023/8/10，CXO板块和医药生物板块的估值数据显示，CXO板块估值从2021年6月以来持续下行，当前PE和PB估值均处于5年内的底部位置。2021Q1以

来，医疗服务子板块的基金重仓持股比例一直处于细分领域第一的位置，2023H，医疗服务子板块的基金重仓持股比例仍保持行业细分领域排名第一。纵向比较来看，

2023H，CXO所在的医疗服务子板块的基金重仓持股比例由2021Q3的59.53%的高点下降到26.22%，与2019Q3的水平大致相当。2023H，CXO板块重仓持股基金数量

为548个，持股总量为94348万股，较2023Q1的925个和110970.53万股均有所下滑。2023H，CXO基金重仓持股总市值为519.70亿元，较2023Q1的774.97亿元显著

下滑。

Ø 2001~2022年，创新药研发管线数量总体呈上升趋势。截至2022年，药物研发管线数量已超过2万个。同时，全球新增临床试验总数整体呈上升趋势，2022年，全球新

增临床试验总数有所下降，新冠需求的萎缩是2022年新增的临床试验总数有所下降的主要原因。随着新冠疫情结束，企业研发重心向非新冠管线转移，叠加因疫情暂停

的研发管线的重启，预计2023年新增临床试验数量将恢复增长。2001年-2022年，全球拥有活跃管线的公司数量持续上升，在2022年达到5416家，增速为6.22%，大

型公司（TOP25)以及小公司(只有一两种药物的公司)对研发管线贡献的份额均下降，而中型公司贡献的份额上升，中型公司是管线数量增长的主要驱动因素。



核心观点：创新是主旋律，成长是大逻辑

Ø 核心观点：

Ø 与2021年相比，国内和海外创新药行业一级市场融资数量与金额均有所下滑。以国内为例，2022年，每月平均融资45起，较2021年减少29.16%；平均融资金额为5.67

亿美元，较2021年减少55.56%。2023年1月和2月，国内创新药行业一级市场融资数量同比减少34.95%，融资金额同比减少35.71% 。从海外情况来看，2022年创新药

行业一级市场的融资数量与金额均有所下滑。二级市场的数据显示，2022年海外IPO数量急剧下降，降幅达72.29%；国内IPO数量下降了33.33%。2022年，大型制药公

司研发投入为13.8亿美元，较2021年的13.6亿美元稳中有升；研发投入占销售额的比重为18.8%，相较于前两年的20.4%和19.3%有所下滑，与2017年的水平大致相当。

Ø 根据麦肯锡的《2028展望中国如何影响全球生物制药行业》，相比研究与发现能力，中国生物制药行业在临床开发和制造能力方面更具优势。若中国产业链保持持续发展

的态势，2028年，药物发现、开发和制造将被进一步整合到全球生物制药产业链中。其中原本就具有优势的能力相对而言提升速度或更快，如临床开发能力。

Ø CXO与创新药研发相伴而生，构成创新药产业链的重要组成部分。国内CXO公司主要包括临床前CRO、临床CRO、CDMO以及CRO上游业务。2022年的数据显示，

CDMO及临床前CRO贡献了CXO板块的大部分的收入，CDMO、临床前CRO、临床CRO和CRO上游分别实现收入568.46亿元、296.19亿元、122.73亿元和20.65亿元。

Ø 在15家公司涉足临床前CRO的公司中（26家公司纳入统计），药明康德、康龙化成、药明生物、昭衍新药、美迪西在收入规模上排名前五；昭衍新药、美迪西的业务集中

度排名靠前，是专注于临床前阶段的CRO公司。在11家涉足临床CRO的公司中，泰格医药收入规模最大；泰格医药、诺思格、普蕊斯等公司的业务集中度几乎达到100%。

在13家涉足CDMO的公司中，药明康德、药明生物、凯莱英、博腾股份以及康龙化成收入规模排名前5位；博腾股份、凯莱英业务集中度几乎达到100%，高度集中在

CDMO的服务领域，药明生物、药明康德等公司的CDMO业务收入占其总收入之比也比较高。在6家涉足CRO上游的公司中，毕得医药收入规模相对领先，2022年该项业

务营业收入达到8.34亿元，药康生物、药石科技、南模生物跟随其后，2022年该项业务营业收入分别为4.19亿元、3.53亿元和2.51亿元。与CXO其它业务板块相比，CRO

上游业务发展规模尚小，从业务集中度来看，毕得医药、药康生物、南模生物业务集中度较高。

Ø 细胞与基因治疗（CGT）可分为细胞治疗技术和基因治疗技术，当前CGT处于萌芽阶段，市场潜力大。2016~2022年，全球药物研发管线数量从13718上升到20109，增

长了46.59%，CGT药物数量同期增长了3倍多。相比之下，CGT增速远超行业平均增速。全球主要在研的CGT疗法绝大部分处于临床前或早期临床阶段，以CAR-T细胞疗

法为例，临床前管线数量约占总管线的42%，数量远超其他阶段的研发管线。近五年，CAR-T产品销售额以68%的复合增速快速增长。CGT行业内的合作交易十分活跃，

大型制药公司纷纷通过战略合作等方式进入 CGT 领域，制药企业在CGT领域的活跃将会带动CXO在CGT领域的快速增长。
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Ø 核心观点：

Ø 2021年以来，我国CXO行业的融资额和融资数量均有所下滑，融资额从2021年的34.75亿美元下降到2022年的23.99亿美元，下降了30.96%；融资数量从154起下降到

133起。而CGT CXO的融资在CXO融资下滑的背景下实现逆势增长，融资额与融资数量都呈现增长趋势。横向对比数据显示，2022年，CGT领域中的基因治疗融资额高

达34.76亿美元，超过了生物医药行业其他大部分领域。CGT作为CXO未来的发展方向，具有很高的发展潜力。

Ø CGT产业链自上而下分为原材料及设备供应商、CRO企业和CDMO企业，其中CGT CRO和CGT CDMO是核心。CGT CRO的服务内容从基础研究阶段覆盖到临床研究阶

段，CGT CDMO的服务内容从临床前研究阶段覆盖到上市阶段。目前，CGT CRO主要有3家企业布局，分别是和元生物、药明康德和康龙化成；CGT CDMO主要有5家

企业布局，分别是和元生物、药明康德、康龙化成、博腾股份和金斯瑞生物科技。CGT药物的研发成本比传统药物更高，在临床前阶段和临床研究阶段，CGT药物的研发

费用达到17-23亿美元，远超传统药物12.5-14.8亿美元的研发费用。因此除了研发费用高昂，CGT药物的生产费用也很高，企业可能会放弃研发CGT药物，患者群体也会

退而求其次选择其他疗法，目前成本因素是约束CGT产业发展的关键，如何降低CGT的成本是目前至关重要的问题。通用CAR-T技术为CGT疗法带来了降低成本的希望。

通用CAR型-T在生产过程中敲除了会引起抗宿主反应和免疫系统排斥的相关基因，因此与普通CGT药物不同，通用型CAR-T可以适用于所有人，具有工业化批量生产、周

期短、成本低等优势。通用CAR-T技术的应用可能是未来CGT产业快速发展的一个重要信号。

Ø 人工智能（Artificial Intelligence，AI）的兴起对新药研发的变革产生重要的推动作用。人工智能强大的降本增效能力能有效解决当前新药研发周期长、成本高、风险高

的问题，给新药研发的未来带来更多可能性。近年来，越来越多的制药公司纷纷加入与AI公司的合作。2016年，全球前20大制药巨头仅有28次与AI公司的合作，而2020

年，这一数字达到了132次。对CXO行业来说，AI公司与制药企业合作数量的增加可能意味着新进入者的威胁。 CXO行业中率先在AI领域取得突破的企业将在未来的新

药研发中取得更多发展优势。

Ø AI技术对于以化药研发为主的CXO企业影响较大。当前，化药产业相比其他领域发展更加成熟，相关原理以及数据更加完备，交由AI进行研发的风险较低，当前国内AI+

新药企业以布局传统化学药物研发为主。2021年，国内在化药领域布局AI+新药企业数量已达52家，远超其他领域的布局企业数量。AI在药物发现阶段和临床治疗阶段

能发挥更大的作用，对聚焦药物发现阶段和临床阶段的CXO企业影响较大。 目前，全球AI药物研发最大的市场在北美，亚太地区位列第三。尽管AI药物研发市场规模较

小，但随着AI辅助药物研发技术的快速发展，AI新药研发市场规模带来每年40%以上的增长。全球市场规模预计将在2025年达到38.8亿美元，其中亚太地区的市场规模

将达到10.5亿美元。



核心观点：创新是主旋律，成长是大逻辑

Ø 核心观点：

Ø 通过提升药企使用AI技术的活跃度，AI新药研发应用有望成为国内药企提升国际竞争力的契机。由于美国在技术、医药等领域的优势，美国是AI新药研发的领跑者。全球

大部分的AI药物研发公司、AI药物研发投资机构和AI药物研发CRO企业都分布在美国。2015-2020年，美国的AI药物研发融资交易占比达到51%，国内AI新药研发企业

数量仅次于英国和欧盟，全球占比9%，仍有很大的发展空间。国内AI新药研发融资持续增长。2022年，国内的AI药物研发融资共有42起，而2021年和2020年这一数值

分别为35起和12起。当前我国AI药物研发融资以早期阶段融资为主，2022年天使轮融资13起、A轮19起、B轮6起，C轮1起、D轮3起。2020年开始，逐渐有项目进入C

轮和D轮。

Ø 投资策略：1）创新药研发近年来总体仍然呈上升的趋势，包括研发管线数量和大型制药公司的研发投入等。短期来看，创新药投融资与2021年相比有所下滑，但创新药

产业链的长期需求不变。中国生物制药行业在临床开发和制造能力方面相较于其它能力更具横向比较优势，CXO板块是其中重要一环。CXO板块受创新药研发驱动，面对

内外部行业环境的不确定性时展现出了更强的韧性，盈利能力和海外收入占比具备很好的持续性。随着创新药投融资环境的修复、非新冠临床试验数量的恢复性增长和政

策引导下的“去伪存真”后的新一轮创新浪潮的启动，CXO板块有望迎来估值修复；2）伴随细胞与基因治疗（CGT）的快速发展， CGT行业内的合作交易十分活跃，大

型制药公司纷纷通过战略合作等方式进入 CGT 领域，制药企业在CGT领域的活跃将会带动CXO在CGT领域的快速增长。CGT作为CXO未来的发展方向，具有很高的发展

潜力，有望成为驱动行业发展的新的增长点， 药明康德、康龙化成、博腾股份、和元生物、金斯瑞生物科技和南模生物等CXO企业纷纷布局。此外，AI+新药研发进一步

催化CXO产业变革，同样吸引了一些CXO企业布局，包括药明康德、鸿博医药等。综合考虑CGT等创新药新兴产业的高速增长，以及AI对CXO行业的进一步赋能，预计行

业有望继续维持较高的成长确定性；3）2022年初以来，CXO板块的估值经历了较大幅度的调整，当前CXO板块的PE、PB估值均处于5年内的底部位置，具有较好的投

资性价比。2023H，虽然医疗服务子板块的基金重仓持股比例仍保持行业细分领域排名第一，但纵向比较来看，CXO所在的医疗服务子板块的基金重仓持股比例已从

2021Q3的59.53%的高点下降到26.22%，与2019Q3的水平大致相当。综合考虑产业链一体化优势、盈利和成长能力、国际化能力、创新业务布局和估值水平等因素，

建议重点关注药明康德、康龙化成、泰格医药和诺泰生物等。

Ø 风险提示：创新药投入不及预期风险；研发不及预期风险；行业新进入者风险；市场竞争加剧风险、海外订单不及预期风险、技术发生革命性变化风险。
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1.1 CXO板块行情复盘

资料来源：wind、中航证券研究所 7

Ø 2013年以来的数据显示，医疗研发外包（医疗研发外包，包括CRO、CDMO等，以下统一简称：CXO）指数均显著跑赢医药生物指数与上证综指。当前，医疗研

发外包指数表现较2021年6月的高点有所回调，但长期维度来看，仍旧显著优于医药生物和上证指数的表现。2013年8月7日至今，CXO、上证指数、医药生物的

涨跌幅分别为+555.76%、+58.64%、+62.71%；2022年8月7日至今，CXO、上证指数、医药生物的涨跌幅分别为-29.12%、0.93%、-10.34%；目前，CXO指

数与2020年水平大致相当。

图表1：医疗研发外包、医药生物和上证指数近10年涨跌幅情况
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1.2 CXO板块业绩情况：从高增长到稳增长

资料来源：wind、中航证券研究所 8

图表2：CXO板块2012-2023Q1营业收入（亿元）及增速（%） 
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Ø 从CXO行业营业收入和归母净利润增速上看，2018-2022年间，国内CXO行业（行业数据和申万医疗研发外包指数相对应）一直保持着高速增长的态势。其中，

2018-2022年CXO行业营业收入增速分别为31.28%、33.28%、28.74%、42.36%和59.97%，2023Q1，行业营业收入同比增速有所下滑，为9.67%。2018-2022年

间，CXO行业归母净利润增速分别为80.43%、48.04%、62.90%、60.04%和55.32%，2023Q1，行业归母净利润增速为19.20%，较2022年的55.32%有所下滑。
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图表3：CXO板块2012-2023Q1归母净利润（亿元）及增速（%） 



1.3 CXO板块营收情况：龙头公司营业收入增速下滑是板块收入增速下滑的主要因素

资料来源：wind、中航证券研究所 9

图表4：2012-2023Q1CXO行业各公司营业收入增速（%）

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

数字人 -- -- 54.16 51.49 52.30 31.53 -7.83 50.63 -9.81 -16.77 -14.68 178.54 

百花医药 -7.52 5.62 -10.25 -27.06 -7.94 -43.66 -0.07 -37.49 -67.74 232.84 24.36 28.77 

昭衍新药 -- 47.68 28.50 11.79 17.04 24.60 35.69 56.40 68.27 40.97 49.54 36.32 

药明康德 -- -- -- 17.96 25.24 26.96 23.80 33.89 28.46 38.50 71.84 5.77 

药康生物 -- -- -- -- -- -- -- 261.64 35.91 50.35 31.17 20.82 

毕得医药 -- -- -- -- -- -- -- 52.54 57.47 54.86 37.55 42.58 

诺泰生物 -- -- -- -- 12.88 2,209.92 11.65 45.40 52.58 13.58 1.15 54.98 

皓元医药 -- -- 14.44 37.03 27.35 48.59 72.56 36.23 55.29 52.61 40.12 39.46 

美迪西 -- -- -- 50.09 41.67 7.30 30.35 38.30 48.19 75.28 42.12 26.80 

Ø 具体到公司来看，2023Q1，CXO板块中2022年营业收入规模较大的几家公司营业收入增速下滑幅度相对较大。2022年，板块中营业收入规模较大的公司药明康德、

凯莱英、泰格医药和博腾股份2023Q1营业收入增速分别为5.77%、9.09%、-0.73%和-4.50%，是整个板块业绩增速下滑的主要因素。除了2022年同期相应公司因

新冠相关大订单高基数带来的影响外，还受到医药行业全球投融资环境影响。



1.3 CXO板块营收情况：龙头公司营业收入增速下滑是板块收入增速下滑的主要因素

资料来源： wind 、中航证券研究所 10

图表4：2012-2023Q1CXO行业各公司营业收入增速（%）（续）

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

成都先导 -- -- -- -- -- 223.93 184.10 74.74 -7.80 27.69 5.98 -3.99 

和元生物 -- -- -- 82.79 46.12 38.04 58.88 42.31 126.93 78.57 14.26 -57.89 

南模生物 -- -- -- 38.85 33.29 26.07 59.18 27.47 26.74 40.31 10.06 20.08 

阳光诺和 -- -- -- -- -- -- 273.91 73.24 48.74 42.12 37.06 57.09 

凯莱英 4.61 27.89 31.96 15.97 32.82 28.99 28.94 34.07 28.04 47.28 121.08 9.09 

睿智医药 43.74 7.55 9.52 13.33 -18.83 6.46 262.05 33.19 11.58 14.11 -21.54 -30.45 

泰格医药 31.59 32.32 85.59 53.23 22.73 43.63 36.37 21.85 13.88 63.32 35.91 -0.73 

博腾股份 24.85 6.45 34.44 3.44 29.91 -10.74 0.07 30.93 33.56 49.87 126.55 -4.50 

博济医药 27.27 8.62 5.47 -11.99 -43.02 81.22 31.58 30.24 16.25 24.47 30.68 39.25 

药石科技 -- -- 30.90 77.63 38.38 45.05 75.02 38.47 54.36 17.55 32.71 14.24 

康龙化成 -- -- -- 42.71 44.87 40.38 26.76 29.20 36.64 45.00 37.92 29.53 

百诚医药 -- -- 99.06 172.21 46.79 7.48 220.97 90.47 32.50 80.61 62.27 67.97 

诚达药业 -- -- -- -- -- -- 0.58 44.69 26.90 11.44 -1.03 -5.91 

泓博医药 -- -- 136.50 -2.51 41.16 22.49 -4.02 94.89 15.41 58.39 6.84 16.37 

普蕊斯 -- -- -- 33.68 51.03 78.54 71.67 57.41 10.46 50.01 16.55 30.02 

诺思格 -- -- 22.29 48.29 -- -- 20.54 30.34 13.87 25.59 4.78 -5.47 



1.4 CXO板块利润情况：龙头公司归母净利润增速韧性强

资料来源： wind 、中航证券研究所 11

图表5：2012-2023Q1CXO行业各公司归母净利润增速（%）

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

数字人 -- -- 52.42 366.35 40.94 66.48 -5.91 48.10 -17.41 -45.17 -126.63 19.12 

百花医药 -72.91 -85.38 -11,283.61 -73.78 134.27 -505.45 -43.21 105.09 -1,029.96 118.71 -158.09 387.32 

昭衍新药 -- 131.55 119.83 0.36 5.12 47.89 41.72 64.64 68.67 76.96 92.71 49.79 

药明康德 -- -- -- -24.38 179.39 25.86 84.22 -17.96 59.62 72.19 72.91 31.97 

药康生物 -- -- -- -- -- -- -- 676.89 119.99 63.45 31.79 2.39 

毕得医药 -- -- -- -- -- -- -- 94.15 5,452.03 65.37 49.60 45.22 

诺泰生物 -- -- -84.49 -19.86 -8.70 157.72 4.72 10.71 153.94 -6.52 11.89 30.57 

皓元医药 -- -- 35.57 170.87 111.12 -16.72 22.70 298.77 74.91 48.70 1.39 -25.83 

美迪西 -- -- -- 962.32 66.05 -4.12 46.02 9.54 94.35 118.12 19.85 31.58 

成都先导 -- -- -- -- -- -0.46 294.80 167.49 -46.77 -1.00 -60.14 -32.52 

和元生物 -- -- -- 72.18 -570.66 -196.02 -64.37 -12.98 358.57 -42.55 -28.07 -363.00 

南模生物 -- -- -- 11.26 37.97 -209.78 194.13 53.86 91.64 36.59 -108.87 -202.22 

阳光诺和 -- -- -- -- -- -- 946.08 128.80 52.88 45.81 47.59 43.52 

Ø 归母净利润方面，整体来看，由于规模效应的影响，龙头公司归母净利润增速韧性强，比如：药明康德、康龙化成、泰格医药2023Q1归母净利润增速分别为31.97%、

39.81%和9.65%。



1.4 CXO板块利润情况：龙头公司归母净利润增速韧性强

资料来源： wind 、中航证券研究所 12

图表5：2012-2023Q1CXO行业各公司归母净利润增速（%） （续）

公司名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

凯莱英 -7.83 24.03 36.21 50.84 64.60 35.04 25.49 29.32 30.37 48.08 208.77 26.22 

睿智医药 28.28 12.62 2.43 46.13 9.27 -11.04 178.63 -13.75 11.25 -360.27 194.12 -401.63 

泰格医药 41.76 38.83 33.43 24.53 -10.00 114.01 56.86 78.24 107.90 64.26 -30.19 9.65 

博腾股份 28.66 24.82 25.23 -12.03 55.07 -37.23 15.86 49.04 74.84 61.49 282.78 -20.37 

博济医药 25.95 5.59 7.96 -32.40 -91.87 -1,273.34 130.22 -10.91 157.69 128.87 -28.84 -6.03 

药石科技 -- -- 23.15 -11.29 81.17 86.01 98.52 14.03 21.13 164.14 -35.42 -18.47 

康龙化成 -- -- -- 251.73 139.57 30.49 46.94 64.30 114.25 41.68 -17.24 39.81 

百诚医药 -- -- -79.85 404.83 -36.29 -326.46 255.03 302.09 29.29 93.52 74.78 79.56 

诚达药业 -- -- -- -- -- -- 63.96 708.10 123.47 -17.11 6.02 -25.10 

泓博医药 -- -- 464.87 -55.57 118.24 -9.87 -24.57 414.68 3.04 51.11 -8.70 47.03 

普蕊斯 -- -- -- -392.62 201.48 146.93 88.71 72.91 -32.55 63.58 25.35 159.52 

诺思格 -- -- 21.12 63.15 -- -- 68.00 70.91 1.46 18.37 14.47 7.63 



1.5 CXO板块估值情况：PE整体处于低位

资料来源：iFIND、中航证券研究所 13

Ø 2018/8/10-2023/8/10CXO板块和医药生物板块的PE估值数据显示，CXO板块PE估值从2021年6月以来持续下行，当前PE估值处于5年内的底部位置。
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图表6： CXO和医药生物PE估值（倍） 
图表7：当前CXO和医药生物PE估值分位（倍） 
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1.5 CXO板块估值情况：PB整体处于低位

资料来源：iFIND、中航证券研究所 14

Ø 2018年8月-2023年8月，医疗研发外包板块PB估值与PE估值呈现相似的时间变化特征，当前PB估值处于5年内的相对底部位置。
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图表8：CXO和医药生物PB估值（倍） 图表9：当前CXO和医药生物PB估值分位（倍） 

5年PB
最大值

5年PB
最小值

当前PB



1.6 CXO板块基金持仓情况：医疗服务子板块基金重仓持股比例与2020年大致持平

资料来源：iFind、中航证券研究所 15

图表10：医药生物各子板块基金重仓持股比例变化情况

Ø 横向比较来看，2021Q1以来，医疗服务子板

块的基金重仓持股比例一直处于细分领域第一

的位置，2023H，医疗服务子板块的基金重仓

持股比例仍保持行业细分领域排名第一。

Ø 纵向比较来看，2023H，CXO所在的医疗服务

子板块的基金重仓持股比例由2021Q3的

59.53%的高点下降到26.22%，与2019Q3的

水平大致相当。



1.6 CXO板块基金持仓情况：重仓持股基金数量、持股总量与2019年相当

资料来源：iFind、中航证券研究所 16

Ø 2023H，CXO板块重仓持股基金数量为548个，持股总量为94348.21万股，较2023Q1的925个和110970.53万股均有所下滑。

图表11：2018-2023H CXO板块公司重仓持股基金数量（个） 图表12：2018-2023Q1 CXO板块公司重仓持股基金持股总量（万股）
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1.6 CXO板块基金持仓情况：基金重仓持股市值显著下滑

资料来源：iFind、中航证券研究所 17

Ø 2023H，CXO基金重仓持股总市值为519.70亿元，较2023Q1的774.97亿元显著下滑。

图表13：2018-2023H CXO板块公司重仓持股市值(万元)
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2.1 全球药物研发管线规模稳步增长

资料来源：Informa Pharma Intelligence、中航证券研究所 19

图表14：2001~2022年全球研发管线规模（个） 图表15：2021年和2022年全球不同阶段的管线数量对比（个）

Ø 2001~2022年，创新药研发管线数量呈上升趋势；除了2011年增速均为正值，平均增速为6.02%。截至2022年，药物研发管线数量已超过2万个。

Ø 2022年，临床前阶段的管线数占总管线数量的56.45%，构成研发管线的主要部分。2022年临床前阶段管线数量的增加为未来更多后期研发管线打下了基础。
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2.2 全球新增非新冠临床试验总数总体呈上升趋势

资料来源：艾昆纬、中航证券研究所 20

图表16：2012-2022年按阶段分类的新增临床试验数量（例）
Ø 2012年以来，全球新增临床试验总数

整体呈上升趋势，2022年，全球新增

临床试验总数有所下降，新冠需求的

萎缩是2022年新增的临床试验总数有

所下降的主要原因。2022年新增的临

床试验总数为5756例，相比2021年下

降了286例，但在总数中除去新冠相关

临床试验数量后，下降数量仅为69例。

相较于2019年，2022年新增临床试

验数量仍旧有所上升。

Ø 2023年，随着疫情结束，企业研发重

心向非新冠管线转移，叠加因疫情暂

停的研发管线的重启，我们预计2023

年新增临床试验数量将恢复增长。
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2.3 全球拥有活跃管线公司数量持续上升

资料来源：Informa Pharma Intelligence、Citeline Pharma Intelligence、中航证券研究所 21

图表18：TOP10、TOP25和只有一两种药物的小公司研发管线占比（%）

Ø 2001年-2022年，全球拥有活跃管线的公司数量持续上升，在2022年达到5416家，增速为6.22%，尽管相比2020年有所放缓，但仍高于2019年疫情未发生时的增速。

Ø 2022年，大型公司（TOP25)以及小公司(只有一两种药物的公司)对研发管线贡献的份额均下降，而中型公司贡献的份额上升，中型公司是管线数量增长的主要驱动因

素。
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图表17：全球拥有活跃管线的公司数量变动情况（个）



2.4.1 创新药一二级市场投融资规模下滑

资料来源：医药魔方、中航证券研究所 22

图表19：创新药行业一级市场月度融资事件（起）及融资金额（亿美元）
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图表20：2017-2023M2国内外创新药企上市数量
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Ø 与2021年相比，2022年国内和海外创新药行业一级市场融资数量与金额均有所下滑。

国内2022年每月平均融资45起，较2021年减少29.16%；平均融资金额为5.67亿美元，

较2021年减少55.56%；海外2022年每月平均融资42起，较2021年减少38.37%；平均

融资金额为21.50亿美元，较2021年减少28.93%。

Ø 二级市场的数据显示，2022年海外IPO数量急剧下降，降幅达72.29%；国内IPO数量

下降了33.33%。



2.4.2 全球大型制药公司研发投入稳中有升

资料来源：艾昆纬、中航证券研究所 23

图表21： 2013-2022年大型制药公司研发投入以及研发投入占销售额的比重

Ø 2022年，大型制药公司研发投入为1380亿美元，较2021年的1360亿美元稳中有升；研发投入占销售额的比重为18.8%，相较于前两年的20.4%和19.3%有所下滑，

与2017年的水平大致相当。
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2.5 以CXO为代表的中国医药产业链在临床开发和制造方面更具优势

资料来源：麦肯锡、中航证券研究所 24

图表24： 中国生物制药行业现状

图表23： 麦肯锡中国生物制药产业发展评估指标

体系 促进因素 产业链能力 创新能力

• 监管融合
全球监管框架内持续整合的程
度，包括在中国实行有利于创

新的监管调整。

• 研究和发现能力
有益于全球治疗创新的能力，

包括具有全球意义的科学突破。

• 负担得起的创新
在全球层面上，通过降低价格
和保持质量使更多患者获得创

新药物。

• 融资水平
从私人投资者和公开市场获得
融资的能力，包括在海外配置

资金的潜力。

• 临床开发
在治疗和开发方面为全球临床

开发做出贡献。

• 突破创新
通过科学突破所作具有全球性
意义且显著区别于当前标准的

一流或最佳资产。

• 跨境交易
资金层面和公司层面的跨境交

易活动的活力

• 制造
通过多种方式满足全球需求的
能力，包括在质量和成本上满

足全球需求的竞争力。

• 促进技术
具有全球影响力的创新助力平
台，包括细胞和基因治疗，以

及 AI 等新技术。

Ø 根据麦肯锡的《2028展望中国如何影响全球生物制药行业》，相比研

究与发现能力，中国生物制药行业在临床开发和制造能力方面更具优势。

Ø 据麦肯锡预测，若中国产业链保持持续发展的态势，2028年，药物发

现、开发和制造将被进一步整合到全球生物制药产业链中。其中原本就

具有优势的能力相对而言提升速度或更快，如临床开发能力。

图表25：中国生物制药行业持续发展持续预测



2.6 CXO及其上游是创新药产业链的重要组成部分

资料来源：美迪西招股说明书、凯莱英招股说明书、博腾股份招股说明书、中航证券研究所 25

图表26：CXO与新药研发产业链
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Ø CXO与创新药研发相伴而

生，构成创新药产业链的

重要组成部分。

Ø 在药物发现、药学研究、

临床前研究、临床研究、

药品审批与上市等各个阶

段，CXO企业均发挥重要

的作用，为创新药企业和

研究机构提供研究、工艺

优化、生产等服务。

Ø 此外，一些公司作为CRO

的上游，为CXO企业及创

新药企提供培养基、分子

砌块、模型等更加基础的

服务。



2.7.1 国内CXO行业的竞争格局——临床前CRO

资料来源：上市公司年报、中航证券研究所 26

图表28：临床前CRO上市公司及业务概览

Ø 国内CXO公司主要有临床前CRO、临床CRO、CDMO以及CRO上游业务。

Ø 2022年的数据显示，CDMO及临床前CRO贡献了CXO板块的大部分的收入，

CDMO、临床前CRO、临床CRO和CRO上游分别实现收入568.46亿元、

296.19亿元、122.73亿元和20.65亿元。

Ø 在15家公司涉足临床前CRO的公司中（26家公司纳入统计），药明康德、

康龙化成、药明生物、昭衍新药、美迪西在收入规模上排名前五；昭衍新药、

美迪西的业务集中度排名靠前，是专注于临床前阶段的CRO公司。
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图表27：CXO公司各业务收入分布（亿元）



2.7.2 国内CXO行业的竞争格局——临床CRO

资料来源：上市公司年报、中航证券研究所 27

图表29：临床CRO上市公司及业务概览

Ø 在11家涉足临床CRO的公司中（26家纳入统计），在收入规模方面，泰格医药最为领先，该公司2022年临床CRO业务实现收入70.01亿元，远超第二名药明康德的

15.74亿元；业务集中度方面，泰格医药、诺思格、普蕊斯等公司业务集中度几乎达到100%，完全集中在临床CRO的服务领域。



2.7.3 国内CXO行业的竞争格局——CDMO

资料来源：上市公司年报、中航证券研究所 28

图表31：CDMO上市公司及业务概览

Ø 在13家涉足CDMO的公司中（26家纳入统计），在收入规模方面，药明康德、药明生物、凯莱英、博腾股份以及康龙化成排名前5位，2022年CDMO业务分别实现收入

222.91亿元、125.35亿元、99.86亿元、68.96亿元和25.04亿元。业务集中度方面，博腾股份、凯莱英业务集中度几乎达到100%，高度集中在CDMO的服务领域，药明

生物、药明康德等公司的CDMO业务收入占其总收入之比也比较高。



2.7.4 国内CXO行业的竞争格局——CRO上游

资料来源：上市公司年报、中航证券研究所 29

Ø 在6家涉足CRO上游的公司中，（26家纳入统计），在收入规模方面，毕得医药相对领先，2022年该项业务营业收入达到8.34亿元，药康生物、药石科技、南模生物跟随

其后，2022年该项业务营业收入分别为：4.19亿元、3.53亿元和2.51亿元。与CXO其它业务板块相比，CRO上游业务发展规模尚小，公司收入规模之间的差距也没有拉开。

从业务集中度来看，毕得医药、药康生物、南模生物业务集中度较高。

图表30：CRO上游上市公司及业务概览
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3.1.1 细胞与基因治疗（CGT）基本情况

资料来源：沙利文、中航证券研究所 31

图表32：CGT主要技术分类

Ø 细胞与基因治疗（CGT）

是一种新兴疗法，有望引

领生物制药新一轮的浪潮。

CGT技术可分为细胞治疗

技术和基因治疗技术。

Ø 细胞治疗是指应用人自体

或异体来源的细胞经体外

操作后输入人体，用于疾

病治疗的过程。细胞治疗

技术可分为非基因编辑细

胞治疗方式和基因编辑细

胞治疗方式。

Ø 基因治疗是指将外源正常

基因导入到靶细胞内，校

正或置换致病基因的一种

疗法。基因治疗相关技术

可分为病毒载体编辑技术

和非病毒载体的编辑技术。

CGT技术分类

新型体细胞和干细胞
培养技术

角膜和视网膜修复
造血干细胞相关治疗

基因纠正
基因敲除

整合性载体，常用
于体外治疗，存在
潜在的插入突变病

毒风险
慢病毒

逆转录病毒

非整合性载体，治
疗基因独立于靶细

胞组基因表达
腺病毒

腺相关病毒
疱疹病毒

基因改造细胞技术
CAR-T细胞

CAR-NK细胞
CAR-巨噬细胞

DC细胞

基因编辑
敲除或纠正错误

基因

基因替代
补充功能性基因

细胞治疗相关
技术

基因治疗相关
技术

非基因编辑 基因编辑 病毒载体编辑 非病毒载体编辑



3.1.2 CGT处于萌芽阶段

资料来源：沙利文、丁香园、中航证券研究所 32

图表33：CGT发展历程

ADA（腺苷脱氨酶）缺
陷病人1990年首次治愈

2019年基因治疗药物
Zolgensma获批治疗SMA

2014年基因治
疗HIV病人首次

取得成果
2010年基因治疗治
愈地中海贫血病人

2009年转基因疗法
治疗帕金森病人提
高多巴胺合成功能

2002年启动针对严重免
疫缺陷病儿童的基因治疗

1999年腺病毒注射
导致首例病人死亡

2003年RNAi疗法
治疗亨廷顿病人

2009年8名严重免
疫缺陷病人经多年

追踪确定治愈

2009年AAV治愈
先天性黑蒙症病人

并恢复视力

2019年Zynteglo
获批治疗地中海

贫血病人

2016年干细胞基
因疗法Strimvelis

获批治疗ADA

2012年Glybera成
为第一个在欧洲获
批上市的基因药物

1990s 2000s 2010s

图表34：中国CGT目前发展阶段

Ø 从发展周期来看，不同于抗体药物和化学药，

当前CGT处于萌芽阶段，市场潜力大。

细分领域 发展阶段 市场环境和行业特点

基因治疗
萌芽期 新型药物和疗法，企业规模小，市场竞争者少，市

场潜力大细胞治疗

抗体药物
迅速发展期 行业形成并迅速发展，竞争者数量增加，竞争格局

显露小分子靶向药

化药 成熟期 买方市场发生；规模经济出现，弱势竞争者被淘汰



3.1.3 CGT的研发管线大多处于早期阶段

资料来源：医药魔方（NextPharma®数据库）、丁香园、中航证券研究所 33

图表36：CGT药品每年上市的数量（截至2022年9月）
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图表35：全球主要CGT产品研发格局（截至2023.03，多个地区合作开发的产品重复统计）

主要细
胞疗法

主要基
因疗法

Ø 全球主要在研的CGT疗法绝大部分处于临床前或早期临床阶段；以CAR-T细胞疗

法为例，临床前管线数量约占总管线的42%，数量远超其他阶段的研发管线。目

前已经批准上市的CGT产品数量低于100个。

Ø 从CGT每年上市的产品数量来看，自2015年起，每年都有持续稳定的CGT研发项

目，彰显CGT产业较大的发展潜力。



3.1.4 CGT研发管线增速远高于行业平均水平，有望引领新一轮创新浪潮

资料来源：Informa Pharma Intelligence、中航证券研究所 34

图表37：1995-2022年CGT研发管线快速增长（个）

Ø 2016~2022年，全球药物研发管线数量从13718上升到20109，增长了46.59%（见图表14），而2022年CGT药物数量是2016年时的3倍多。相比之下，CGT

增速远超行业平均增速。
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3.1.5 已上市CAR-T产品销售额逐年攀升，预计国内CGT市场规模将快速增长

资料来源：医药魔方、丁香园、弗若斯特沙利文、中航证券研究所 35

图表39：全球及国内CGT市场规模预测（2016~2024E)  单位：（亿美元）

复合年均增长率 全球CGT市场规模 中国CGT市场规模

2016-2020 153% 12%

2020-2024E 73% 213%

图表38：CAR-T上市产品历年销售额（$ m）
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Ø 目前CAR-T上市产品有8款，近五年，CAR-T产品销售额以68%的复合增速快速

增长，2022年，CAR-T销售额为27亿美元。其中，Yescarta（阿基仑赛）销售额

为11.6亿美元，遥遥领先于其它产品。

Ø 预计CGT的市场规模将快速增长。根据弗若斯特沙利文的数据，全球市场规模预

计在2024年时达到185亿美元，其中，中国的CGT市场规模预计将达到12.3亿美

元。



3.1.6 CGT行业内的合作交易活跃

资料来源：沙利文、中航证券研究所 36

图表40：2020年以来CGT行业部分重要交易（截至2023年1月10日）

时间 交易公司 细胞治疗公司 合作领域详细情况

2022.8.11 BMS GentiBio 共同开发新的工程化调节性T细胞（Treg）疗法，以重建炎症性肠病患者的免疫耐受并修复组织，治疗炎性肠病；
预付款未公开金额，开发和销售里程碑付款和特许权使用费最高19亿美元。

2022.8.3 罗氏 Poseida 开发针对血液系统恶性肿瘤的同种异体 CAR-T 疗法；Poseida将获得1.1亿美元的预付款+1.1亿美元的近期里程
碑和其它款项，此外还包括研发、上市、净销售里程碑和其它付款，总价值可能高达60亿美元

2022.1.10 BMS Century 
Therapeutics

共同开发和商业化四个诱导多能干细胞(iPSC)衍生的工程化自然杀伤细胞(iNK)和/或T细胞(iT)项目，用于血液恶
性肿瘤和实体瘤治疗；Century Therapeutics将获得1.5亿美元的现金（1亿美元的预付款和5000万美元的股权

投资），并有可能从多个项目中获得额外30亿美元的付款以及全球净产品销售的特许权使用费。

2021.10.13 武田 Immosoft 武田制药将利用Immusoft的免疫系统编程ISP技术平台，发现、开发和商业化变革性细胞疗法，用于治疗罕见
遗传代谢障碍；总金额可超过9亿美元

2021.9.7 Genetech Adaptimmune 
Therapeutics

开发针对5个共享癌症靶标（shared cancer targets）的同种异体T细胞疗法以及个体化同种异体T细胞疗法；
1.5亿美元的前期预付款，潜在总金额超过30亿的研究、开发、监管和商业里程碑付款

2021.8.31 加科思 Hebecell 共同开发新一代基于诱导性多能干细胞（iPSC）平台的自然杀伤细胞疗法（iPSC-NK细胞疗法）；
总代价为2500万美元

Ø 近年来，CGT行业内的合作交易十分活跃，大型制药公司纷纷通过战略合作等方式进入 CGT 领域。罗氏、吉利德等公司均斥资上亿美元与细胞治疗公司达成合作，

BMS甚至与不同的细胞治疗公司达成了多项合作，制药企业在CGT领域的活跃将会带动CXO在CGT领域的快速增长。



资料来源：沙利文、中航证券研究所 37

图表40：2020年以来CGT行业部分重要交易（截至2023年1月10日）（续）

时间 交易公司 细胞治疗公司 合作领域详细情况

2021.8.5 Kite（吉利德） Appia Bio
Kite将利用appia Bio的“ACUA”同种异体细胞疗法技术平台，开发表达嵌合抗原受体的恒定自然杀伤T细胞

（CAR-iNKT）疗法；appia Bio将获得总额高达8.75亿美元的预付款、股权投资，以及额外的里程碑付款和分
级版税。

2021.7.19 BioNTech Kite 收购实体瘤新抗原 T 细胞受体 (TCR) 研发平台及其位于马里兰州盖瑟斯堡的生产工厂

2021.6.8 百济神州 Shoreline 
Biosciences

共同开发一系列用于治疗恶性肿瘤，基于自然杀伤（NK）细胞疗法的产品组合。Shoreline 获得由百济神州提
供的4500 万美元现金预付款

2021.2.16 Cytovia Cellectis 
Therapeutics 开发基于TALEN基因编辑的iPSC NK和CAR-NK细胞

2021.1.28 MSD Artiva 
Biotherapeutics

签订全球独家合作和许可协议，开发针对实体肿瘤相关抗原的CAR-NK细胞治疗新方法
前两个项目3000万美元预付款，MSD选择第三个项目则额外1500万美元，每个项目6.12亿美元开发+里程碑

付款

2020.11.2 赛诺菲 Kiadis 收购获得Kiadis的NK细胞平台和产品

2020.4.3 杨森（强生） Fate Therapeutics 达成癌症细胞疗法合作案，开发创新CAR-T和CAR-NK细胞产品；

2020.1.17 BioNTech Neon 
Therapeutics 针对肿瘤患者新抗原的TCR和CAR-T细胞疗法，总收购金额为6700万美元

3.1.6 CGT行业内的合作交易活跃



3.1.7 CGT CXO产业融资逆势增长

资料来源：动脉橙、中航证券研究所 38
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图表43： 2022年全球生物医药行业主要领域融资对比

Ø 自2021年起，我国 CXO行业的融资额和融资数量均有所下滑，融资额从2021

年的34.75亿美元下降到2022年的23.99亿美元，下降了30.96%；融资数量从

154起下降到133起。然而CGT CXO的融资在CXO融资下滑的背景下实现逆势

增长，融资额与融资数量都呈现增长趋势。

Ø 横向对比2022年生物医药行业几个主要领域的融资额，可以发现CGT领域中

的基因治疗融资额高达34.76亿美元，超过了大部分其他领域。CGT作为CXO

未来的发展方向，具有很高的发展潜力。
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图表41： 2018—2022年国内CXO产业融资额和融资数量 图表42：2017—2022年国内CGT CXO产业融资额和融资数量
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3.2.1 CGT CXO产业链情况

资料来源：头豹研究院、中航证券研究所 39

图表44：CGT CXO产业链情况
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Ø CGT CRO的服务内容从基础研究阶段覆盖到临床研究阶段。其中，基础研究阶段提供疾病差异基因筛选、差异基因功能研究和机制研究服务；药物发现阶段提供治疗

性基因载体的设计和筛选、功能验证和优化服务；临床前研究阶段包括药理药效学研究、毒理学研究、药代动力学研究和动物模型或替代性模型建构服务；临床研究阶

段提供临床试验、临床试验现场管理和数据管理与生物统计服务。

Ø CGT CDMO的服务内容从临床前研究阶段覆盖到上市阶段。其中，临床前研究阶段包括细胞系构建、制备工艺开发与过程控制、稳定性研究和质量研究与控制服务；

临床研究阶段提供临床用产品GMP生产服务；审批与上市阶段提供商业化GMP生产服务。



资料来源：头豹研究院、中航证券研究所 40

图表45：CGT CXO 产业的竞争格局
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Ø CGT产业链自上而下分为原材料及设备供应商、CRO企业和CDMO企业，其中CGT CRO和CGT CDMO是核心。目前，CGT CXO领域的竞争者并不多，CGT CRO有3

家企业布局，分别是和元生物、药明康德和康龙化成；CGT CDMO有5家企业布局，分别是和元生物、药明康德、康龙化成、博腾股份和金斯瑞生物科技。

3.2.2 国内CGT CXO产业的竞争格局



3.3 成本因素是约束CGT产业发展的关键

资料来源：头豹研究院、丁香园、中航证券研究所 41

图表47：降低CGT成本路径

生产角度

• 供应链管理
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• 数字化实时监控流程
• 应用自动化设备
• CDMO企业合作

技术角度

• 通用CAR-T
• 免疫细胞联合抗体
• 免疫细胞联合干细胞

支付角度

• 分期付款
• 按疗效付费
• 专项基金模式

Ø CGT领域尚处于早期，由于相关技术还不成熟等原因，CGT药物的研发成本比传统药物更高，在临床前阶段和临床研究阶段，CGT药物的研发费用达到17-23

亿美元，远超传统药物12.5-14.8亿美元的研发费用。此外，由于CGT药物需要个性化生产，每种药物因人而异，因此除了研发费用高昂，CGT药物的生产费用

也很高。面对如此高昂的费用，企业可能会放弃研发CGT药物，患者群体也会退而求其次选择其他疗法，因此如何降低CGT的成本是目前至关重要的问题。

Ø 通用CAR-T技术为CGT疗法带来了降低成本的希望。通用CAR型-T在生产过程中敲除了会引起抗宿主反应和免疫系统排斥的相关基因，因此与普通CGT药物不

同，通用型CAR-T可以适用于所有人，不需要个性化定制，具有工业化批量生产、周期短、成本低等优势。我们认为，通用CAR-T技术的应用可能是未来CGT

产业快速发展的一个重要信号。

传统药物 CGT药物

发现阶段 400-450百万美元
900-1100百万美

元
临床前阶段 200-250百万美元

临床Ⅰ期 70-80百万美元

800-1200百万美
元临床Ⅱ期 180-200百万美元

临床Ⅲ期 400-500百万美元

合计 1250-1480百万美元 1700-2300百万美
元

图表46：CGT药物与传统药物研发费用对比
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4.1 AI在新药研发中的应用场景与效果

资料来源：健康界研究院、浙江数字医疗卫生技术研究院、灼识咨询、中航证券研究所 43

图表48：AI在新药研发中的应用场景
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GPU和CPU为主的云计算开始普及，可供AI药物研发企业租用，其中CPU相对更为
经济实惠

公开数据集：各种文献数据库、公开的项目模拟数据及部分临床数据
非公开数据集：药企自身数据

Ø 人 工 智 能 （ A r t i f i c i a l 

Intelligence，AI）的兴起

对新药研发的变革产生重

要的推动作用。

Ø 针对新药研发不同阶段面

临的不同困境，AI技术基

于已有算力和数据，利用

相应算法给出了相应的应

用场景。

Ø 人工智能强大的降本增效

能力能有效解决当前新药

研发周期长、成本高、风

险高的问题，给新药研发

的未来带来更多可能性。

Ø CXO行业中率先在AI领域

取得突破的企业将在未来

的新药研发中取得更多发

展优势。



4.2 AI药物研发进入高速发展期，CXO企业布局AI克服替代效应

资料来源：健康界研究院、DPI、中航证券研究所 44

图表50：AI药物研发的发展历程

第一批初创公司开始开发适用于药物研发的AI方法，
少数人对技术抱有信心

Watson AI医生（IBM公司投资）等一些试点项
目失败，同时，一些AI创业公司的技术也开始在实
际应用中得到检验，人们对AI药物研发有了进一步

的认识

有一些AI药物研发公司向合作药企交付了研究成果，
药企与AI药物研发公司相关的合作、投资和并购开

始产生回报

几乎所有的大型制药公司都已经关注AI技术，加大
了相关投入；AI药物研发企业之间的竞争也日益激

烈；利用AI技术研发的产品开始进入临床阶段

2010~2015

2016~2017

2018~2019

2020~至今

Ø 近年来，越来越多的制药公司纷纷加入与AI公司的合作。2016年，全球前20大制药

巨头仅有28次与AI公司的合作，而2020年，这一数字达到了132次。对CXO行业来

说，AI公司与制药企业合作数量的增加可能意味着新进入者的威胁。对于CXO企业

来说，只有相对更全面的数据与新药研发领域先发优势，并利用AI赋能，才更有可

能减少AI公司对于CXO的替代效应。

图表51：全球前20大制药巨头与AI公司的合作数量逐年增加
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4.3 AI技术在不同细分领域和研发阶段的主要作用

资料来源：动脉网、fastone、中航证券研究所 45

图表52：2021年国内在各领域布局的AI+新药企业数量（个）
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图表53：全球44家顶尖药企在不同研发阶段与AI合作的次数(截至2020年11月）
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Ø AI技术对于以化药研发为主的CXO企业影响较大。当前，化药产业相比其他领域发展更加成熟，相关原理以及数据更加完备，交由AI进行研发的风险较低，因此目

前国内AI+新药企业以布局传统化学药物研发为主。2021年，国内在化药领域布局AI+新药企业数量已达52家，远超其他领域的布局企业数量。

Ø AI技术对聚焦药物发现阶段和临床阶段的CXO企业影响较大。AI在药物发现阶段和临床治疗阶段能发挥更大的作用。据fastone统计，药企与AI超过三分之二的合

作（66次）发生在药物发现阶段，另有四分之一的合作（23次）发生在临床治疗阶段。



4.4 AI新药研发市场规模快速增长

资料来源：灼识咨询、中航证券研究所 46

图表54：全球AI新药研发市场规模预测（单位：百万美元）
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Ø 目前，全球AI药物研发最大的市场在北美，亚太地区位列第三。尽管AI药物研发市场规模较小，但随着AI辅助药物研发技术的快速发展，AI新药研发市

场规模带来每年40%以上的增长，全球市场规模预计将在2025年达到38.8亿美元，其中亚太地区的市场规模将达到10.5亿美元。



4.5 AI新药研发在全球各国广泛应用

资料来源： fastone 、中航证券研究所 47

图表55：不同国家药企的AI服务平均使用次数（次）
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Ø 从全球范围来看，英国的药企使用AI技术进行药物研发的频率最高，药企使用AI服务平均行动次数高达6.5次，美国和中国位居第四和第六，分别为3.2次与2.3次。

通过提升药企使用AI技术的活跃度，AI新药研发应用有望成为国内药企提升国际竞争力的契机。

注：药企AI服务平均使用次数=该地区药企使用AI技术服务的总数/该地区药企数量，该指标体现了药企使用AI技术的活跃度（ (截至2020年11月，统计44家全球顶尖药企）



4.6 AI新药研发领域全球竞争格局

资料来源：健康界研究院、中航证券研究所 48

图表56：2020年全球AI药物研发公司区域分布情况
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图表57：2015~2020年全球AI药物研发企业融资交易数量占比

Ø AI药物研发领域处于刚起步的阶段，由于美国在技术、医药等领域的优势，美国是AI新药研发的领跑者。全球大部分的AI药物研发公司、AI药物研发投资机构和AI

药物研发CRO企业都分布在美国，此外，2015-2020年，美国的AI药物研发融资交易占比达到51%，虽然国内的AI新药研发企业数量位于国际在仅次于英国和欧

盟，全球AI药物研发融资交易占比也达到9%，但仍有很大的发展空间。



4.7 国内AI新药研发领域投资热情高涨

资料来源：动脉网、健康界研究院、中航证券研究所 49

图表58：2016~2022年我国AI药物研发融资轮次分布情况

Ø 2021及2022年AI新药研发融资较2020年前的水平有较大程度的跃升，并仍在持续增长。2022年，国内的AI药物研发融资共有42起，而2021年和2020年这一数值

分别为35起和12起。当前我国AI药物研发融资以早期阶段融资为主，2022年天使轮融资13起、A轮19起、B轮6起，C轮1起、D轮3起。2020年开始，逐渐有项目

进入C轮和D轮。
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投资策略

Ø 1）创新药研发近年来总体仍然呈上升的趋势，包括研发管线数量和大型制药公司的研发投入等。短期来看，创新药投融资与2021年相比有所下滑，但创新药产业链的长

期需求不变。中国生物制药行业在临床开发和制造能力方面相较于其它能力更具横向比较优势，CXO板块是其中重要一环。CXO板块受创新药研发驱动，面对内外部行业

环境的不确定性时展现出了更强的韧性，盈利能力和海外收入占比具备很好的持续性。随着创新药投融资环境的修复、非新冠临床试验数量的恢复性增长和政策引导下的

“去伪存真”后的新一轮创新浪潮的启动，CXO板块有望迎来估值修复；

图表59：CXO板块公司净利率 图表60：CXO板块公司海外业务收入占比

资料来源：wind、中航证券研究所



投资策略

Ø 2）伴随细胞与基因治疗（CGT）的快速发展， CGT行业内的合作交易十分活跃，大型制药公司纷纷通过战略合作等方式进入 CGT 领域，制药企业在CGT领域的活跃将会

带动CXO在CGT领域的快速增长。CGT作为CXO未来的发展方向，具有很高的发展潜力，有望成为驱动行业发展的新的增长点， 药明康德、康龙化成、博腾股份、和元生

物、金斯瑞生物科技和南模生物等CXO企业纷纷布局。此外，AI+新药研发进一步催化CXO产业变革，同样吸引了一些CXO企业布局，包括药明康德、鸿博医药等。综合

考虑CGT等创新药新兴产业的高速增长，以及AI对CXO行业的进一步赋能，预计行业有望继续维持较高的成长确定性；3）2022年初以来，CXO板块的估值经历了较大幅

度的调整，当前CXO板块的PE、PB估值均处于5年内的底部位置，具有较好的投资性价比。2023H，虽然医疗服务子板块的基金重仓持股比例仍保持行业细分领域排名第

一，但纵向比较来看，CXO所在的医疗服务子板块的基金重仓持股比例已从2021Q3的59.53%的高点下降到26.22%，与2019Q3的水平大致相当。综合考虑产业链一体化

优势、盈利和成长能力、国际化能力、创新业务布局和估值水平等因素，建议重点关注药明康德、康龙化成、泰格医药和诺泰生物等。
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Ø 创新药投入不及预期风险；

Ø 研发不及预期风险；

Ø 行业新进入者风险；

Ø 市场竞争加剧风险；

Ø 海外订单不及预期风险；

Ø 技术发生革命性变化风险。
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