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CRO行业系列报告之公司篇

------从Charles River成长路径推演昭衍新药的发展空间



本篇报告试图解决的问题：

 全球CRO龙头Charles River（CRL.N）成长路径-Charles River目前的主营业务包括药物发现&安全评
价、动物模型研究及服务、生产支持三大板块，昭衍新药的业务与其最为相似，可比性最高。
Charles River自1947年以繁育和销售实验鼠起家，1992年起从单一品种向外拓展，由单一的动物模
型研究及服务向提供全方位的生物安全和分析测试业务拓展。2000年6月上市以来，累积并购了
28家公司，强化自身业务的同时向美国以外地区扩展业务，并对CRO细分领域实施更广泛的覆
盖，奠定了Charles River公司作为全球CRO龙头公司的地位。

 Charles River（CRL.N）成长路径带来的启示-以实验动物为主业的CRO公司可以做的很大，其成长
过程简而言之是立足优势业务，并购整合不断突破成长天花板：在初创期培养自身优势业务，以
优势业务为核心，并购整合产业链上下游优质公司，逐步实现业务的横向多样化和纵向一体化，
提高客户黏性；同时，拓展全球的经营范围，尤其加快在CRO新兴市场布局，迅速扩大公司的经
营规模。

 昭衍新药如何突破市场顾虑的成长天花板-1）“存量增长”：安评业行业受益于药企研发投入增
加和CRO外包渗透率提升，未来三年行业复合增长保持20%以上增长，作为安评龙头的昭衍市占
率不足5%左右，还有很大提升空间。公司不断提升自身在安评领域的服务能力，提高客户黏
性。2）“增量突破”：我们认为一是海外客户的拓展，公司美国子公司昭衍加州今年在市场开
拓有重大突破，海外业务提供增量；二是公司在产业链业务横向多样化和纵向延伸打破原有天花
板，已公告进入药物警戒服务领域、药物临床试验领域；新拓展业务还包括实验动物模型研究、
非药物评价领域（7月份通过CNAS认证检查）
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1.关键结论和投资建议
 基本判断-昭衍新药有望复制Charles River的成长路径，业绩高增长具有持续性和确定性

昭衍新药的业务跟全球CRO龙头公司Charles River最为接近，具有可比性。从Charles River的成长路径来
看：以试验动物为主营的CRO公司也可以做大，立足优势业务，产业链横向多样化和纵向延伸，打破市
场顾虑的成长天花板。

 发展趋势：短期安评业务随着药企研发投入不断增加和CRO外包渗透率提升保持40%以上高增长；中
长期来看以安评为核心，产业链横向和纵向拓展：在安评领域提升自身服务能力，包括建立眼科特
色服务、完善创新药物的评价技术体系、非药物评价等；产业链上下游延伸，如实验动物模型研
究、临床CRO服务等。

 业绩趋势：暂不考虑外延整合等，2018-2020年净利润在主营业务安评带动下保持40%以上复合增长；
2020年后预计公司在安评产业链上下游的布局开始贡献业绩，公司业绩将继续保持较快增长。

 投资建议-买入评级，业绩高增长持续性和确定性高

 公司是稀缺的临床前CRO标的，在药物安全评价先发优势和规模优势明显。其所处的临床前CRO行业
受益于国内创新药蓬勃发展，迎来发展黄金期。参考全球CRO龙头成长路径，产业链的延伸并购整
合能够助力业务规模持续增长。暂不考虑产业链延伸和整合带来的收益，我们预计18-20年净利润
1.16亿、1.67亿、2.38亿，维持买入评级。

 风险提示：募投项目进展不达预期，产能受限；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。



投资逻辑

 赛道高景气度-我国医药行业正处于“仿制药”向“创新药”战略转型期，国内创新药研发受益
于政策利好、人才红利、资本支持等正强势崛起，研发费用持续增长推动临床前CRO和CMO行业
快速发展。此外，得益我国临床前CRO服务质量和水平的提高以及成本优势，越来越多跨国药企
选择国内CRO机构作为离岸外包合作伙伴，这也将对国内临床前CRO行业带来积极影响。公司优
势领域药物评价目前市场规模超80亿，由于自建GLP实验室壁垒高，药企外包意愿强烈。未来受
益于行业高景气度和药企外包渗透率提高，预计安全评价外包市场规模将快速增长。

 公司优-药物安全评价利基市场龙头，规模化优势明显。公司经过20多年发展，建立了符合国际
规范要求的GLP体系的临床前安全评价技术平台，是国内唯一拥有两个GLP机构的专业化临床前
CRO企业，其中苏州昭衍是国内规模最大的药物安全性评价机构。公司规模化优势明显，设施规
模（动物饲养管理设施、功能实验室等）、专业人才团队（管理团队稳定且行业经验丰富、技术
团队素质高且人员稳定增长）、项目经验（20多年药物临床前研究经验；评价药物种类丰富、尤
其创新药项目经验丰富；国际注册经验丰富）、客户资源（客户遍布中国30多个省市以及欧美和
东南亚多个国家）等行业领先。

 业绩高增长持续性和确定性高-从Charles River的成长路径来看：以试验动物为主营的CRO公司也
可以做大，立足优势业务，业务横向多样化+纵向延伸突破市场顾虑的成长天花板。暂不考虑外
延整合等，2018-2020年净利润在主营业务安评带动下保持40%以上复合增长；2020年后预计公司
在安评产业链上下游的布局开始贡献业绩，公司业绩仍能保持较快增长。



2.他山之石：全球CRO龙头公司Charles River的进阶之路

 Charles River（CRL.N）1947年以繁育和销售啮齿类实验动物起家，首次推出COBS（Caesarean-
Originated, Barrier Sustained）动物和无病毒抗体（VAF /Plus®）动物，为高质量的动物研究模型树立了
行业标准，逐步成为动物模型研究公司中的领导者。1992年起由单一的动物模型研究及服务向提供
全方位的生物安全和分析测试业务拓展。目前拥有超过 130 种遗传学背景和微生物学背景清晰定义
的实验动物，并逐渐成为全球临床前产品和服务的主要供应商，在全球23个国家/地区运营着约80家
实验室，在美国、加拿大、法国、新西兰、英国建设有开展安全评价的实验室，服务内容涵盖毒理
学服务、安全药理学、病理学服务、药物代谢、实验科学等。

数据来源：公司官网、中银国际证券

Charles River实验室在全球的分布
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数据来源：公司官网、中银国际证券



Charles River全球CRO市场份额位列第五

 近年来CRO 行业快速发展，根据Business Insights 统计，截至 2015 年底，全球 CRO 公司的数量
已超过 1,100 家，承担了全球近 50%的新药研发任务。 Charles River是动物模型研究公司中的
领导者，市场份额跻身全球前5大CRO公司，市场份额保持上升趋势。

数据来源：Frost&Sullivan、中银国际证券 数据来源：药明康德招股说明书、IMS、中银国际证券
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Charles River主营业务

数据来源：公司年报、中银国际证券

Charles River 主营业务框架



药物发现及安评业务是Charles River收入主要来源

 2017年药物发现及安全评价收入64.04亿元（+10.36%），收入占比的52.8%，毛利率32.59%；2018年3季
度收入65.95亿元（+27.65%）；

 2017年动物模型研究及服务收入32.25亿元（-5.89%），收入占比26.6%，毛利率35.78%；2018年3季度收
入26.91亿元（+6.64%）；

 2017年生产支持收入25.09亿元（+3.12%），收入占比20.7%，毛利率53.72%； 2018年3季度收入21.65亿元
（+12.44%）

数据来源：公司年报、中银国际证券 数据来源：公司年报、中银国际证券
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Charles River员工构成

 截至2017年12月30日，Charles River有约11800名员工，其中有约1300名专业高级人员（包括取得兽医
学博士、医学博士和其他博士学位的人），专业高级人员占比11%。

 从事动物模型及研究的人员共有3200名，包含大约100名高级科学技术人员，人员占比27.12%

 从事药物发现及安全评价的人员有6400人，包含1000名高级科学技术人员，人员占比54.24%

 从事生产支持的人员有1500人，包含100名高级科学技术人员，人员占比12.71%

数据来源：公司年报、中银国际证券 数据来源：公司年报、中银国际证券
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Charles River主要客户分布在欧美市场，亚太地区自2015年起收入
增速加快
 Charles River Laboratories International公司服务对象有制药和生物技术公司，合同研究组织，农

业，化工等企业，生命科学与兽医学公司，合同制造企业，医疗器械企业，诊断和其他商
业团体，医院，学术机构和政府机构。

 美国本土药企是Charles River第一大客户群体，其次是欧洲市场，自2015年起亚太地区收入
增速加快，公司加快了在CRO新兴市场的业务拓展。

注：亚太区包括中国、日本、韩国、新加坡、澳大利亚和印度 ；
其他地区包括以色列和巴西

数据来源：公司年报、中银国际证券
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进阶之路：立足优势业务试验动物，产业链横向和纵向延伸

 以优势业务试验动物为核心，产业链横向和纵向延伸

数据来源：公司年报、公司网站、中银国际证券

Charles River 成长历程



初创期：内生研发为主，树立实验动物行业标准

 1947年：亨利·福斯特博士在马萨诸塞州波士顿建立了Charles River育种实验室

 1955年：总部迁至马萨诸塞州的威尔明顿，利用业界第一座屏障式建筑繁育老鼠，
开始商业化繁育无病原体啮齿动物。

 1956年：首次推出COBS（Caesarean-Originated, Barrier Sustained）动物，成为动物繁育
的新行业标准

 1966年：成为一家国际化公司，在法国建造了新的动物繁育设施。

 1969年：繁育的Astromice成为第一批暴露在月球尘埃中的地球动物

 1981年：建立了第一个商业化综合遗传监测计划。

 1984年：首次推出无病毒抗体（VAF /Plus®）动物，为高质量的动物研究模型树立了
标准；Charles River公司被Bausch & Lomb公司收购

 1987年：第一批商业化转基因肿瘤鼠由杜邦繁育并转移到Charles River

 1988年：随着第一批用于照料和繁育的转基因小鼠的到来，Charles River进入了转基
因服务领域。



业务拓展期：以实验动物为依托，产业链横向拓展、纵向延伸

 1992年：收购SPAFAS公司扩大其产品，SPAFAS公司是专业生产鸡蛋和家禽，并为Merck，Sharp和
Dohme提供血清学诊断服务

 1994年：开始出售体外内毒素检测液

 1996年：收购Endosafe公司，一家生产鲎试剂（LAL）产品并提供相关服务的公司

 1997年：吉姆·福斯特从Bausch & Lomb公司买回了Charles River公司

 1998年：开始扩大其产品组合，包括生物制药服务，提供全方位的生物安全和分析测试

 1999年：收购了专门从事非人类灵长类毒理学测试的Sierra Biomedical公司。

 2000年：在纽约证券交易所上市

 2005年：推出预处理服务，为客户提供在交付时满足其所有规格的动物

 2008年：收购位于密歇根州安娜堡从事MIR临床前服务Newlab BioQuality AG公司

 2009年：收购位于北卡罗来纳州莫里斯维尔的皮埃蒙特研究中心和芬兰的Cerebricon公司

 2012年：收购Accugenix公司，全球首屈一指的符合cGMP标准的合同微生物鉴定测试提供商

 2013年：收购Vital River，使公司能够向中国新兴的药物研发市场提供高质量的研究模型和服务，为
全球第三大医药市场的研究模型制定了标准



近年来并购整合仍在继续

 2014年：收购Argenta和BioFocus公司，将Charles River定位为全方位服务的早期合同研究组织
（CRO），通过临床前开发从目标发现到集成体外和体内功能；收购了心脏风险评估和离子通
道筛查的领先提供商ChanTest。

 2015年：收购Sunrise Farms公司来支持禽流感疫苗服务业务；收购Celsis International公司，为制
药、消费者保健、乳制品、饮料和食品行业提供快速的微生物检测；收购Oncotest GmbH公司，
提高肿瘤药物发现能力

 2016年：收购Wil Research公司，进一步增强公司在全球范围内提供安全评估和合同开发与制造
（CDMO）服务的能力；收购Blue Stream实验室，提高了分析能力，并为客户提供了一个完整的
生物和生物仿制药开发解决方案；购买Agilux实验室，提供新的和扩展的科学技能，以支持从目
标识别和验证到临床前开发的研究需求。

 2017年：收购Brains On-Line公司，一家CRO公司，将提供有助于推进治疗中枢神经系统疾病新疗
法的数据

 2018年：收购KWS Biotest公司，一家专注于体外和体内发现测试的领先的CRO公司，对它的收购
扩大了公司在免疫学方面的专长；收购MPI Research公司，一家为全球生物制药和医疗设备提供
全面测试服务的非临床CRO，增强了Charles River公司作为早期CRO龙头公司的地位。
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Charles River上市以来并购成长历程与股价变化

数据来源：彭博、中银国际证券



Charles River业绩自上市以来表现良好

 Charles River的总营业收入自2000年上市的3.07亿美元增长至2017年18.58亿美元，2018年前三季度实
现营业收入16.65亿美元，根据最新业绩预告，预计2018年营业收入区间22.48亿美元-22.67亿美元，
增速区间21%-22%。

 净利润自2000年上市亏损0.11亿美元增长至2017年1.23亿美元，2018年前三季度净利润1.67亿美元，
超2017年全年净利润。

数据来源：公司年报、中银国际证券 数据来源：公司年报、中银国际证券
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Charles River股价始终跑赢标普500医疗保健指数
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Charles River 上市以来股价表现



Charles River近5年累积收益比较
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Charles River估值分析

数据来源：万得、中银国际证券



小结： Charles River成长路径带来的启示

 以实验动物为主业的CRO公司可以做的很大，其成长过程简而言之是立足优势业务，产业链
横向+纵向并购整合，不断突破成长天花板：在初创期培养自身优势业务，成为实验动物行
业领导者；实验动物龙头地位稳固后，以优势业务为基础，并购整合产业链上下游优质公
司，逐步实现业务的横向多样化和纵向一体化，提高客户黏性；同时，拓展全球的经营范
围，尤其加快在CRO新兴市场布局，迅速扩大公司的经营规模。

数据来源：公司官网、中银国际证券

Charles River实验室在全球的分布



2.昭衍新药有望复制CHARLES RIVER的成长路径，
业绩高增长具有持续性和确定性



昭衍新药基本面回顾：国内安评领域龙头公司

公司是拥有多个国家GLP认证的专业临床前安全评价机构

公司主要优势

公司近年来业绩高速增长

公司近年来业务构成情况

公司近年来经营现金净流量均高于当期净利润

数据来源：万得、中银国际证券数据来源：公司官网、中银国际证券



部分投资者市对昭衍成长天花板的顾虑

 药物安全性评价费用占新药研发成本的比例15%-20%左右，以2017年规模以上医药工业企业研
发支出534.2亿为基础，估算安评市场规模约80-100亿左右，考虑到企业外包率，实际安评市场
规模小于80亿，市场规模天花板似乎限制了昭衍新药的未来成长空间，另外对其业绩高增长的
持续性和确定性保持怀疑。

新药研发费用分布

资料来源：昭衍新药招股说明书、中银国际证券



“存量”+“增量” 业绩持续高增长+打破成长天花板

 针对市场的顾虑，我们认为从“存量”和“增量”两个维度来看待问题：

 存量-主要指现有安评业务受益行业高景气度未来三年保持40%以上增长。

 1）安评行业快速发展，昭衍作为细分行业龙头直接受益。近5年规模以上医药工业研发投入
费用复合增速11.4%，国内正经历创新意识觉醒，创新生态加速发展，药企将进一步加大研发
投入，预计未来5年研发支出保持11%以上增长，考虑到外包渗透率提升，药物安市场规模增
速将快于规模以上药企研发支出增速。2020年药物安全评价市场规模超过110亿。昭衍作为安
评龙头企业，市占率不足5%，可提升空间大。

 2）公司不断提升在安评领域的综合服务能力。眼科服务能力初具规模，吸入毒理已完成多个
药物的整套安评实验，公司还完善了系统的CAR-T以及溶瘤病毒等创新药物的评价技术体系，
支持了特殊药物评价的需求
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“存量”+“增量” 业绩持续高增长+打破成长天花板

 针对市场的顾虑，我们认为从“存量”和“增量”两个维度来看待问题：

 增量-Charles River的成长路径很具有借鉴意义，立足优势业务，产业链横向多样化+纵向延伸

 1）业务横向多样化。业务横向可以延伸至食品、农药、医疗器械安全评价等领域，目前公司
通过设立昭衍鸣讯进入药物警戒服务领域，2018年7月份通过CNAS认证检查进入非药物评价领
域。

 2）产业链纵向延伸。例如向上加强药学研究、实验动物模型研究，向下拓展临床试验领域
等。Charles River的实验动物模型研究业务在收入体量占比为26.6%，而昭衍目前仅是销售基本
实验动物业务，2019年收入占比仅为3%，从质和量都有很大提升空间。公司已公告成立梧州
新药中心，主要定位是优质灵长类实验动物的培育繁殖。公司成立昭衍医药进入临床I期服
务，提升综合服务能力。

 3）海外客户的拓展。目前昭衍的客户结构中国内客户占比超过90%，2018年公司在海外客户
拓展取得重大突破，去年上半年拿到2个300多万美金的订单，加州昭衍将持续投入，加大海外
客户拓展力度。



昭衍新药业绩预测

 中短期安评业务随着药企研发投入不断增加和CRO外包渗透率提升保持40%以上高增长；长
期来看以安评为核心，产业链横向和纵向拓展范围大，在安评领域提升自身服务能力，包括
建立眼科特色服务、完善创新药物的评价技术体系、非药物评价等；产业链上下游延伸，如
实验动物模型研究、临床CRO服务等。

 暂不考虑外延整合等，预计2018-2020年实现收入4.27亿、6.23亿、9.09亿；净利润2018-20年净
利润1.16亿、1.64亿、2.38亿；2020年后考虑到CRO行业增速放缓，预计公司在安评产业链上
下游的布局开始贡献业绩，公司业绩将继续保持较快增长。
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昭衍新药盈利预测关键假设

 1）公司核心业务药物安全评价受益行业高景气度和利基市场龙头地位，通过预收账款推算订单量保高
速增长，2018年-2020年每年保持40%以上高增长；由于规模效应和使用自养动物，毛利率有望进一步
提升；

 2）公司药效学研究和药代动力学等临床前研究受益行业高景气度和产能趋于缓解，预计2018年-2020年
保持25%-30%略高于行业平均增速增长；毛利率受益规模效应预计略提升；

 3）公司通过扩大动物房面积和收购或自建猴场等增加动物饲养设施面积；在优先保证自身使用前提
下，对外销售实验动物，预计2018年-2020年每年保持20%以上增长；
公司业务拆分及预测（单位：百万元） 

细分业务 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
药物临床前服务        
收入 172.09 193.73 228.80 291.75 415.28 609.61 892.93 
 YOY(%)  12.57 18.10 27.51 42.34 46.79 46.48 
毛利 89.72 98.19 112.91 165.5 244.28 361.43 530.33 
毛利率(%) 52.14 50.68 49.35 56.73 58.82 59.29 59.39 
实验动物及附属
产品的销售 

     

收入 4.69 8.43 11.03 9.01 10.8 13 15.6 
 YOY(%)   79.74 30.84 (18.31) 20 20 20 
毛利 1.48 4 6.1 4.44 5.41 6.49 7.78 
毛利率(%) 31.56 47.46 55.26 49.24 50 50 50 
其他业务      
收入 8.03 4.45 1.98 0.52 0.52 0.52 0.52 
 YOY      
毛利 7.1 3.75 1.01 (0.38) 0 0 0 
毛利率(%) 88.44 84.34 50.83 0 0 0 0 
收入合计 184.8 206.6 241.8 301.3 426.6 623.1 909 
YOY(%)    11.8 17 24.6 41.6 46.1 45.9 
毛利润 98.3 106.5 122 169.56 249.69 367.92 538.11 
毛利率(%) 53.19 51.53 50.46 56.27 58.53 59.05 59.2 

资料来源：中银证券 资料来源：中银国际证券



4.Charles River vs 昭衍新药 财务数据对比

 相比Charles River，昭衍新药处于“幼儿时期”，其盈利能力和成长性好于Charles River

盈利能力
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Charles River vs 昭衍新药 财务数据对比

经营性现金流净额及增速 经营性现金流净额/营收或营业利润

数据来源：万得、中银国际证券 数据来源：万得、中银国际证券
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 Charles River和昭衍新药的经营质量均表现良好



Charles River vs 昭衍新药 财务数据对比

经营效率 资产回报率

数据来源：万得、中银国际证券 数据来源：万得、中银国际证券

 Charles River和昭衍新药的经营质量均表现良好
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小结：昭衍新药有望复制Charles River的成长路径，业绩高增长具有
持续性和高确定性

 昭衍新药的业务跟全球CRO龙头公司Charles River最为接近，具有可比性。从Charles River的成
长路径来看：以试验动物为主营的CRO公司也可以做大，立足优势业务，产业链横向多样化
和纵向延伸，打破市场顾虑的成长天花板。

 昭衍短期安评业务随着药企研发投入不断增加和CRO外包渗透率提升保持40%以上高增长；
中长期来看以安评为核心，产业链横向和纵向拓展范围大，公司已经成立昭衍鸣进入药物警
戒领域、昭衍新药进入临床试验领域、梧州新药中心定位培育高质量实验动物等；2018年海
外市场取得突破，未来将持续加大海外业务投入和拓展。

 公司是稀缺的临床前CRO标的，在药物安全评价先发优势和规模优势明显。其所处的临床前
CRO行业受益于国内创新药蓬勃发展，迎来发展黄金期。参考全球CRO龙头成长路径，产业
链的延伸并购整合、海外市场拓展能够助力业务规模持续增长。暂不考虑产业链延伸和整合
带来的收益，我们预计18-20年净利润1.16亿、1.67亿、2.38亿，维持买入评级。

 风险提示：项目进度慢于预期；募投项目推进慢于预期；新投资项目盈利不达预期。



5.相关研究报告

 《昭衍新药：2018业绩预增持续高增长，符合预期》-----20190130

 《昭衍新药：行业确定性高，业绩持续高增长》-----20181226

 《昭衍新药2018三季报点评：业绩高增长略超预期，估值具备吸引力》-----20181030

 《昭衍新药：2018H1业绩持续高增长，业务范围逐渐拓宽》------20180830

 《昭衍新药：进入药物警戒服务领域，培育新的利润增长点》-----20180802

 《昭衍新药：业绩高增长继续，2018H1净利润预增73%-93%》-----20180728

 《昭衍新药：临床前CRO稀缺标的，药物安评领域龙头》-----20180629

 《昭衍新药2018一季报点评：业绩快速增长，符合预期》------20180502

 《昭衍新药：临床前CRO稀缺标的，药物安全评价利基市场龙头》-----20180402
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