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[Table_Summary] 报告摘要：剖析医药外包产业内在核心逻辑差异，寻找行业预期差 

 医药外包是全球产业链的一环，行业景气度持续 

如我们之前的报告《泰格医药深度报告：多业务盈利能力释放，确立未来景气度持
续》及《康龙化成深度报告：能力边界突破、规模性逐步体现的全球 CRO 公司》所

述，医药外包全球产业链的一环，其景气度持续。全球 CRO 行业平均的 Book-to-Bill

（TTM）值呈稳中上升的趋势，持续超过行业标准的 1.20 的“健康线”；而过去的

一年中，A 股上市的医药外包企业的行业指数也大幅跑赢中信医药板块指数。 

 医药外包产业链转移+中国市场红利，从需求端共同驱动中国医药外包产业的成长 

过去 20 年间，医药外包产业链呈现向新兴市场转移的趋势，我们认为特别是以劳动

密集型为主的研发早期阶段的研发需求，往中国转移是过去 20 年很重要的趋势。也

正是自 1998 年高校扩招以来，高校毕业生数实现了几何倍数的增长，基于此的工程

师红利为 CRO 和 CMO 行业的发展奠定了人才基础。目前，CMO 产业仍处于产业

转移的早期；此外，中国创新药产业的崛起给 CRO 和 CMO 行业带来趋势性的利好：

随着早期项目推进到临床后期和商业化，单个订单规模将出现几何式的增长，另一

方面，新受理的 IND 数量预计持续上升，将是 CRO 和 CMO 增量订单的保障。 

 区分离岸和在岸外包，全球产业链转移和中国市场红利，对于自下而上评估公司的

天花板尤为重要 

从商业模式角度，以泰格医药、昭衍新药为代表的在岸外包业务，中国市场红利为

其核心驱动力；而以药明康德、康龙化成和凯莱英为代表的离岸外包业务，受全球

创新药产业链转移+中国市场红利的双重驱动。特别是药明康德、康龙化学的研发早

期阶段外包服务方面已经处于全球产业竞争的领导地位，而临床及商业化阶段的外

包需求全球产业转移处于初期，趋势待验证，中国市场红利对其未来的增长驱动有

望日渐明显。 

 公司所处赛道及发展阶段判断是核心变量，订单、产能、技术是次要变量，是短期

波动性的跟踪变量而已 

我们认为医药外包公司的订单、产能、技术，是行业内公司基本进入门槛，不是决

定天花板的核心变量；而所处赛道、发展阶段的判断影响公司天花板逻辑。药明康

德、康龙化成作为药物早期发现企业，且发现环节处于发展成熟阶段，其核心成长

逻辑在于新的赋能能力搭建，通过核心业务进行导流，引导产业外包率提升；泰格

医药、昭衍新药等作为在岸外包企业，国际化拓展均处于初期，其短中期成长取决

于受益中国市场红利，远期看点在于提升国际竞争力，享受全球市场研发持续增加

的红利；凯莱英等小分子 CMO 公司，其在国际竞争力提升的同时，我们认为未来

3-5 年的增长的增量可能更多来自中国的增量业务（MAH 制度下的产业机会），其远

期核心成长逻辑是在全球产业链转移中提升竞争力，以及在大分子 CMO 等领域的拓

展。 

 投资建议 

综合考虑公司发展阶段、所处赛道的情况，我们重点推荐泰格医药、康龙化成，关

注药明康德（未评级）、昭衍新药（未评级）、药石科技（未评级）、凯莱英（未评级）。 

 

 风险提示 

国际化拓展节奏不顺利，订单短期波动性，核心产能成本提升风险。 
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民生证券覆盖医药外包行业核心逻辑梳理 

行业逻辑 公司 公司逻辑 时间 报告类型 报告标题 

医药外包更

多受益于一

级市场投融

资景气及国

内创新红利 

泰格医

药 

商业模式和趋

势探讨，建议重

视数统业务的

竞争力和持续

性 

2019.4.8 公告点评 《一季报预告：主业延续高增长，维持推荐》 

2019.3.21 公告点评 《激励方案助力公司业务及国际化拓展推进》 

2019.3.20 深度报告 《从数统业务看泰格医药，相比临床更具竞争力的业务》 

2019.3.15 深度报告 《子公司即将港交所上市，受益于国内仿制药质量升级》 

2019.3.10 公告点评 《子公司港交所上市加速，关注国际化进程》 

2019.2.27 快报点评 《快报符合预期，建议关注数统业务竞争力》 

2019.2.19 深度报告 《多业务盈利能力释放，确立未来景气度持续》 

康龙化

成 

产业布局体现

能力突破，

CMO 业务拓展

体现杠杆业务，

有利于盈利能

力摆脱线性 

2019.4.19 年报点评 《符合预期，能力边界突破期，关注增量业务》 

2019.4.9 公告点评 《激励方案助力公司业务及国际化拓展推进》 

2019.3.27 深度报告 《能力边界突破、规模性逐步体现的全球化 CRO 公司》 

国内医药外

包公司因为

核心产业逻

辑的差异，其

中长期空间

不同 

医药外包行业研究 2019.5.10 
行业动态

报告 

《医药外包：从”工程师红利“和”中国市场红利“看，我们买

的是什么？》 

资料来源：WIND，民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 

现价 EPS PE 

评级 

5 月 14 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300347 泰格医药 65.73 0.94 1.35 1.87 70 49 35 推荐 

300759 康龙化成 33.85 0.57 0.69 0.97 59 49 35 推荐 

资料来源：wind（20190514）、民生证券研究院 
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一、从供需关系看医药外包产业：我们买的是什么？  

如我们之前的报告《泰格医药深度报告：多业务盈利能力释放，确立未来景气度持续》及

《康龙化成深度报告：能边界突破、规模性逐步体现的全球 CRO 公司》所述，医药外包的需

求本质是面向创新药研发的。而出于低成本、高效率、专业化分工的诉求，医药研发外包是全

球化产业链的一环。  

从全球来看，医药外包行业的景气度持续，2017 年后，全球 CRO 行业平均的 Book-to-Bill

（TTM）值呈稳中上升的趋势，持续超过行业标准的 1.20 的“健康线”；而过去的一年中，

A 股上市的医药外包企业的行业指数也大幅跑赢中信医药板块指数。 

图 1：全球 CRO 行业 Book-to-Bill 

 

资料来源：Bloomberg（取样自 Bloomberg 的 CRO 行业），民生证券研究院 

图 2：医药外包（CXO）与医药行业指数比较 

 

资料来源：WIND（截止 20190514），民生证券研究院 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 5 

[Table_Page] 
专题研究/医药 

 

然而，在投资医药外包企业时，我们买的究竟是什么？对于细分赛道上的 CRO/CMO 企

业，我们认为因其参与全球化竞争的程度不同，投资的逻辑存在较大差异。看长一些，如何判

断 CRO/CMO 企业远期成长的持续性和天花板？在本文中，我们试图通过从行业核心驱动逻

辑的差异分析，剖析国内医药外包公司之间的差异，特别是行业逻辑存在的差异，我们认为这

种差异可能导致未来 3-5 年国内医药外包公司的发展将存在较大的差异，而且这种差异可能越

来越大，当下从这个角度认知，对我们投资医药外包领域的公司将具有比较好的借鉴价值。 

二、工程师红利+中国市场红利，是国内医药外包行业两个
不一样的驱动因素 

1.产业链转移：药物发现 CRO 产业转移趋于成熟，CMO 仍处于产业转移初期 

在过去的 20 年中，基于中国的工程师红利，医药外包行业呈现向新兴市场转移的趋势，

特别是研发早期的外包需求，转移趋势明显。其中，非监管领域的早期药物发现 CRO 产业转

移较早，节奏较快。目前，国内的药明康德和康龙化成已经是全球药物发现 CRO 体量第一和

第二的企业，发展阶段也趋于成熟。而 CMO 领域涉及到 cGMP 的监管，仍处于产业转移的早

期，Business Insight 数据显示，2011-2017 年间，中国 CMO 市场规模全球占比从不足 6%上

升到了 8%，预计 2020 年将达到 9.7%。 

图 3：中国 CMO 市场全球占比持续上升 

 

资料来源：Business Insight，民生证券研究院 

药明康德和泰格医药其实是两类完全不一样的公司？国内医药外包公司境内外收入的比

较，体现了公司内在成长逻辑的极大差异。同时，国内 CRO 和 CMO 的海外收入亦可见端倪。

对于大部分早期药物发现 CRO 及 CMO 公司，海外收入贡献占据较大比例，意味着中国是医

药外包产业链转移的重要区域，更体现了该产业是全球产业链的一环，相关公司的竞争力取决

于其全球产业链的参与程度，从数据上看，药明康德、康龙化成、凯莱英等公司均起家于全球

产业链的竞争，直接切入全球医药创新供应链体系。但从收入同比增速的角度，我们也发现，

过去三年国内业绩基本呈现更快的增速，这也说明中国医药创新产业的崛起过程中外包需求的
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增速远高于海外，且已经参与全球竞争的医药外包公司在国内外包业务承接上更具优势，比较

明显的就是药明康德、康龙化成、凯莱英等推出的打包服务或一体化赋能平台，更契合崛起中

的国内长尾客户的需求；但其中，我们也要区分类似泰格医药、昭衍新药等初步切入全球创新

供应链的公司，此时基于本土的比较优势，其国内业务的占比或增速快速提升，体现了其核心

增长逻辑更多的受益于中国市场红利而非的转移，其竞争力的分析完全不同于药明康德、康龙

化成。 

表 1：CRO/CMO 公司海外收入占比及境内外收入增速 

核心逻辑 典型 CRO/CMO 公司 
海外收入占比 

（%，2018） 

海外收入增速 

（%，2015-2018） 

境内收入增速 

（%，2015-2018） 

全球创新药 

产业链转移+中国市场

红利 

药明康德 74.2% 20.9% 42.9% 

康龙化成 89.7% 19.7% 34.7% 

美迪西 26.1% 9.8% 33.7% 

凯莱英 90.6% 30.4% 27.7% 

药明生物 61.2% 53.9% 81.3% 

睿智化学 75.8%* 5.5%* 17.5%* 

九洲药业 62.6% 4.0% 20.0% 

博腾股份 78.2% 2.8% 15.5% 

药石科技 76.4% 55.5% 42.6% 

中国市场红利 

泰格医药 46.4% 25.0% 49.9% 

昭衍新药 2.9% -7.2% 28.4% 

博济医药 1.7% 10.6% 44.2% 

资料来源：WIND，民生证券研究院整理（睿智化学为量子生物披露的截至 2017 年的数据） 

2.中国市场红利：伴随早期 IND 项目的推进，医药外包行业或将迎来爆发 

中国市场的红利体现在哪里？现在处在哪个阶段？2013 年后，药监局受理的 IND 数量出

现了爆发式的上升。2017 年，国产化学新药 IND 的受理数量达到 104 个，国产生物新药 IND

的受理数量达到 58 个，相比 2013 年分别增加了 57 个和 32 个。我们预计随着早期的项目推进

到临床后期和商业化，单个项目的订单规模将出现几何式的增长。从节奏上分析，2013 年是

IND 申报的加速增长期，截止 2018 年而该趋势还在持续，我们假设一个新药的临床研发需要

5 年左右的时间，那我们可以判断未来 5-10 年可能是临床试验研发持续的增长期，也就是说

享受中国市场红利的医药外包公司（CRO\CMO）未来 5-10 年的趋势可能都将持续。 
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图 4：国产化学新药和生物新药的 IND 受理数量（个） 

 

资料来源：CDE，民生证券研究院 

图 5：新药的临床研发约需要 5-7 年 

 

资料来源：药明康德招股说明书，民生证券研究院 

中国市场的红利体现在 CRO/CMO 公司的境内收入增速。我们发现，2015-2018 年，在

表 1 所示的 12 个典型 CRO/CMO 公司中，7 个公司的境内收入 3 年复合增长率超过 30%，绝

大部分超过其海外收入增速。 

三、工程师红利奠定医药外包行业发展的基础 

从成本构成来看，人力成本支出占据了 CRO 公司营业成本的较大比例，尤其是早期药物

发现和临床 CRO，其人力成本在营业成本中的占比通常在 50%左右。这也体现了 CRO 行业为

人力资源密集型行业，公司的成长和产能的扩张主要受限于人员的增长和人均效率的提升。由

于 CRO 公司人均产出提升较慢（以药明康德为例，2005 年至 2017 年，人均产出从 3.8 万美
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元增长到 7.7 万美元，复合增长率 6.12%，略高于同期的全球年通货膨胀率 3.56%），因此 CRO

公司的规模主要取决于较高素质人员的扩增（本科及以上人员占比在 CRO/CMO 公司中占比

极高）。 

表 2： 供给端分析，人才优势奠定行业发展的基础，但外包内不同商业模式公司核心产能有差异 

核心逻辑 
典型CRO/CMO公

司 
成立时间 员工人数（人） 

本科以上人员占比 

（%，2015-2018） 

人工成本 

占比 

全球创新药 

产业链转移+中国

市场红利 

药明康德 2000 17730 84% 41% 

康龙化成 2004 6171 80% 52% 

美迪西 2004 939 77% 51% 

凯莱英 1998 3291 70% 12% 

药明生物 2014 4141 87% 36%* 

睿智化学 2003 2000+* 85%* 44%* 

九洲药业 1998 2943 21% 8% 

博腾股份 2005 1642 41% 4% 

药石科技 2006 512 75% 18% 

中国市场红利 

泰格医药 2004 3898 87% 46% 

昭衍新药 1998 817 55% 19% 

博济医药 2002 616 74% 32% 

资料来源：如上公司相关年报及管网，民生证券研究院整理（睿智化学为量子生物披露的截至 2017 年的数据，药明生物为 2016 年的数据） 

图 6：药明康德人员增速及人均产出 

 

资料来源：2005-2018 年药明康德年报，民生证券研究院 

国内的工程师红利为行业的起步奠定了人才基础。自 1998 年高校扩招以来，1998-2016

年，高校毕业生数实现了 8 倍的增长，而研究生毕业生数实现了 11 倍的增长。正是基于庞大

的高素质人才群体，对人才最为依赖（人力成本占比最高）的药明康德和康龙化成率先实现了

产业链的转移，成为了药物发现外包领域的绝对龙头。 
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图 7：1998-2016 中国高校毕业生数和研究生毕业生数 

 

资料来源：1998-2016 年国家统计年鉴，民生证券研究院 

商业模式的差异，决定了公司发展核心逻辑的差异，这一点对于评估医药外包公司的中

期空间非常关键。从商业模式来看，医药外包公司可以分为在在岸外包（Onshore Outsourcing，

一次性、多区域展开）、离岸外包（Offshore Outsourcing）。在岸外包中，比较典型的为临床

前的安评业务和临床试验服务业务，（以安评为例，由于 GLP 实验室需要定期的监管，相对

于较小的订单体量，飞行检查成本较高，从而使安评外包业务相对具有属地化的特点），受属

地化特点所限，目前没有明显的产业转移趋势，其收入主要受中国市场红利驱动，如泰格医药、

昭衍新药。而离岸外包中，比较典型的是早期药物发现 CRO 和 CMO，由于成本、效率上的

优势，表现出较为明显的产业转移趋势，其收入受全球创新药产业链转移+中国市场红利的双

重驱动，如药明康德、康龙化成和凯莱英。  

四、公司所处赛道及发展阶段判断是核心变量，订单、产
能、技术是次要变量 

    我们认为订单、产能、技术，是行业内公司基本进入门槛，不是决定天花板的核心变量

——短中期跟踪。基于医药外包行业公司订单、产能的波动性，其短期业绩会呈现一定的波

动性，从而公司或细分领域的估值也随之产生较大的波动性。然而我们认为，订单、产能只是

一个结果性变量，不能很好预测未来中期的持续性。此外，该产业技术是基本入门门槛，不是

公司竞争力判断的核心变量，类似质量、环保、安全等要求一样，核心技术的积累要靠客户结

构、稳定性、持续性等验证。  

所处赛道、发展阶段的判断：影响公司天花板逻辑。——中长期跟踪、判断行业拐点的

关键。我们认为，医药外包产业的估值中枢与公司核心的成长逻辑相关，而核心成长逻辑取决

于公司所处赛道及发展阶段的判断，这是核心变量，直接决定了公司中期市场空间和成长的持

续性。 
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表 3：CRO/CMO 公司海外收入占比及境内外收入增速 

核心逻辑 典型 CRO/CMO 公司 赛道（竞争激烈程度） 发展阶段 未来 3-5 年看点 

 

 

 

全球创新药 

产业链转移+中国市场

红利 

药明康德  ⭐ 成熟 新服务领域延伸 

康龙化成  ⭐⭐ 逐步成熟 新服务领域延伸 

美迪西  ⭐⭐⭐ 早期 客户积累 

凯莱英  ⭐⭐⭐ 中期 客户持续积累，特别是国内 

药明生物  ⭐ 早期 产能释放 

睿智化学  ⭐⭐⭐ 中期 新服务领域延伸 

九洲药业  ⭐⭐⭐ 早期 客户持续积累，特别是早期 

博腾股份  ⭐⭐⭐ 早期 客户积累 

药石科技  ⭐⭐⭐ 早期 服务链延伸 

中国市场红利 

泰格医药  ⭐⭐⭐ 中期 服务领域拓展、国际化拓展 

昭衍新药  ⭐ 早期 服务领域延伸拓展、国际化拓展 

博济医药  ⭐⭐⭐⭐ 早期 客户积累 

资料来源：WIND，民生证券研究院整理 

 早期药物发现：产业链转移趋势明显，头部公司在中国，其未来弹性在于新业务拓

展和中国区市场红利。药明康德和康龙化成作为药物发现领域的领军企业，处于偏

成熟阶段，全球竞争力非常强，其中长期核心成长逻辑在于新的赋能能力搭建及在

产业链上下游的拓展，通过核心业务进行导流，引导产业外包率提升。短中期的成

长性来自中国市场红利带来的边际改善。 

 安评和临床试验：中国区市场红利是行业主逻辑。由于在岸外包的特点，我们认为

这个领域全球产业链转移的趋势并不明显，主要享受中国新药研发的市场红利，因

此该行业中短期看点在于通过积极完善服务业务提升国内本土竞争力，但同时要考

虑供给格局的变化（这一点非常影响我们对公司产能规划战略的评判）；而远期来

看，要突破单一市场的天花板限制，全球化布局是必经之路，因此远期看点在于提

升国际竞争力，享受全球市场研发持续增加的红利。较之而言，泰格医药跟随分子、

项目的发展，随着临床三期项目的爆发，更可能最大程度享受中国市场的红利。 

 CMO：仍处于产业链转移的初期，中国区市场红利有望贡献明显的确定性增量。中

短期来看，凯莱英等小分子 CMO 公司未来 3-5 年的增量可能更多来自中国的增量业

务（MAH 制度下的产业机会），其远期核心成长逻辑是在全球产业链转移中提升竞

争力，以及在大分子 CMO 等领域的拓展。 

我们进一步通过财务数据对发展阶段和竞争力进行验证： 

从人均收入和 ROP（扣非归母净利润/员工总薪酬）的角度，我们认为药明康德、泰

格医药、昭衍新药值得关注。作为早期药物发现的龙头企业药明康德，具有较高的人均

收入和 ROP，也证明了其在行业内具有较强的竞争力，从而能获得较优质的订单；泰格

医药虽然业内竞争较为激烈，但由于 IND 申报数量的爆发式增长，直接受益于中国区市

场红利，亦呈现较高的人均收入和 ROP；此外，昭衍新药虽然处于发展早期，显示了较
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低的人均收入，却显示出较高的 ROP，我们估计和该业务当下的供需格局有关，行业高

景气阶段，供给略显不足，服务业务定价处于略高的位置。 

图 8：CRO 公司的人均收入和扣非 ROP（2015-2018 年均值） 

 

资料来源：如上相关公司年报，民生证券研究院（气泡大小代表收入规模） 

作为资产密集型的 CMO 行业，从原材料/收入比和扣非 ROA（扣非归母净利润/固

定资产）的角度，我们认为凯莱英值得关注。在竞争相对激烈的 CMO 行业，相比发展阶

段早期的博腾股份和九洲药业，发展阶段较为成熟的凯莱英具有较高的 ROA（固定资产）

和较低的原材料/收入比，显示了凯莱英较强的竞争力，符合我们的预期。 

图 9：CMO 公司的原材料/收入比和扣非 ROA（固定资产）（2015-2018 年均值） 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究院（气泡大小代表收入规模） 

五、估值分析：龙头溢价、短期业绩成为主要考量，对核
心逻辑的把握或有预期差 
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我们直接利用 Wind 目前市场的一致预期数据分析，发现尽管同属医药外包行业，公司之

间仍然呈现了比较大的估值差异性，但同时我们认为这其中的差异更多的是头部公司的估值溢

价、短期业绩考虑，对公司所处阶段、核心成长逻辑的判断或存在预期差。比如受中国市场红

利的影响，根据我国创新药相关投资、产品研发阶段的推进，对应的临床 CRO、CMO 需求将

呈现非线性的高速增长，这同样会带来行业的景气度呈现加速向上的趋势，同时考虑具体相关

领域公司的弹性，我们认为受中国市场红利影响的外包公司，理应给予更高的估值溢价。 

表 4： 国内外医药外包公司估值分析 

核心逻辑 
典型CRO/CMO公

司 

2019-21 年业绩复

合增速 
2019PE（倍） 2019PE（倍） 2021PE（倍） 

全球创新药 

产业链转移+中国

市场红利 

药明康德 15-20% 42 33 27 

康龙化成 30%左右 46 34 27 

美迪西 - - - - 

凯莱英 20-30% 36 27 21 

药明生物 60%左右 79 49 30 

睿智化学 45% 28 21 15 

九洲药业 35-40% 24 18 15 

博腾股份 30% 28 21 16 

药石科技 45% 48 33 22 

中国市场红利 

泰格医药 35-40% 49 36 27 

昭衍新药 35-40% 47 34 25 

博济医药 - - - - 

平均值   43 31 23 

资料来源：WIND（截至 20190514），民生证券研究院整理 

六、投资建议 

综合考虑公司发展阶段、所处赛道的情况，我们重点推荐泰格医药、康龙化成，关注药明

康德（未评级）、昭衍新药（未评级）、药石科技（未评级）、凯莱英（未评级）。 

七、风险提示 

国际化拓展节奏不顺利，订单短期波动性，核心产能成本提升风险。 
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向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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