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[Table_Summary] 报告摘要： 

 医药外包行业景气度结构性改善，集聚效应或加速 

2019H1 医药研发/生产外包（简称：CXO）行业景气度整体呈现改善趋势，与

生物科技投融资趋势相似。从 CXO 行业整体的盈利能力来看，2018Q4 和 2019Q1

行业整体的扣非后 ROE 达到自 2018 年来的低点，2019Q2 呈现底部改善的趋势。

这也和中国制药、生物科技投融资的趋势相似，投融资景气度于 2018Q4 达到低

点，2019H1 整体呈恢复趋势。 

收入端环比增速同样改善，波动晚于投融资变化一个季度，同时叠加部分季节

性影响。从营收单季度环比增速来看，行业于 2019Q1 负增长，2019Q2 环比改

善。纵观 2017-2019 年，投融资波动整体先于行业营收环比增速波动一个季度，

呈同向变化。另一方面，我们发现，2017-2019Q1 医药外包行业的环比营收均为

负增长，收入端可能因为订单排期等影响具有一定的季节性波动性 

景气度环比提升，自下而上看是头部公司带来的，而不是中小公司，行业集聚

效应或许加速。CXO 行业中，我们对比细分领域头部企业和中小型企业，发现

头部企业的 ROE 和中小型企业的 ROE 出现较大的进一步分化。2019Q2，头部

CXO 企业 ROE 出现较大程度改善，而中小型企业 ROE 持续下滑。 

营业收入单季度环比增速同样分化，2019H1，CXO 行业头部企业环比增速显著

快于中小型企业。 

头部公司和二线公司 ROE 的进一步分化主要归因于净利率的进一步分化，表现

在头部公司呈现较低的销售费用率和管理费用率，是规模性的逐步体现导致的。

自 2018Q1 后，中小企业的净利率呈下行趋势，而头部企业的净利率在 2019Q2

环比改善。而净利率的分化主要表现在头部企业的销售/管理费用率方面，相比

中小企业逐渐具有优势，我们认为这也是具备国际竞争力的头部企业其品牌效

应、规模性的逐步体现。 

 投资建议 

我们认为医药外包行业景气度结构性改善，产业集中度提升，药明康德、泰格医

药、凯莱英、昭衍新药更具竞争力，盈利能力更具优势，业绩确定性强，持续推

荐。 

 风险提示 

行业政策变动；创新药研发景气度下滑；订单短期波动性。 
 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2019/9/11 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

药明康德 80.85 2.23  1.39  1.70  36.26  58.17  47.56  推荐 

康龙化成 41.42 0.57  0.70  0.93  72.12  59.28  44.76  谨慎推荐 

昭衍新药 60.04 0.94  0.94 1.3 63.73  63.87  46.18  推荐 

泰格医药 58.60 0.94  0.92  1.27  62.08  63.70  46.14  推荐 

凯莱英 107.10 1.86  2.44  3.16  57.69  43.98  33.93  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.医药板块 2019 年中报总结：增长的韧

劲足，逐步加仓二线龙头 

2.行业动态报告:佰仁等 3 家过会，提交

注册企业增至 5 家 
 

[Table_Title] 医药   
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一、从中报看 CXO：行业景气度结构性改善，集聚效应或
加速  

2019H1 医药研发/生产外包（简称：CXO）行业景气度整体呈现改善趋势，与生物科技

投融资趋势相似。我们认为国内医药外包公司的产能、订单、订单结构的改善、产能利用率

情况等，一定程度上反映了国内医药外包产业整体的景气度情况，为了评估以上变量的趋势，

我们借助医药外包公司的 ROE 数据，希望借此自下而上看目前行业景气度的情况，2018 年以

来的数据显示 ROE 的变化和投融资景气度呈现较好的相关性，而投融资的持续景气也奠定了

ROE 的基础。 

从 CXO 行业整体的盈利能力来看，2018Q4 和 2019Q1 行业整体的扣非后 ROE 达到自 2018 年来的

低点，2019Q2 呈现底部改善的趋势。这也和中国制药、生物科技投融资的趋势相似，投融资景气度于

2018Q4 达到低点，2019H1 整体呈恢复趋势。我们认为，考虑到中国制药、生物科技投融资占医药研发

投入重要比例，投融资的短期波动对医药外包行业的景气度具有较大影响。而 2019Q2，科创板的推进，

也进一步助推了这种景气度趋势，从而使得 CXO 的需求更先于投融资的金额增加，驱动行业景气度持续。 

图 1： 2017-2019 医药外包行业 ROE（扣非）和中国制药、生物科技投融资 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院（CXO 行业样本公司包括：药明康德、泰格医药、昭衍新药、康龙化成、凯莱英、药石科技、博济医药、博腾

股份、量子生物、亚太药业、九洲药业） 

2017 年以来行业景气度季度持续环比改善。我们发现：行业收入端环比增速同样改善，

波动晚于投融资变化一个季度，同时叠加部分季节性影响。从营业收入单季度环比增速来看，

行业于 2019Q1 负增长，2019Q2 环比改善。纵观 2017-2019 年，投融资波动整体先于行业营

收环比增速波动一个季度，呈同向变化。另一方面，我们发现，2017Q1/2018Q1/2019Q1 医药

外包行业的环比营收均为负增长，我们估计收入端可能因为订单排期等影响具有一定的季节性

波动性。 
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图 2： 2017-2019 医药外包行业单季度营收环比增速和中国制药、生物科技投融资 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

景气度环比提升，自下而上看是头部公司带来的，而不是中小公司，行业集聚效应或许

加速。为了方便评估产业集中度/分化的变化情况，我们根据公司利润体量大小将国内 CXO 公

司做粗略的分类，我们对比细分领域头部企业（药明康德、泰格医药、康龙化成、昭衍新药、

凯莱英）和中小型企业（博济医药、博腾股份、量子生物、亚太药业、九洲药业），发现头部

企业的 ROE 和中小型企业的 ROE 出现较大的进一步分化。2019Q2，头部 CXO 企业 ROE 出

现较大程度改善，而中小型企业 ROE 持续下滑。因此我们认为，2019 年至今的行业景气度改

善为结构性改善，盈利能力的分化或许驱动行业集聚效应进一步加速。 

图 3： 2017-2019 医药外包行业头部企业和中小企业 ROE（扣非）  
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资料来源：WIND，民生证券研究院 

营业收入单季度环比增速同样分化，2019H1，CXO 行业头部企业环比增速显著快于中小

型企业。考虑到之前中国 CXO 行业较为分散，中小企业众多，我们认为这是一个大浪淘沙的

过程，目前处于集中度持续提升的阶段。未来头部企业品牌、质量带来的订单承接能力、议价

能力或许会进一步上升。 

图 4： 2017-2019 医药外包行业头部企业和中小企业营收单季度环比增速 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

头部公司和二线公司 ROE 的进一步分化主要归因于净利率的进一步分化，表现在头部公

司呈现较低的销售费用率和管理费用率，是规模性的逐步体现导致的。 

自 2018 年 Q1 后，中小企业的净利率呈下行趋势，而头部企业的净利率在 2019Q2 环比改

善。而净利率的分化主要表现在头部企业的销售/管理费用率方面，相比中小企业逐渐具有优

势，我们认为这也是具备国际竞争力的头部企业其品牌效应、规模性的逐步体现： 

1） 管理费用：比如自 2018Q1 起，泰格医药单季度管理费用率环比持续改善（方达上市

费用有部分影响），主要归因于管理人员薪酬增加较慢，管理人员数量增长较慢。基

于 CXO 行业属于高监管性行业，成熟合规的管理体系是企业发展的重要基石，在这

方面头部企业相对更成熟，也有更多的订单收入分摊严监管带来的管理成本，因此我

们认为头部企业管理费用率的降低中短期内具备持续性。可以预期，鉴于管理费用方

面的优势，头部企业和中小企业的净利率差距会进一步拉大。 

2） 销售费用：比如 2019Q1 和 2019Q2，凯莱英单季度销售费用率环比持续改善。我们发

现其销售人员薪酬增加较少，而广告宣传费大幅减少。意味着随着头部 CXO 企业的

国际竞争力、影响力持续增强，品牌效应放大，头部企业的订单获取更多依赖于自身

品牌、质量带来的业务导流（尤其 CXO 为全球产业链，下游的客户群体又趋于分散）。
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反之，对于中小型 CXO 企业，其业务拓展是一个事倍功半的过程。因此可以预期，

头部企业会在商务拓展、销售上持续具备明显优势，长期来看也会进一步表现在净利

率上。 

图 5：2017-2019 CXO 头部企业和中小企业净利率  图 6：2017-2019 CXO 头部企业和中小企业总资产周转率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                  资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

图 7：2017-2019 CXO 头部企业和中小企业毛利率  图 8：2017-2019 CXO 头部企业和中小企业销售费用率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 9：2017-2019 CXO 头部企业和中小企业管理费用率 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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综合来看，以药明康德为例，其国际竞争力较强，品牌知名度较高，一体化平台优势明显，

长期来看，其订单会越来越多来源于公司不同业务间的导流，从而在商务拓展、订单承接上更

具优势。我们也认为，从管理的角度，CXO 公司的发展是职业经理人化的过程，而药明康德

相对是更为成熟的职业经理人化的公司，从效率具有相对竞争优势。从这两方面，长期来看，

CXO 头部企业的规模性会持续放大，盈利能力更具优势。 

图 10：药明康德销售费用率和管理费用率  图 11：泰格医药销售费用率和管理费用率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、投资建议 

我们认为医药外包行业景气度结构性改善，产业集中度提升，药明康德、泰格医药、凯莱

英、昭衍新药更具竞争力，盈利能力更具优势，业绩确定性强，持续推荐。 

三、风险提示 

药品审批政策变动带来的不确定性风险：医药外包行业的景气度直接以来下游药品研发

市场，而药品研发作为高监管的行业，药品审批政策是其中重要的影响，国内处于药品审批政

策国际化接轨过程中，药品审批政策变动或许会给行业带来短期波动性风险； 

创新药研发景气度下滑的风险：药品研发受多方面因素的影响，除了审批政策，还有投

融资的情况及具体企业的研发项目的成功与否的风险，直接会影响相关外包公司合同执行过程

中的收入确认等的变动。 

订单短期波动性导致业绩短期波动性增加的风险：作为合同制的公司，订单的短期波动

或收入确认节奏的变化，会影响相关公司的短期业绩的波动性，导致业绩也预期性不强的风险。  
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