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[Table_Summary] 报告摘要： 
 ⚫ 本周医药外包板块表现：整体下滑，龙头确定性高 

2019 年 11 月 11 日至 11 月 17 日，医药外包板块整体下跌 2.96%，跑输中信医药指

数 2.01 个百分点。药明康德和凯莱英上涨最多，涨幅分别为 2.6%和 0.7%；博腾股

份、量子生物、药石科技和亚太医药下跌较多，跌幅分别为 5.3%、6.4%、8.5%和 8.6%。 

CMO 领域龙头估值水平提升，凯莱英 2019 年 PE 上升至 54 倍，CRO 领域企业估值

水平仍保持较高位，康龙化成、泰格医药、药明康德估值最高，2019 年 PE 分别为

73 倍、72 倍和 70 倍（药明康德、康龙化成、昭衍新药、泰格医药、凯莱英为预测

值，其余为 WIND 一致预测）。 

我们认为，板块在历史估值高位震荡属于正常情况，同时，我们强调医药外包作为

政策免疫板块，整体受益于中国医药市场红利和产业转移，但在行业景气度提升的

同时，来自新入局者的挑战也增多，具备一体化优势等护城河（α）的行业龙头确

定性更高。三季报的披露前，我们持续强调 CMO 领域在行业红利（产业转移的趋势

得到初步验证）和自身技术平台、产能持续拓展下，相关企业的估值或有更大的提

升空间，我们看好 2020 年 CDMO/CMO 的表现，预计其估值中枢有望进一步提升。 

 

我们的观点是：中国市场红利和工程师红利下的全球产业转移构成国内医药外包产

业的主逻辑，短中期我们更看好提供合同生产服务的公司（CDMO、CMO），我们

认为目前该领域处于景气度初期，基本面窗口期已经打开，看好 2020 年开始的表现。 

 

⚫ 行业景气度变量跟踪：竞争加剧下，关注龙头核心竞争力和国际化拓展进程 

需求端：下游制药领域投融资更加关注项目质量，中国市场在岸外包业务或受影响。

从制药领域投融资总金额来看，扣除百济神州的 27 亿美元的战略投资后，截止 2019

年 11 月中旬投融资总金额达 191.27 亿元，同比下滑约 39%。考虑到创新药企募集资

金使用的滞后性，我们认为这或对专注于国内市场的外包服务商明年的业绩造成一

定影响，国际业务拓展提升自身竞争力成为必要的举措。 

供给端：医药外包领域持续受资本青睐，竞争或加剧。从医药外包领域投融资总金

额来看，到 2019 年 11 月中旬，CRO 领域投融资总金额达 20.08 亿元，同比增长约

332%，CMO 领域投融资总金额达 18.03 亿元，同比减少约 66%。扣除 2018 年的 CMO

领域高基数影响后，我们发现近两年医药外包领域投融资的热度攀升。我们认为，

这体现了在下游需求预期景气持续的背景下，医药外包服务供给持续增加，但是我

们提示面对竞争加剧，同时具备技术壁垒和一体化服务能力的医药外包服务商更具

优势，议价能力也更强，外包产业的投资逻辑也有望在 2020 年开始从β走向α。 

国内新药研发红利期景气判断：最新 IND 数据显示，创新药申报仍处于高景气阶段，

进口创新药 IND 明显提速。2019 年前 10 个月，国内化学药 IND 数量 113 个，同比

上升 15.3%；生物药 IND 数量 93 个，同比上升 1.1%；进口化学药 IND 数量 79 个，

同比上升 107.9%，进口生物药 IND 数量 75 个，同比上升 188.5%。国内创新药研发

仍处于高景气度阶段，海外创新药在中国进行临床试验的审评审批提速，我们认为

这利于加快医药外包产业转移的进程（特别是对于生产地点有要求的 CDMO 产业），

而拥有国际业务经验积累的 CRO 及 CMO 企业将是这些海外药企的优先选择。 
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⚫ 医药外包领域热点 

1） 康龙化成将成为第 2 家 A+H 股上市的 CRO，计划募集 46.03 亿港元。 

点评：据招股书披露，募集资金约 30%用于现有业务产能拓展。康龙化成作为全球药物

发现外包服务领域市场份额第三的龙头，来源于实验室化学的协同效应驱动增量业务，

其中 2019Q1-Q3 CMC 业务收入同比增速达 50.9%。公司在 CMC 业务的产能布局加速，

随着 CMC 订单消化、产能利用率提升及向 CMO 的拓展，这块业务具有较大弹性。 

据招股书披露，募集资金约 25%用于推动国际化业务的并购扩张，其中 10%用于英美业

务扩张，15%用于优质标的收购。我们认为，港股发行将拓宽公司募资渠道、简化收购

外资流程，是公司拓展服务能力边界、提升全球化竞争力的重要步骤。我们认为，海外

项目在承接安评、临床 CRO 等在岸外包业务之外，最重要的是提高国际影响力，为公司

国内新增业务引流更多订单，实现公司打开中长期天花板的战略意图。 

2）药明康德测试事业部扩建苏州安全评价中心，其毒理学实验室的规模扩增 80%，扩建

后的苏州安全评价中心占地面积约 54,000 平方米。 

3）三星生物制剂和 Ichnos Sciences 续签 ISB 830 制造协议。 

我们认为该续签协议事件体现了早期引流对商业化项目的培育作用。尤其是生物药，因

为对生产工艺的审评要求，IND 后一般不会更换 CDMO 服务商。而药物研发早期是人力

密集环节，对人才素质和技术水平都提出较高要求，得益于我国的工程师红利，内资企

业在 CMO 早期引流方面具有得天独厚的优势。 

⚫ 投资建议 

我们认为医药外包景气度持续，CMO 领域产业转移逻辑初步验证，我们特别强调国内

CDMO 产业景气度持续提升（β）及供给端技术平台、产能持续拓展共振带来的投资机

会。药明康德具有较强国际竞争力，目前持续加强其自身业务间的导流，增加客户粘性，

业绩确定性强，持续推荐；康龙化成和凯莱英处于能力加速拓展期，泰格医药和昭衍新

药享受中国市场红利，持续推荐；而药石科技坚持产品型公司的定位下（非严格意义的

外包型公司），目前处于商业模式和战略选择的关键期，建议持续关注。 

⚫ 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 
2019/11/18 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

药明康德 97.15 1.94  1.39  1.70  50  70  57  推荐 

康龙化成 54.64 0.57  0.74  1.04  95  74  53  推荐 

昭衍新药 60.31 0.94  0.94 1.36 64  64  44  推荐 

泰格医药 66.30 0.94  0.94  1.28  70  71  52  推荐 

凯莱英 132.77 1.86  2.44  3.26  72  54  41  推荐 

药石科技 68.76 1.21  1.27 1.8 57  54  38  未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（康龙化成、昭衍新药、泰格医药、药明康德、凯莱英为民生证券预 

测值，其余为 WIND 一致预测） 
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一、本周医药外包板块表现：板块调整，CDMO 及全球龙
头表现优异  

11 月 11 日至 11 月 17 日，医药外包板块整体下跌 2.96%，跑输中信医药指数 2.01 个百

分点。药明康德和凯莱英上涨最多，涨幅分别为 2.6%和 0.7%；博腾股份、量子生物、药石科

技和亚太医药下跌较多，跌幅分别为 5.3%、6.4%、8.5%和 8.6%。 

我们认为，板块受短期波动影响而整体下滑。医药外包作为政策免疫板块，整体受益于中

国医药市场红利和产业转移，行业景气度提升的同时，来自新入局者的挑战也增多，具备一体

化优势等护城河的行业龙头确定性更高。 

图 1：CRO/CMO 公司本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究 

表 1：重点关注个股估值表 

代码 重点公司 现价 EPS     PE     

    11 月 17 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

603259.SH 药明康德 97.13 1.94  1.39  1.70  50.05  69.88  57.14  

300759.SZ 康龙化成 54.29 0.57  0.74  1.04  94.53  73.36  52.20  

603127.SH 昭衍新药 60.50 0.94  0.94 1.36 64.22  64.36  44.49  

300347.SZ 泰格医药 68.00 0.94  0.94  1.28  72.03  72.34  53.13  

002821.SZ 凯莱英 131.45 1.86  2.44  3.26  70.81  53.87  40.32  

300725.SZ 药石科技 66.40 1.21  1.27 1.8 54.77  52.28  36.89  

300149.SZ 量子生物 14.12 0.32  0.51 0.72 43.81  27.69  19.61  

002370.SZ 亚太药业 6.58 0.39  - - 16.99  - - 

600721.SH *ST 百花 5.55 -2.02  - - -2.75  - - 

300404.SZ 博济医药 13.86 0.06  - - 250.63  - - 

603456.SH 九洲药业 13.70 0.20  0.34 0.45 70.26  40.29  30.44  

300363.SZ 博腾股份 13.42 0.23  0.32 0.43 58.50  41.94  31.21  
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资料来源：Wind，民生证券研究（药明康德、康龙化成、昭衍新药、泰格医药、凯莱英为预测值，其余为 WIND 一致预测） 

CMO 领域龙头估值水平提升，凯莱英 2019 年 PE 上升至 54 倍，CRO 领域企业估值水平

仍保持较高位，康龙化成、泰格医药、药明康德估值最高，2019 年 PE 分别为 73 倍、72 倍和

70 倍（药明康德、康龙化成、昭衍新药、泰格医药、凯莱英为预测值，其余为 WIND 一致预

测）。三季报的披露前，我们持续强调 CMO 领域在行业红利（产业转移的趋势得到初步验证）

和自身技术平台、产能持续拓展下，相关企业的估值或有更大的提升空间，我们看好 2020 年

CDMO/CMO 的表现，预计其估值中枢有望进一步提升。 

二、行业景气度跟踪：竞争加剧下，关注龙头核心竞争力
和国际化拓展进程 

（一）制药及医药外包领域投融资：下游融资更关注项目质量，医

药外包领域持续受资本青睐 

需求端分析，从制药领域投融资总金额来看，到 2019 年 11 月中旬投融资总金额达 380.27

亿元，与 201801-201811 同比增长约 22%，但投资项目数仅为 44 个，低于去年同期半数。我

们发现主要原因是百济神州于 11 月初得到 Amgen Ventures 27 亿美元的战略投资，显示制药

领域创新实力强的优质标的得到资本认可。扣除该笔资金后，制药领域 2019 年以来投融资总

金额同比下滑约 39%，考虑到创新药企募集资金使用的滞后性，我们认为这或对专注于国内

市场的外包服务商明年的业绩造成一定影响，国际业务拓展的必要性凸显。 

图 2：制药领域投融资总金额  图 3：医药外包领域投融资总金额  

 

 

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

供给端分析，从医药外包领域投融资总金额来看，截止 2019 年 11 月中旬，CRO 领域投

融资总金额达 20.08 亿元，同比增长约 332%，CMO 领域投融资总金额达 18.03 亿元，同比减

少约 66%。我们发现 CMO 领域投融资减少的主要原因是 2018 年的高基数所致，扣除影响后

显示了医药外包领域投融资的热度攀升。我们认为，相比于一级市场提供差异化服务的 CRO

和 CMO 企业，同时具备技术壁垒和一体化服务能力的医药外包服务商更具优势，议价能力也

更强。 
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图 4：CRO 领域投融资总金额  图 5：CMO/CDMO 领域投融资总金额  

 

 

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

（二）创新药 IND 申报：海外创新药审批提速，或加快医药外包产

业转移进程 

2019 年前 10 个月，国内化学药 IND 数量 113 个，同比上升 15.3%；生物药 IND 数量 93

个，同比上升 1.1%。10 月国内化学药 IND 数量 8 个，生物药 IND 数量 9 个，相比 9 月明显

回调，国内创新药研发仍处于高景气度阶段。 

2019 年前 10 个月，进口化学/生物新药 IND 数量同比去年出现大幅度提升，进口化学药

IND 数量 79 个，同比上升 107.9%，进口生物药 IND 数量 75 个，同比上升 188.5%。10 月新

增进口化学药 IND 数量 8 个，生物药 IND 数量 5 个，略有波动，不影响我们对海外 IND 申报

处于高景气阶段的判断。我们认为，随着海外创新药在中国进行临床试验的审评审批提速，利

于加快医药外包产业转移的进程，而拥有国际业务经验积累的 CRO 及 CMO 企业将是这些海

外药企的优先选择。 

图 6：国产新药 IND 情况（个）  图 7：进口新药 IND 情况（个） 

 

 

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

三、医药外包领域热点：康龙化成将于港股上市 

（一）康龙化成将成为第 2 家 A+H 股上市的 CRO，计划募集 46.03
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亿港元 

事件：康龙化成(03759.HK)11 月 14 日-11 月 20 日招股，拟全球发售约 1.17 亿股，其中香

港发售 1165.37 万股，国际发售 1.05 亿股；发售价每股 34.50 港元-39.50 港元；每手 100 股；

预期 11 月 28 日上市。 

募集资金用途：1）扩展中国实验室及生产设施的产能及能力；2）拨付美国及英国业务

的进一步扩张；3）用于建立有关研发生物制剂的医药研发服务平台；4）用于扩展临床开发服

务实力及能力；5）收购在美国、欧洲、日本或中国提供医药研发服且拥有尖端研发技术的 CRO

及 CMO 公司及/或其业务；6）用作一般营运资金。 

点评：据招股书披露，募集资金约 30%用于现有业务产能拓展。康龙化成作为全球药物

发现外包服务领域市场份额第三的龙头，来源于实验室化学的协同效应驱动增量业务，其中

2019Q1-3 CMC 业务增速达 50.9%。公司在 CMC 业务的产能布局加速，随着 CMC 订单消化、

产能利用率提升及向 CMO 的拓展，这块业务具有较大弹性。 

据招股书披露，募集资金约 25%用于推动国际化业务的并购扩张，其中 10%用于英美业

务扩张，15%用于优质标的收购。我们认为，港股发行将拓宽公司募资渠道、简化收购外资流

程，是公司拓展服务能力边界、提升全球化竞争力的重要步骤。我们认为，海外收购的项目在

承接安评、临床 CRO 等在岸外包业务之外，最重要的职能是提高国际影响力，为公司国内新

增业务引流更多订单，实现公司打开中长期天花板的战略意图。 

（二）药明康德测试事业部扩建苏州安全评价中心 

2019 年 11 月 18 日，药明康德宣布旗下测试事业部扩建苏州安全评价中心，其毒理学实

验室的规模扩增 80%，以满足全球客户对于临床前和临床阶段的毒理学测试需求，加速新药

开发进程，推动更多创新药物早日上市造福病患。 

扩建后的苏州安全评价中心占地面积约 54,000 平方米，拥有专业的科研团队、丰富的行

业经验以及符合国际标准的质量体系，可为生物药及化学药提供全方位的临床前和临床阶段的

安全评价服务。 

“通过此次扩建，我们将更好地满足全球客户对药物安全评价的需求。”药明康德执行副

总裁兼首席商务官杨青博士说道，“药明康德测试事业部始终致力于赋能客户加速药物开发进

程，为患者带来更多新的治疗方法。” 

自成立以来，药明康德测试事业部下属毒理学部已通过国际实验动物评估和认可委员会

（AAALAC）认证和美国食品药品监督管理局（FDA），经合组织（OECD），中国国家药品

监督管理局（NMPA）的现场核查，为全球 20 多个国家的客户提供了数千项覆盖药物发现、

临床试验申报和新药上市申报的服务。作为全球药物研发和医疗器械全方位测试平台，药明康

德测试事业部已在中国上海、南京、苏州以及美国圣保罗市、亚特兰大市、平原市、克兰伯里

市等地设立了研发基地，为全球客户提供高质量的测试解决方案。 
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（三）三星生物制剂和 Ichnos Sciences 续签 ISB 830 制造协议 

事件：近日，三星生物制品公司宣布与 Ichnos Sciences 签署了一项长期协议，为 ISB 830

生产药物，ISB 830 是一种正在开发中的抗 ox40 单克隆抗体，可能用于治疗中度至重度特应

性皮炎。 

三星生物制品公司和 Ichnos 公司曾于 2017 年签署了一项服务协议，内容为三星向提供

Ichnos 提供工艺优化和制造服务。今日签署的长期协议是两个合作的延续，协议约定由三星生

产用于 ISB 830 三期临床试验的药物，以及未来潜在的全球商业供应。 

点评：我们认为，该续签协议事件体现了早期引流对商业化项目的培育作用。尤其是生物

药，因为对生产工艺的审评要求，IND 后一般不会更换 CDMO 服务商。而药物研发早期是人

力密集环节，对人才素质和技术水平都提出较高要求，得益于我国的工程师红利，内资企业在

CMO 早期引流方面具有得天独厚的优势。 

四、投资建议 

我们认为医药外包景气度持续，CMO 领域产业转移逻辑初步验证，我们特别强调国内

CDMO 产业景气度持续提升（β）及供给端技术平台、产能持续拓展共振带来的投资机会。

药明康德具有较强国际竞争力，目前持续加强其自身业务间的导流，增加客户粘性，业绩确定

性强，持续推荐；康龙化成、凯莱英处于能力加速拓展期，持续推荐；泰格医药和昭衍新药能

够最大程度享受中国市场红利，持续推荐；而药石科技坚持产品型公司的定位下，目前处于商

业模式和战略选择的关键期，建议持续关注。 

五、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。  
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