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 投资要点 

 CXO板块股价表现较好，估值一直处于较高水平 
 2020年初至今，CXO板块公司普遍取得相对较好的股价表现，其中博腾股份、昭衍新药、康龙化成和九洲药业等股价涨
幅超过200%，药石科技、药明康德、凯莱英等涨幅也都超过100%，博济医药和睿智医药表现相对一般。 

 CXO公司估值一直处于较高水平。2021年1月底，CXO公司估值水平达到最高位，随后快速回调，经过前期市场反弹，
估值水平再次有所上升，目前仍处于相对较高水平。 

 一、二线公司估值水平逐步接近。药明康德、凯莱英、康龙化成等公司估值相对较高，整体来看，经过2月份市场调整，
目前一、二线公司估值水平逐步趋于接近。 

 业绩继续保持高增长，CDMO业务持续加速 
 业绩逐季恢复，整体加速增长。10家CXO公司2020年收入（29.2%），归母净利润（69.9%），整体维持高速
增长。2020Q4收入（32.1%），归母净利润（87%），四季度收入端继续加速，利润端增速提升主要与龙头企
业投资收益等增长有关。10家CXO公司2021Q1收入（56.5%）、归母净利润（209.5%），受益于低基数以及
充足的订单，2021年一季度CXO企业业绩仍然保持高增长。 

 CDMO业务增长持续加速，盈利能力保持较高水平。CDMO行业空间较大，CDMO业务整体呈现出加速增长态
势。从盈利能力角度来看，大部分企业的CDMO业务毛利率均在40%以上，其中九洲药业、凯莱英毛利率较高
，康龙化成进入时间较晚，毛利率仍有较大提升空间。 

 固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 
 整体来看，我国CXO行业固定资产（15%+）和在建工程（25%+）仍然保持高速增长，从侧面体现出目前行业
仍处于高景气度周期，企业订单充足，业绩有望持续高速增长。 

 从增速来看，2020年昭衍新药、康龙化成和凯莱英员工增速较快，其中凯莱英、康龙化成增速均超过40%，较
快的人数增长表明企业订单充足，对未来发展充满信心。 

 投资建议：推荐平台型CXO公司以及业绩高增长的标的 
 成本优势推动下，海外CXO产能持续向我国转移，同时国内创新药崛起进一步为CXO行业带来增量空间，预计

CXO板块业绩有望保持高速增长，且确定性较高，建议关注产业链布局一体化的平台型CXO企业。推荐实现
CRO+CDMO一体化的龙头企业药明康德、小分子CDMO凯莱英、博腾股份和九洲药业，建议关注康龙化成、
泰格医药和睿智医药等。 

 风险提示 
 CXO行业产能转移不及预期风险；CXO企业订单不及预期风险；CXO企业订单波动风险；汇率波动风险；其他
医药行业政策风险等。 
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CXO板块大部分股价表现相对较好，跑赢医药板块指数。2020年初至今，CXO板块公司普遍取得相
对较好的股价表现，其中博腾股份、昭衍新药、康龙化成和九洲药业等股价涨幅超过200%，药石科
技、药明康德、凯莱英等涨幅也都超过100%，博济医药和睿智医药表现相对一般。 
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CXO公司股价复盘 

1 CXO复盘：股价表现较好，估值一直处于较高水平 

1.1 CXO板块大部分股价表现相对较好 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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CXO公司估值一直处于较高水平。2021年1月底，CXO公司估值水平达到最高位，随后快速回调，经
过前期市场反弹，估值水平再次有所上升，目前仍处于相对较高水平。 
一、二线公司估值水平逐步接近。药明康德、凯莱英、康龙化成等公司估值相对较高，整体来看，经
过2月份市场调整，目前一、二线公司估值水平逐步趋于接近。 
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CXO公司历史估值情况 

1.2 CXO板块大部分公司估值一直处于较高水平，一、二线公司估值水平逐步接近 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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全球研发投入保持稳健增长。2008年金融危机对全球医药研发造成较大冲击，研发投入增速降至1%
，2011年开始，增速逐步企稳回升，2020年全球医药研发投入同比增速已经接近2%。从绝对值来看
，全球医药行业研发投入从2010年的1090亿美元增长到2020年的1506亿美元，复合增长率为
1.79%，预计2020-2025年全球医药研发仍将以2-4%的速度稳步增长。 
海外医药生物PEVC融资额依然保持在较高水平。从一级市场来看，海外医药生物PEVC融资情况经过
2016年的低谷之后快速爆发，2017-2018年持续保持较快增长，2019年保持平稳，2020年融资金额
达到2851亿美元，同比有所回升。 
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2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 

2.1 全球研发投入保持稳健增长，FDA批准新药数量维持较高水平 

全球医药企业研发投入额 海外医药生物PEVC历年融资额 

数据来源：脉动网，西南证券整理 
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全球在研药物数量保持稳健增长。2010-2020年，全球在研药物数量从9737个增长到16181个，复
合增速达到5.8%，2019年全球在研药物数量达到17101个，同比增长5.69%，预计未来仍将以3%-
6%的速度增长。 
FDA批准新药数量维持较高水平。从2001-2020年，全球在研新药数量保持持续增长态势，尤其是
2011年以来，全球在研新药数量呈现明显增长势头，同时，上市新药也在快速增长，2020年，FDA
批准新药数量达到 53个，2021Q1批准新药数量达到 14个，仍然保持在较高水平。 
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全球在研药物数数量（个） FDA批准上市药物数量（个） 

数据来源：FDA，脉动网，西南证券整理 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 

2.1 全球研发投入保持稳健增长，FDA批准新药数量维持较高水平 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2
0
1
0A 

2
0
1
1A 

2
0
1
2A 

2
0
1
3A 

2
0
1
4A 

2
0
1
5A 

2
0
1
6A 

2
0
1
7A 

2
0
1
8A 

2
0
1
9A 

2
0
2
0A 

全球在研药物数量 增速 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0
1
0
A

 

2
0
1
1
A

 

2
0
1
2
A

 

2
0
1
3
A

 

2
0
1
4
A

 

2
0
1
5
A

 

2
0
1
6
A

 

2
0
1
7
A

 

2
0
1
8
A

 

2
0
1
9
A

 

2
0
2
0
A

 

2
0
2
1
Q

1
 

FDA批准NME+BLA数量 增速 



A股医药企业研发投入快速增长。我国A股医药企业研发投入保持高增长，2019年研发投入额达到
530亿元，2020研发投入额达到689亿元，同比增长30%，仍然保持在较高水平，高速增长的研发投
入为CXO行业的发展奠定基础。 
我国一级市场创新药企业融资额和融资事件快速增加。大型药企转型研发的同时，创业型的创新药企
业数量快速增加，逐步成为我国创新药研发的主力，2018年我国一级市场创新药企业融资额快速增
加，2020年融资额仍然超过680亿元，融资事件数量也保持在较高水平，biotech融资额以及研发投
入的快速增加，成为推动我国CDMO行业发展的重要动力。 
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我国医药上市企业研发投入额 我国一级市场创新药企业融资额快速增加 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 
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2.2 国内医药企业研发投入高增长，创新药IND和NDA数量保持高位 



2021年一季度融资额同比增长17.85%，恢复程度较好。整体来看，2020年因为一季度疫情影响，
PEVC融资下降较多，进入三、四季度后，恢复情况整体较好，2021年一季度继续恢复，预计全年有
望保持较好增长。 
2021年一季度融资案例数同比下降6.94%，恢复程度较好。整体来看，2020年一季度虽然有疫情影
响，PEVC融资事件数仍然保持相对较好，2021年一季度融资事件数整体保持平稳，预计全年有望保
持在较高水平。 
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我国一级市场创新药企业融资额（月度） 我国一级市场创新药企业融资事件（月度） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 国内医药企业研发投入高增长，创新药IND和NDA数量保持高位 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 
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科创板医药企业上市持续加速。2019年2季度开始，逐步有医药公司在科创板实现上市，截至2020年
4季度，共有42家医药行业公司在科创板完成发行，分季度来看，2020Q1、Q2、Q3、Q4分别发行6
家、5家、10家和8家，发行速度持续加快。 
科创板医药企业上市融资为创新研发进一步助力。2019年3季度开始，逐步有医药公司在科创板实现
上市，2019年共募集资金110.5亿元，2020年共募集资金428.28亿元。分季度来看，2020Q1、Q2
、Q3、Q4分别募资66.47亿元、53.74亿元、236.15亿元和71.92亿元，2020年每个季度均保持在较
高的募资水平，科创板医药企业上市融资为创新研发进一步助力。 
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分季度科创板上市医药企业数量 分季度科创板上市医药企业融资额（亿元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 国内医药企业研发投入高增长，创新药IND和NDA数量保持高位 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 

0

2

4

6

8

10

12

2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

科创板上市医药企业数量 

0

50

100

150

200

250

2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

科创板上市医药企业首发融资额（亿元） 



临床试验数量快速增长。自从2015年722事件后，我国临床试验数量从2016年开始走出谷底，迎来
快速增长，其中2017年和2018年增速较快，2018年已经达到2253项，2019年达到2390项，2020
年则继续增长到2547项，同比增长6.6%，预计我国临床试验数量未来仍将维持5%-8%的增长。 
 
临床试验以化学药物为主，且国内试验数量占据主要市场。从临床试验分类来看，化学药物占比达到
74.33%，位居第一，生物制品为18.8%，中药/天然药物为6.87%。从试验范围来看，国内试验数量
以91.81%的份额占据主要市场，国际多中心临床试验数量占比为8.13%。 
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2.2 国内医药企业研发投入高增长，创新药IND和NDA数量保持高位 

我国临床试验数量及增速 我国临床试验范围占比 

数据来源：CDE，西南证券整理 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 



我国创新药IND数量保持快速增长。2014-2019年，我国创新药临床申报数量总体呈现增长趋势，
2018年IND数量达到202个，2019年IND数量达到231个，进入2020年，IND数量逐季快速增长，
Q3化药和生物药IND分别为80和66个，达到高峰，Q4分别为60和49个，也保持较高水平，2021Q1
数量分别为105和88个，达到历史新高。 
我国创新药NDA数量保持快速增长。2016年开始，国产化药创新药NDA数量迎来快速增长，2018
年达到19个，创下历史新高，2020年为17个，继续保持较高水平。生物药NDA方面，2018年开始
增长，2019年达到37个，2020为41个，国产生物创新药也开始进入上市收获期。2021Q1NDA数量
分别为6个和15个，预计全年仍将保持在较高水平。 
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国产创新药临床实验申报（IND）受理情况 国产创新药上市申报（NDA）受理情况 

数据来源：CDE，西南证券整理 

2.2 国内医药企业研发投入高增长，创新药IND和NDA数量保持高位 

2 研发投入和在研药物数量持续快速增长，行业景气度保持较高水平 
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全年业绩实现高速增长，利润增速快于收入增速。10家CXO公司2020年收入总额增速为29.2%，归
母净利润总额增速为69.9%，整体维持高速增长，利润增速快速收入增速主要与企业投资收益等较大
有关。 
 
业绩逐季加速，成长趋势持续向好。2020Q4收入同比增长32.1%，归母净利润同比增长87%，
2020Q4业绩继续加速，2020Q1受疫情影响，二季度开始逐步恢复，三、四季度持续加速，成长趋
势持续向好。 
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3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 

3.1 2020Q4业绩继续高增长，利润增速显著快于收入增速 

2010年-2021Q1收入及增速 2010年-2021Q1归母净利润及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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盈利能力保持稳定，期间费用管控良好。从盈利水平看，CXO板块整体盈利能力保持稳定，行业毛利
率（40%）保持平稳，销售费用率（3%）和管理费用率（12%）均保持平稳，财务费用率（3%）提
升较多，主要因人民币升值带来的汇兑损益有关，净利率（23%）小幅提升主要与非经常性损益较大
有关。 
 
研发投入持续加大，研发费用率持续提升。CXO公司越来越重视研发，研发费用提升显著，2020年
研发费用率接近5%，预计未来仍将继续提提升。 
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3.1 2020年盈利能力保持稳健，财务费用率提升较大 

2010年-2021Q1毛利率与四费率变化趋势 2010年-2021Q1净利率变化趋势 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2021Q1业绩继续高增长。10家CXO公司2021Q1收入总额增速为56.5%，归母净利润总额增速为
209.5%，受益于疫情导致的低基数以及持续充足的订单，2021年一季度CXO企业业绩继续保持高增
长。 
 
盈利能力提升以及投资收益等较大，带动利润增速显著快速收入增速。2021Q1CXO板块利润增速远
快于收入增速，主要与CXO企业非经常性损益较大有关。 
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3.2 2021Q1业绩继续保持高增长，利润增速显著快于收入增速 

2010年-2021Q1毛利率与四费率变化趋势 2010年-2021Q1净利率变化趋势 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 



盈利能力保持稳定，期间费用管控良好。从盈利水平看，CXO板块整体盈利能力保持稳定，行业毛利
率（38%）保持平稳，销售费用率（3%）和管理费用率（11%）均保持平稳，财务费用率（-1%）
同比下降，主要因人民币贬值带来的汇兑损益有关，净利率（28%）大幅提升主要与非经常性损益较
大有关。 
 
研发投入持续加大，研发费用率持续提升。CXO公司越来越重视研发，研发费用提升显著，2021Q1
研发费用率超过5%，预计未来仍将继续提提升。 
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3.2 2021Q1板块整体盈利能力保持稳定，净利率提升较大 

2010年-2021Q1毛利率与四费率变化趋势 2010年-2021Q1净利率变化趋势 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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临床前CRO业务整体呈现加速趋势。受到疫情影响，海外产能进一步加速向我国转移，从而带动我国
CXO企业临床前CRO业务迎来快速增长。 
企业间业绩增速差异较大。龙头药明康德的临床前CRO业务基数较高，保持稳健增长，康龙化成、昭
衍新药和美迪西等因基数较低，加之产能扩建从而实现较高速增长。临床前CRO业务整体相对成熟，
各家毛利率也均保持在较高的水平。 
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A股CXO企业临床前CRO收入及毛利率情概况（亿元） 

3.3 临床前CRO：整体呈现加速趋势，企业间业绩增速差异较大 

数据来源： Wind ，西南证券整理 

临床前CRO业务 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

药明康德 

收入 25.54  32.70  41.21  51.13  64.73  85.46 

增速 28.03% 26.02% 24.07% 26.60% 32.02% 

毛利率 33.85% 42.17% 44.76% 43.17% 42.93% 42.06% 

康龙化成 

收入 7.82  10.69  13.95  18.96  23.80  32.63% 

增速 36.70% 30.50% 35.91% 25.53% 37.12% 

毛利率 27.61% 35.85% 42.04% 37.24% 40.26% 42.74% 

昭衍新药 

收入 2.07  2.42  3.01  4.09  6.39  10.76 

增速 16.91% 24.38% 35.88% 56.23% 68.27% 

毛利率 51.53% 50.46% 56.27% 53.02% 52.64% 51.38% 

睿智医药 

收入 6.37  7.53  8.14  8.75  8.99  9.86 

增速 18.21% 8.10% 7.49% 2.74% 9.67% 

毛利率 29.03% 35.83% 43.76% 43.35% 41.87% 42.15% 

美迪西 

收入 1.64  2.32  2.49  3.25  4.49  6.66 

增速 41.46% 7.33% 30.52% 38.15% 48.19% 

毛利率 36.16% 36.20% 34.30% 36.68% 35.91% 41.07% 

成都先导 

收入 0.16  0.53  1.51  2.64  2.44 

增速 231.25% 184.91% 74.83% -7.80% 

毛利率 24.23% 66.62% 82.66% 81.55% 79.36% 

3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 



临床CRO业务短期受到一定疫情影响。受疫情影响，2020上半年临床CRO业务增速放缓，目前疫情
影响逐步消除，三季度开始临床CRO业务迎来快速恢复，四季度临床CRO业务继续加速恢复。 
 
企业间临床CRO收入体量差距较大。泰格医药作为传统的临床CRO龙头，体量位居首位，药明康德、
康龙化成等企业的临床CRO发展时间较短，但发展速度很快，增速也相对较高。从毛利率角度来看，
泰格医药和博济医药相对成熟，毛利率较高，药明康德和康龙化成仍处于成长阶段，毛利率仍具有一
定的提升空间。 
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A股CXO企业临床CRO收入及毛利率情概况（亿元） 

3.4 临床CRO：逐季加速恢复，2021年有望迎来高增长 

数据来源： Wind ，西南证券整理 

临床CRO业务 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

药明康德 

收入 3.50  2.06  3.56  5.85  10.63  11.69 

增速 -41.14% 72.82% 64.33% 9.98% 

毛利率 16.57% 20.33% 29.28% 29.29% 24.32% 14.59% 

康龙化成 

收入 1.48 2.25 3.48 4.56 6.29 

增速 52.03% 54.67% 31.03% 37.94% 

毛利率 8.13% 15.34% 25.33% 24.97% 18.78% 

泰格医药 

收入 9.57 11.75 16.87 23.01 28.03 31.92 

增速 22.78% 43.57% 36.40% 21.82% 13.88% 

毛利率 44.12% 38.03% 42.94% 43.11% 46.48% 47.43% 

博济医药 

收入 1.27  0.72  1.31  1.72  2.24  2.60 

增速 -43.31% 81.94% 31.30% 30.23% 16.25% 

毛利率 49.59% 48.66% 27.39% 45.60% 42.53% 43.70% 

3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 



CDMO业务增长持续加速，企业盈利能力相接近。CDMO企业间收入差距较大，药明康德依托全产
业链布局的优势，增速较快，但从盈利能力角度来看，大部分企业的CDMO业务毛利率均在40%以上
，其中九洲药业、凯莱英毛利率较高，康龙化成进入时间较晚，毛利率仍有较大提升空间。 
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A股CXO企业CDMO收入及毛利率情概况（亿元） 

3.5 CDMO：CDMO业务增长持续加速，企业盈利能力相接近 

数据来源：Wind，西南证券整理 

CDMO业务  2015 2016 2017 2018 2019 2020 

药明康德 

收入 12.67 16.37 21.09 26.99 37.52 52.82 

增速 29.20% 28.83% 27.98% 39.01% 40.78% 

毛利率 38.07% 43.25% 43.77% 41.55% 39.94% 41.22% 

康龙化成 

收入 2.96 3.28 5.63 6.46 9.02 12.22 

增速 10.81% 71.65% 14.74% 39.63% 37.94% 

毛利率 34.76% 25.27% 23.59% 21.78% 27.77% 32.73% 

凯莱英 

收入 8.31 11.03 14.23 18.35 24.6 31.50 

增速 32.73% 29.01% 28.95% 34.06% 28.04% 

毛利率 48.22% 51.60% 51.74% 46.50% 45.50% 46.55% 

博腾股份 

收入 10.21 13.27 11.84 11.85 15.51 20.72 

增速 29.97% -10.78% 0.08% 30.89% 33.56% 

毛利率 32.56% 39.66% 36.74% 33.46% 37.84% 41.68% 

九洲药业 

收入 4.89 4.53 4.37 5.37 7.57 12.93 

增速 -7.36% -3.53% 22.88% 40.97% 70.82% 
毛利率 55.47% 31.48% 50.62% 45.77% 42.61% 41.34% 

药石科技 

收入 1.36 1.88 2.73 4.78 6.62 10.22 

增速 38.24% 45.21% 75.09% 38.49% 54.36% 

毛利率 61.13% 66.36% 62.12% 57.82% 51.59% 45.79% 

睿智医药 

收入 1.29 1.06 1.43 1.96 1.93 2.12 

增速 -17.83% 34.91% 37.06% -1.53% 9.84% 

毛利率 - - - - - 

3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 



目前我国CXO企业持续打造创新生态圈，投资企业逐步增加，公允价值变动净收益和投资净收益持续
上涨，随着部分投资标的的上市，公允价值变动收益快速增加，预计未来公允价值变动净收益和投资
净收益对利润影响将逐步增大。 
 
从现金流情况来看，近几年我国CXO企业经营活动产生的现金流量净额/经营活动净收益保持平稳，
但2020年增长较大，达到200%，表明我国CXO企业现金流情况持续向好。 
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3.6 非经常性损益占利润比重加大，CXO企业现金流充沛 

CXO企业现金流情况 CXO企业投资收益和公允价值变动收益 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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近几年，我国CXO企业不断在创新领域布局，成立产业基金，投资创新药和创新器械等，其中龙头企
业投资较多，经过几年培育，部分项目进入收获阶段，公司投资收益也随着不断增加。同时，随着公
司投资公司范围的扩大，数量的增加，投资收益也体现出了逐年稳步增长的态势，如药明康德、泰格
医药等龙头企业的投资收益已经成为比较稳定的利润来源，预计未来仍将贡献较大的利润。 
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CXO企业历年净投资收益情况 

3.6 非经常性损益占利润比重加大，CXO企业现金流充沛 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

凯莱英   22.57  (94.89) 278.65  (227.85) (26.46) 651.25  (124.27) (998.22) (8.79) 

博腾股份       0.61  (57.53) (25.28) 4634.06  782.57  1077.37  1824.32  

九洲药业 55.74  996.56  490.63  2451.64  365.52  113.19  (1966.42) (2300.83) 498.72  1507.62  

康龙化成             (170.95) (1869.21) 15748.92  3827.15  

睿智医药   170.56  113.88  463.15  547.65  1726.02  1518.15  79.04  9425.49  431.44  

泰格医药   87.44  580.13  574.77  3815.80  5335.32  11885.38  17982.80  28377.32  3236.72  

博济医药       61.82  309.06  118.14  428.69  245.53  297.51  (52.52) 

药石科技   5.67  25.85  13.99  41.22  (68.46) (14.28) 90.68  261.43  285.47  

昭衍新药 (0.26) 0.63  2.74  (14.85) (9.16) 185.87  865.54  1322.82  152.37  178.71  

药明康德     19537.63  28270.04  (257.26) 3979.38  7963.65  4754.73  60623.12  48377.29  



CXO企业收入主要以美元结算，2020年5月开始到2021年3月，人民币持续升值，导致我国CXO企业
汇兑损益较大，2021年3月经历短暂贬值后，又继续升值，预计后续人民币升值进一步升值空间较小
，CXO企业财务费用有望缓解。 
 
对比来看，2020年药明康德、泰格医药和康龙化成汇兑损益金额达到亿元，相对较大，其他CXO企
业汇兑损益也都在千万级别，对业绩影响相对较大，后续需重点关注。 
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3.7 汇兑损益总额较大，2020年CXO企业财务费用压力较大 

人民币持续升值 CXO企业汇兑损益汇总（万元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 

  2016 2017 2018 2019 2020 

凯莱英 (3229.70) 5527.02  337.86  (330.55) 5475.62  

博腾股份 (1564.89) 1779.40  (427.28) (291.06) 3976.78  

九洲药业 (1926.31) 2629.62  (1312.69) 43.76  5073.48  

康龙化成 (1695.99) 3469.50  (3009.91) (188.24) 13122.60  

睿智医药 (7.24) 26.90  (588.31) (190.56) 858.58  

泰格医药 (736.82) 715.70  (474.98) (627.18) 14707.74  

博济医药   (1.13) 16.72  (0.32) (0.62) 

药石科技 (368.64) 352.07  (503.12) (251.41) 2364.40  

昭衍新药 (73.45) 76.31  (113.12) (32.26) 337.70  

药明康德 (9317.31) 13888.68  (3100.23) (2066.78) 41111.62  



ROE整体呈现出增长趋势，未来仍有一定提升空间。从ROE水平来看，2020年昭衍新药、药明康德
、博腾股份和九洲药业等几家企业提升显著，ROE提升主要与企业净利润率提升有关，另外如凯莱英
、康龙化成和泰格医药等CXO企业ROE水平小幅下降，主要因扩产速度较快，周转率下降有关，另外
泰格医药作为临床CRO龙头，疫情中受影响相对较大，ROE出现明显下降。 
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CXO历年ROE情况 

3.8 盈利能力逐步提升，昭衍新药、药石科技等ROE较高 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

昭衍新药 26.82% 22.10% 20.57% 17.99% 24.35% 30.78% 

药石科技 17.85% 21.18% 22.84% 22.97% 22.94% 21.76% 

泰格医药 17.23% 9.34% 13.89% 17.52% 23.65% 18.68% 

凯莱英 18.62% 24.11% 17.93% 18.88% 19.92% 18.16% 

康龙化成 26.77% 18.32% 12.28% 15.68% 16.70% 14.13% 

药明康德 14.45% 29.10% 21.14% 23.98% 10.57% 12.91% 

九洲药业 11.63% 4.40% 5.65% 5.74% 8.52% 12.88% 

博腾股份 11.95% 14.30% 8.12% 5.79% 6.25% 10.09% 

睿智医药 8.52% 8.74% 7.33% 10.75% 6.20% 6.55% 

博济医药 7.19% 0.48% -5.84% 1.80% 1.58% 3.94% 

3 业绩延续高增长，CDMO业务显著提速 
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从项目数量来看，近几年CDMO企业项目数总量明显快速增加，最多的合全药业已经突破1300个，
凯莱英2020年项目总量也达到686个，其次九洲药业为494个，博腾股份为359个，合全药业和凯莱
英在项目总量上体现出了明显的龙头优势。 
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A股CXO企业CDMO项目情况 

4.1 项目数量快速增长，项目结构趋于合理 

数据来源：和元生物官网，西南证券整理 

2017 临床前 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 商业化 其他 总数 

合全药业               

凯莱英   97 16 26 189 328  

博腾股份 69 9 50   128  

九洲药业   219 29 11   259  

药明生物 90 62 8 1   161 

2018 临床前 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 商业化 其他 总数 

合全药业 594 40 16   650  

凯莱英   142 24 27 271 193  

博腾股份 155 28 84   267  

九洲药业   270 35 11   316  

药明生物 97 68 26 13 1   205 

2019 临床前 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 商业化 其他 总数 

合全药业 939 40 21   1000 

凯莱英   152 39 30 328 549 

博腾股份 187 34 87   308 

九洲药业   330 37 11   378 

药明生物 121 85 27 16 1   250 

2020 临床前 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 商业化 其他 总数 

合全药业 1241 45 28   1314 

凯莱英   199 42 32 413 686 

博腾股份 224 41 94   359 

九洲药业   438 40 16   494 

药明生物 141 93 32 19   285 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 



从合同负债来看，近几年CXO企业合同负债快速增加，其中康龙化成、泰格医药、昭衍新药和药明康
德等公司增长显著，与公司业务模式和产业地位等有一定关系。整体来看，合同负债作为订单和业绩
的先行指标之一，快速增长的趋势反映出订单情况良好。 
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A股CXO企业合同负债情况（亿元） 

4.1 合同负债快速增长，订单情况充沛 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

凯莱英 0.01  0.03  0.02  1.09  0.00  0.15  0.20  0.90  

博腾股份 0.01  0.01  0.03  0.09  0.13  0.15  0.24  0.29  

九洲药业 0.08  0.05  0.05  0.05  0.09  0.18  0.20  0.23  

康龙化成 0.27  0.44  0.83  1.07  1.87  2.72  4.73  

睿智医药 0.02  0.03  0.03  0.01  0.02  0.43  0.48  0.58  

泰格医药 0.21  0.31  0.76  1.40  2.44  3.29  3.98  4.85  

博济医药 0.45  0.50  0.48  0.55  0.78  0.88  0.83  1.30  

药石科技 0.04  0.02  0.07  0.06  0.11  0.36  0.09  0.57  

昭衍新药 0.79  1.23  1.60  2.06  2.67  3.39  3.35  5.84  

药明康德 1.64  2.33  3.96  6.04  6.82  8.97  15.81  



从在建工程增速来看，2020年睿智医药、康龙化成、博腾股份和泰格医药等几家企业增速较快，凯
莱英和药明康德也都保持在30%的增速。 
 
整体来看，我国CXO行业固定资产和在建工程仍然保持高速增长，从侧面体现出目前行业仍处于高景
气度周期，企业订单充足，业绩有望持续高速增长。 
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CXO企业在建工程增速 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 

4.2 在建工程高速增长，反映出订单较为饱满 

数据来源：和元生物官网，西南证券整理 

2016 2017 2018 2019 2020 

睿智医药 -61.83% -46.57% 341.37% 285.44% 628.94% 

康龙化成 94.10% 74.30% -87.96% 522.73% 277.68% 

博腾股份 -87.19% -12.44% -2.43% 43.29% 198.74% 

泰格医药 145.81% 

凯莱英 246.62% -49.49% 189.70% 17.43% 86.22% 

药明康德 -23.91% 18.46% 80.99% 36.98% 47.54% 

昭衍新药 -8.65% -13.91% 61.90% -55.64% 37.72% 

药石科技 32.33% 1099.34% 34.70% 

九洲药业 14.01% -41.54% 32.41% 114.24% 12.84% 

博济医药 1702.26% -3.83% -96.58% 601.69% -80.50% 



从固定资产（原值）增速来看，2020年药明康德、凯莱英、泰格医药和药石科技等几家企业增速较
快，康龙化成和博腾股份也都保持在20%的增速。 
 
整体来看，我国CXO行业固定资产和在建工程仍然保持高速增长，从侧面体现出目前行业仍处于高景
气度周期，企业订单充足，业绩有望持续高速增长。 
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CXO企业固定资产（原值）增速 

4.2 固定资产（原值）增速较高，反映出订单较为饱满 

数据来源：和元生物官网，西南证券整理 

2016 2017 2018 2019 2020 

药明康德 21.82% 24.01% 27.51% 

凯莱英 11.05% 41.94% 21.67% 32.77% 22.45% 

泰格医药 7.32% 6.35% 28.16% 7.27% 19.84% 

药石科技 20.50% 36.94% 20.19% 14.86% 

康龙化成 31.87% 12.04% 14.84% 

博腾股份 48.89% 12.70% -13.55% 9.77% 13.44% 

昭衍新药 3.34% 23.23% 37.69% 12.51% 

睿智医药 6.11% 11.90% 174.10% 18.27% 12.38% 

九洲药业 8.20% 7.36% 5.20% 95.87% 5.52% 

博济医药 14.01% 64.77% 57.54% 1.81% 3.16% 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 



员工总数来看，药明康德位居首位，其次为康龙化成、泰格医药、凯莱英等，员工总数分别为26411
人、6032人和5477人，另外博腾股份、九洲药业员工总数也相对较多。从增速来看，2020年昭衍新
药、康龙化成和凯莱英员工增速较快，其中凯莱英、康龙化成增速均超过40%，较快的人数增长表明
企业订单充足，对未来发展充满信心。 
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A股CXO企业员工总数情况 

4.3 员工数量快速增长，凯莱英、康龙化成增速相对较快 

数据来源：和元生物官网，西南证券整理 

企业 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

凯莱英 1,106 1,180 1,343 1,703 2,040 2,682 3,291 3,840 5,477 

增速   6.69% 13.81% 26.81% 19.79% 31.47% 22.71% 16.68% 42.63% 

博腾股份 813 991 1,248 1,587 1,727 1,784 1,642 2,077 2,635 

增速   21.89% 25.93% 27.16% 8.82% 3.30% -7.96% 26.49% 26.87% 

九洲药业 2,310 2,388 2,590 3,205 3,129 3,011 2,943 2,998 3,586 

增速   3.38% 8.46% 23.75% -2.37% -3.77% -2.26% 1.87% 19.61% 

康龙化成     2,353 3,146 4,124 5,166 6,171 7,393 11,012 

增速       33.70% 31.09% 25.27% 19.45% 19.80% 48.95% 

睿智医药             2,428 2,439 2,657 
增速               0.45% 8.94% 

泰格医药 692 913 1,444 1,845 2,422 3,214 3,898 4,959 6,032 

增速   31.94% 58.16% 27.77% 31.27% 32.70% 21.28% 27.22% 21.64% 

博济医药 252 264 294 420 440 501 616 651 715 

增速   4.76% 11.36% 42.86% 4.76% 13.86% 22.95% 5.68% 9.83% 

药石科技   153 199 267 467 427 512 652 763 

增速     30.07% 34.17% 74.91% -8.57% 19.91% 27.34% 17.02% 

昭衍新药 419 490 495 552 628 672 817 1,224 1,483 

增速   16.95% 1.02% 11.52% 13.77% 7.01% 21.58% 49.82% 21.16% 

药明康德     8,739 9,291 11,613 14,763 17,730 21,744 26,411 

增速       6.32% 24.99% 27.12% 20.10% 22.64% 21.46% 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 



人均创收持续增长，CDMO企业人均创收较高。整体来看，药石科技、昭衍新药增长较快，超过
30%。横向对比来看，药石科技人均创收最高，2020年超过133万元/人/年，其次，博腾股份、九洲
药业、凯莱英等CDMO企业人均创收也相对较高，药明康德、睿智医药、泰格医药、昭衍新药和博济
医药等CRO业务占比较大的企业，人均创收水平则相对较低。 
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A股CXO企业员工人均创收对比 

4.3 人均创收持续增长，药石科技、昭衍新药增长较快 

数据来源：和元生物官网，西南证券整理 

企业 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

药石科技   38.27  38.51  50.99  40.34  63.99  93.41  101.57  133.97  

      0.64% 32.39% -20.88% 58.64% 45.97% 8.74% 31.90% 

博腾股份   74.10  79.11  64.35  76.82  66.37  72.16  74.69  78.63  

      6.75% -18.66% 19.38% -13.60% 8.72% 3.51% 5.28% 

九洲药业 49.50  54.84  49.66  45.07  52.83  57.04  63.28  67.27  73.82  

    10.79% -9.45% -9.24% 17.23% 7.96% 10.94% 6.31% 9.73% 

凯莱英 38.37  46.00  53.33  48.77  54.08  53.06  55.75  64.06  57.51  

    19.87% 15.94% -8.54% 10.88% -1.89% 5.08% 14.90% -10.23% 

药明康德     47.37  52.56  52.67  52.60  54.22  59.20  62.61  
        10.95% 0.20% -0.13% 3.09% 9.18% 5.76% 

泰格医药 36.75  36.86  43.25  51.87  48.49  52.49  59.02  56.53  52.92  

    0.29% 17.35% 19.92% -6.51% 8.24% 12.44% -4.22% -6.39% 

睿智医药             41.06  54.44  55.76  

                32.59% 2.42% 

昭衍新药 23.24  29.35  37.34  37.43  38.50  44.83  50.04  52.24  72.55  

    26.29% 27.20% 0.25% 2.87% 16.44% 11.61% 4.40% 38.89% 

康龙化成     33.59  35.86  39.63  44.41  47.13  50.82  46.62  

        6.74% 10.52% 12.06% 6.12% 7.84% -8.27% 

博济医药 49.84  51.67  48.94  30.15  16.40  26.10  27.93  34.42  36.43  

    3.68% -5.29% -38.39% -45.61% 59.15% 7.02% 23.24% 5.84% 

4 订单、固定资产和人员快速增长，业绩有望保持高增长 
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成本优势推动下，海外CXO产能持续向我国转移，同时国内创新药崛起进一步为CXO行业带来增量空
间，预计CXO板块业绩有望保持高速增长，且确定性较高，建议关注产业链布局一体化的平台型CXO
企业。推荐实现CRO+CDMO一体化的龙头企业药明康德，小分子CDMO凯莱英、博腾股份和九洲药
业，建议关注康龙化成、泰格医药和睿智医药等。 
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CXO板块公司盈利预测 

5.1 推荐平台型CXO公司以及业绩高增长的标的 

数据来源：Wind，西南证券 

5 投资建议 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

股价 
（元） 

归母净利润（亿元） 归母净利润增速 EPS（元） PE 

评级  

2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 2021E 

603259 药明康德 3573 158.75 40.10  52.98  71.34  35.49% 32.10% 34.65% 1.63  2.15  2.89  97.39  73.84  54.93  买入 

300347 泰格医药 1317 156.51 19.44  23.48  28.12  11.10% 20.78% 19.80% 2.23  2.69  3.22  70.18  58.18  48.61  持有 

300759 康龙化成 1220 162.19 14.41  19.41  25.86  22.95% 34.67% 33.23% 1.81  2.44  3.26  89.61  66.47  49.75  买入 

002821 凯莱英 776 328.9 9.89  13.14  17.27  37.00% 32.90% 31.40% 4.08  5.42  7.12  80.61  60.68  46.19  买入 

603127 昭衍新药 390 152.55 4.25  5.66  7.41  35.08% 33.10% 30.94% 1.55  2.07  2.71  98.42  73.70  56.29  买入 

603456 九洲药业 334 43.26 6.02  7.96  10.31  58.30% 32.27% 29.48% 0.72  0.96  1.24  60.08  45.06  34.89  买入 

300363 博腾股份 286 55.36 4.40  5.99  8.04  35.78% 36.16% 34.09% 0.81  1.11  1.48  68.35  49.87  37.41  买入 

300725 药石科技 273 144 2.85  4.08  5.54  54.79% 43.36% 35.56% 1.43  2.05  2.77  100.70  70.24  51.99  买入 
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6 风险提示 

 CXO行业产能转移不及预期风险； 
 

 CXO企业订单不及预期风险； 
 
 CXO企业订单波动风险； 
 
 汇率波动风险； 

 
 其他医药行业政策风险等。 
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