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——医药新制造之CXO月报

2022年06月26日

CXO行业5月月报：板块快速回升，关注
“药学+临床”综合型CRO新势力
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核心观点：板块快速回升，关注“药学+临床“综合服务新势力

 近期CXO板块整体快速反弹，关注Q2业绩主线下的高成长个股。近期CXO板块整体反弹，尤其在2022.6.24CRO指数大涨，

我们认为主要是Q2即将结束，市场逐步关注业绩高成长板块带来的投资机遇，CXO在医药行业各细分板块内，业绩高成长性

和持续性仍然名列前茅，除去受益新冠药放量的几家头部公司会在Q2展现靓丽业绩外，我们预计其他非新冠受益的CXO企业

也将会有不俗的业绩表现，本月我们重点推荐关注受益本土医药产业崛起的“药学+临床”综合服务新势力，如阳光诺和、百

诚医药等。

 “受托研发”+“自主研发”，深度整合本土研发产业链资源，商业模式灵活、具可持续性：传统受托研发业务主要包括仿制

药药学研究、临床试验及注册申报的外包服务支持；自主研发代表了行业升级方向，CRO企业将取得阶段成果的自研项目权

利向客户转让，此类项目研发周期短、确定性高，客户公司支付溢价更高，部分项目可以取得销售权益分享进一步增厚盈

利。

 商业模式进一步延展，头部企业长期发展逻辑百花齐放：仿创结合，拓展创新药，立足仿制药开发和一致性评价形成的技术

沉淀，拓展创新药业务，代表公司为阳光诺和和太龙药业。仿制药一体化布局，布局端到端的CRO服务闭环，并进一步拓展

到CDMO业务，为客户提供一站式服务，代表公司为百诚医药和海特生物。
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核心观点：板块快速回升，关注“药学+临床“综合服务新势力

 CXO板块重点关注标的：康龙化成、药明康德、博腾股份、阳光诺和、百诚医药。

 风险提示：业绩不及预期风险、国际政策变动风险、医药研发市场需求下降的风险、行业监管政策变化的风险。

重点公司盈利预测、估值与评级

代码 简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

300759 康龙化成 93.01 2.10 1.85 2.48 67 50 37 暂无评级

603259 药明康德 102.67 1.72 2.94 3.56 60 35 29 推荐

300363 博腾股份 76.62 0.96 2.61 2.91 77 28 25 推荐

688621 阳光诺和 97.46 1.51 1.88 2.67 74 52 37 暂无评级

301096 百诚医药 74.10 1.03 1.72 2.81 63 38 23 推荐

603456 九洲药业 50.30 0.76 1.07 1.46 61 43 32 推荐

300725 药石科技 95.71 2.44 1.76 2.54 38 53 37 推荐

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;
（注：股价为2022年6月24日收盘价；未覆盖公司数据采用wind一致预期）
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月度之观：“药学+临
床”综合型CRO新势力
崛起

01.
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01 服务中国医药的“药学+临床”综合型CRO新势力崛起

 “受托研发”+“自主研发”，深度整合本土研发产业链资源，商业模式灵活、具可持续性：传统受托研发业务主要包括仿制

药药学研究、临床试验及注册申报的外包服务支持；自主研发代表了行业升级方向，CRO企业将取得阶段成果的自研项目权

利向客户转让，此类项目研发周期短、确定性高，客户公司支付溢价更高，部分项目可以取得销售权益分享进一步增厚盈利

 商业模式进一步延展，头部企业长期发展逻辑百花齐放：仿创结合，拓展创新药，立足仿制药开发和一致性评价形成的技术

沉淀，拓展创新药业务，代表公司为阳光诺和和太龙药业。仿制药一体化布局，布局端到端的CRO服务闭环，并进一步拓展

到CDMO业务，为客户提供一站式服务，代表公司为百诚医药和海特生物

5

图表1：“药学+临床”综合型CRO商业模式

资料来源：民生证券研究院整理
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02 市场景气度高，政策红利释放驱动行业持续高质量增长

图表2：2014-2023E中国仿制药市场规模及增速

 仿制药大国向仿制药强国的升级，我国高端仿制药研发服务仍然存在较大市场增长空间：我国为仿制药大国，

2018年中国仿制药市场规模已超千亿美元。近年产业政策密集出台，推动仿制药产业升级和结构调整，驱动仿制

药行业持续增长。

 政策推动仿制药产品结构升级并向CRO供应商传导制度红利：结合集采制度、仿制药一致性评价制度、MAH 制

度对于鼓励药品创新，提升仿制药质量，促进我国仿制药研发由低端向高端转变具有重要意义。一致性评价带来

大量研发外包需求为”药学+临床”综合CRO供应商第一轮发展红利，MAH制度催生大量中小型创新药企、“集

采”倒逼传统药企创新转型，下游创新升级浪潮为相关CRO供应商打开长期发展空间

6

图表3：仿制药产品结构升级

资料来源：百诚医药招股书，民生证券研究院 资料来源：民生证券研究院整理
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 从收入规模来看，目前“药学+临床”综合型 CRO 竞争格局较为分散，尚未形成绝对细分赛道龙头，各公司体量较

小，渗透率有限，后续成长空间和潜力充足。

 从在手订单看，仿制药CRO处于高景气度。2021年百诚医药在手订单为8.93亿元，其中，新签订单为8.08亿元，

同比增长165.26%；阳光诺和2021年新签订单9.29亿元，同比增长76.42%，累计存量订单15.68亿元；和泽医

药2021年上半年在手订单为5.90亿元，充足的在手订单保障了收入增长的可持续性 。

 个股方面：我们建议优先关注主营业务较纯，业绩稳定增长的阳光诺和和百诚医药；其次关注存在预期差，CRO子

公司发力带来有望高弹性的海特生物。

成立时间 员工数（截止2022Q1） 上市时间 2021年收入 2021年CMC市占率 2021年临床CRO市占率

阳光诺和 2009年 429人 2021年6月 4.91亿元 2.60% 0.57%

百诚医药 2011年 495人 2021年12月 3.74亿元 1.48% 0.14%

和泽医药 2006年 481人 IPO终止 4.81亿元 1.97% 0.18%

海特生物 1999年 268人 2017年 2.81亿元 - -

太龙药业 2005年 620人 1999年 3.24亿元 - -

百花医药 2000年 - 1996年 2.47亿元 - -

03 行业集中化潜力大，在手订单彰显头部企业成长属性
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图表4：CRO公司情况

资料来源：各公司公告及招股书，Wind，民生证券研究院

注：海特生物、太龙药业、百花医药未公布CMC及临床CRO业务拆分数据，因此对应市占率无法计算
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全球CXO大事月记02.
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9

CXO企业相继推出股权激励，并购交易活跃，行业发展向好

图表5：国内5月大事记

资料来源：各公司公告，民生证券研究院

康龙化成推出2022年限制性股票激励计划。公司拟向403

位核心管理人员、中层管理人员及技术骨干、基层管理人

员及技术人员授予154.88万股限制性股票。激励计划授予

的限制性股票分四期归属，各期比例均为25%，各期解锁

条件为：以2021年营业收入为基数，2022年营业收入增长

率不低于20%，2023年不低于40%，2024年不低于60%，

2025年不低于80%。公司2019年及2021年限制性股票激

励计划尚在实施中。

百诚医药推出2022年限制性股票激励计划。公司拟向197

位董事、高级管理人员、核心技术/业务人员授予258.3261 

万股限制性股票。激励计划授予的限制性股票分三期归

属，各期解锁条件为：以2021年净利润为基数，2022年净

利润增长率不低于 45.78%，2023年不低于94.37%，2024

年不低于142.97% 。

5月17日 5月31日 6月7日、16日

药明康德公告在上海
地区的生产经营活动
已基本恢复正常

普洛药业公告公司董
事长、总经理增持计
划

康龙化成推出2022
年限制性股票激励
计划

昭衍新药完成对云
南英茂生物及广西
玮美生物的收购及
工商变更

百诚医药推出2022
年限制性股票激励
计划

6月6日
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海外CXO企业持续建厂扩产能，扩大业务范围
图表6：海外5月大事记

资料来源：各公司官网，新浪医药，民生证券研究院

5月18日 5月25日 6月13日

Lonza及合作伙
伴Kodiak共建
的KSI-301生产
设施投产

Charles River与ASC 
Therapeutics就一项针
对血友病的第二代基因治
疗药物达成生产合作

6月15日

 Charles River计划扩建俄亥俄州生产设施。Charles 

River计划投资超2亿美元扩建其在俄亥俄州东北部的生

产设施，包括实验动物设施、实验室及其他辅助设施，

扩建面积达20多万平台英尺。

 Lonza及合作伙伴共建的生产设施投产。Lonza及长期

合作伙伴Kodiak在Lonza瑞士的生产园区内共建的抗体

偶联物厂房投入使用，该生产设施将主要用于支持KSI-

301产品的商业化生产，年产能达到1000多万剂。KSI-

301是一种针对视网膜疾病的抗体-生物聚合物偶联物

(ABC)。

6月16日

Lonza位于俄勒冈州
的早期新药开发及生
产设施建成投产

Pierre Fabre和
Lonza达成肿瘤候选
药W0180抗体药产品
制造协议

Charles River拟扩
建俄亥俄州生产设施
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板块跟踪03.
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03

医药细分板块指数表现来看，从5月17日-6月17日，

CRO指数近1月上涨6.66%，排在13个指数中的9名；

近1年下跌20.52%，排在第7名。

5月份CXO板块快速回升
图表7：中国CXO公司5月股价区间涨跌幅

资料来源：wind，民生证券研究院

图表8：医药细分板块指数区间涨跌幅

个股表现来看，从5月17-6月17日，个股涨幅排名前3的分别

是：昭衍新药（29.36%）＞皓元医药（26.48%）＞药明生物

（26.30%）；近1年涨幅排名前3的分别是：九州药业

（22.61%）＞昭衍新药（1.40%）＞博腾股份（-6.88%），

整体看5月份CXO个股出现较快回升，12只股票上涨，其中9

只涨幅超过10%。

12
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2022-04-012022-01-012021-07-01 2021-10-01 2022-07-01

药明康德

博腾股份

泰格医药

凯莱英

康龙化成

康龙化成平均PE

药明生物

博腾股份平均PE

凯莱英平均PE

药明康德平均PE

泰格医药平均PE

药明生物平均PE

图表9：重点CXO公司动态PE TTM及对应历史平均PE

2022-06-172021-06-17

根据6月17日收盘价，部分重点CXO

个股动态市盈率已到历史平均值之

下。博腾股份动态PE为50x（历史平

均PE 102x）＞泰格医药动态PE为29x

（历史平均PE 52x）＞凯莱英动态PE

为50x（历史平均PE 101x）＞药明康

德动态PE为54x（历史平均PE 84x）

＞康龙化成动态PE为62x（历史平均

PE 90x）＞药明生物动态PE为68x

（历史平均PE 135x）。我们认为，在

基本面逻辑没有变化的情况下，CXO

板块迎来适配区。

03 部分重点CXO个股动态市盈率已到历史平均值之下
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资料来源：wind，民生证券研究院
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03

图表10：海外CXO公司区间股价涨跌幅

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院

海外CXO公司5月股价表现平稳

海外个股表现来看，近1个月涨幅排

名前3的分别是： Samsung 

Biologics （ 8.05%）＞Catalent

（4.96%）＞Medpace（-

3.31%）；近1年涨幅排名前3的分

别是： Samsung Biologics （-

0.12%）＞ICON（-4.60%）＞

Catalent （-4.90%）。

14
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月度之星04.
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04 三星生物：立足产能优势拓展优质客户，成就全球大分子
CDMO行业龙头

资料来源：Wind， 三星生物官网，民生证券研究院

16

图表11：三星生物成长轨迹

三星生物是一家韩国CDMO供应商，聚焦大分

子生物药的开发和生产外包服务，建立了全球

最大的生物药代工产能和先进自主的工艺技术

开发平台，公司具有国际化视野，欧美地区收

入贡献较高。此外公司业务也覆盖功能药效分

析等CRO服务。三星生物成立仅十余年，把握

生物药浪潮实现“后来居上”。公司借助雄厚

的资本实力，积极拓展大分子研发和代工服务

能力，与众多跨国大型药企及领先的生物科技

公司建立了广泛的合作，驱动公司业绩高速增

长，成长为全球首屈一指的大分子CDMO行业

龙头

2011
•三星生物成立

2013-

2014

•三星生物1厂（产能3万升）投产

•与BMS、Roche建立合作关系

2016
•三星生物2厂（产能15万升）投产

2017-

2018

•三星生物3厂（产能18万升）投产

•与Sun Pharma, Merck, UCB建立合作关系

2020

•三星生物4厂开工建设，预计2023年全面投产，建设产能25.6万升
•与Eli Lilly, AstraZeneca, GSK, Vir建立合作关系

•推出细胞系服务平台S-CHOice、在美国开设生产工艺技术开发服务(CDO)中心

2021-
2022

•与Moderna建立新冠疫苗生产合作关系
•收购Samsung Bioepis
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三星生物在产能优势、客户关系网络及技术项目沉淀方面已经形成竞争优

势，驱动公司发展进入新阶段

1、产能优势和优质客户资源驱动代工业务持续发展。三星生物产能显著领

先，产能优势是公司争取更多优质CMO订单从而快速释放业绩的基础

2、先进技术平台引领公司业务向前端拓展服务组合：

公司近年推出了先进的细胞系平台S-CHOice和CDO业务平台S-

Cellerate，在临床前CDO项目周期、成本和质量方面具有优势。此外公司

也提供功能药效测试服务，打造端到端服务闭环

3、基于业务沉淀拓展下一个行业风口：公司长期深耕大分子CDMO领域项

目经验丰富，并掌握了自主细胞系平台和上下游开发生产能力，近年凭借

项目沉淀迅速开拓mRNA疫苗、GCT、pDNA和病毒载体在内的新风口

资料来源：三星生物官网，民生证券研究院
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图表12：2021年三星生物各业务板块收入贡献比例

54.3%

44.1%

制剂代工生产

1.6%

生产工艺开发

功能药效分析

三星生物：逐步打造覆盖新兴治疗方案、贯穿新药生命周
期的一体化CDMO供应商
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三星生物营业总收入持续上升，2021年实现营业总收入达

13.18亿美元，同比增长34.62%。公司收入主要由CDMO

业务贡献，相关业务近年高速增长，2020年以来，公司存量

订单的持续释放和公司在新冠疫苗及特效药方面的生产合作

成为收入高速增长的主要驱动因素

毛利率 净利率

图表14：三星生物近年毛利率（%）及净利率（%）

04 CDMO订单潜力释放驱动公司业务高速增长
图表13：三星生物历史营收（百万美元）

三星生物2017年扭亏，此后净利率呈现区间波动态势，毛利润率则

呈现稳定的上升趋势。由于生物药CDMO业务具有鲜明的规模经济属

性，我们认为公司盈利能力的改善主要受益于公司订单持续增加后产

能利用率的提升，尤其在新冠疫情以来公司在mRNA疫苗生产合作方

面卓有成效的业务拓展产生了显著的积极影响

-20

0

20

40

60

80

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

20182017 202120202019

营业收入 YoY(右轴) 净资产 ROE(右轴)

18

资料来源：wind，民生证券研究院
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05 投融资数据呈现回调趋势

根据医药魔方数据，2022年1-5月，海外医药融资总

额约185.10亿美金，同比下滑45.31%，融资事件数达

到280起；国内融资总额约56.99亿美金，同比下滑

45.31%，融资事件数达到165起。

图表15：2021年1月-2022年5月海外医药融资总额及事件数

资料来源：医药魔方，民生证券研究院
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图表16： 2021年1月-2022年5月中国医药融资总额及事件数
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05 国内创新药IND申请热情不减

图表17：2021年1月-2022年5月国内化学创新药和生物创新药IND数量

资料来源：医药魔方，民生证券研究院

根据医药魔方数据，2022年1-5月

化学创新药IND申请数量为206

个，同比下降22%；生物创新药

IND申请数量为228个，同比上升

11%。
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05 资本开支呈加速提升态势
图表18：2010年-2021年中国CXO公司资本开支（单位：百万元）

资料来源：wind，Bloomberg，民生证券研究院

国内CXO企业2021年资本开支加速趋势明显，按增速来

看，阳光诺和同比增长214%，位居首位；之后分别是：美

迪西147%、泰格医药136%、普洛药业121%和博腾股份

97%。2021年大部分国内CXO企业资本开支均呈现翻倍式

增长，加速趋势非常明显。

海外CXO企业中，2020年，Catalent和龙沙的资本开支增速位居

前两位，同比增速分别为113.57%和24.21%。

图表19：2010年-2020年海外CXO公司资本开支（单位：百万美元）
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05 固定资产稳定增加
图表20：2010年-2021年中国CXO企业在建工程（单位：百万元）

资料来源：wind，Bloomberg，民生证券研究院

国内CXO企业2021年固定资产同比增速排序分别是：百城医药（568%）＞维亚生物（144%）＞

药明生物（51%）＞药明康德（50%）＞泰格医药（46%）＞凯莱英（46%）＞康龙化成（44%）

＞博腾股份（28%）＞阳光诺和（17%）＞昭衍新药（11%）＞普洛药业（6%）
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05 在建工程呈加速提升态势
图表21：2010年-2021中国CXO企业在建工程（单位：百万元）

资料来源：wind，Bloomberg，民生证券研究院

国内CXO企业2021年在建工程同比增速排序分别是：美

迪西（829%）＞普洛药业（347%）＞泰格医药

（296%）＞昭衍新药（162%）＞药明康德（87%）＞康

龙化成（67%）

海外CXO企业2020年在建工程同比增速排序分别是：三星生物

（204.73%）＞Catalent（57.76%）＞Recipharm

（49.1%）＞Siegfried（38.18%）＞Charles River（35.89%）＞

Lonza（35.85%）

图表22：2010年-2020年海外CXO企业在建工程（单位：百万美元）
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06 风险提示

 1、业绩不及预期风险

 2、国际政策变动风险

境外业务所在国家和地区的法律法规、产业政策或者政治经济环境发生重大变化、或因国际关系紧张、战争、贸易制裁等无法预

知的因素或其他不可抗力而导致境外经营状况受到影响，将可能给境外业务的正常开展和持续发展带来潜在不利影响。

 3、医药研发市场需求下降的风险

外包服务依赖于客户在药品、细胞和基因疗法、以及医疗器械的发现、分析测试、开发、生产等外包服务方面的支出和需求。过

去，受益于全球医药市场不断增长、客户研发预算增加以及客户外包比例提升，客户对外包服务需求持续上升。如果未来行业发

展趋势放缓，或者外包比例下降，可能对业务造成不利影响。

 4、行业监管政策变化的风险

医药研发服务行业是一个受监管程度较高的行业，其监管部门包括公司业务开展所在国家或地区的药品监督管理机构等，该等监

管部门一般通过制订相关的政策法规对医药研发服务行业实施监管，监管范围可涵盖技术指标和跨境外包服务及生产的标准和要

求等多个方面。
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