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[Table_Title]   医药一周一席谈   

重点关注 CXO 在 Q2 业绩验证期的投资机遇  2022 年 06 月 26 日 

[Table_Summary] 

 本周（6.20-6.24）申万医药指数上涨 2.2%，同期跑赢上证指数（0.99%）和沪深

300（1.99%），配置价值开始显现。本周我们重点提示 CXO 板块反弹机会，前期由于疫

情情况转好，医药子版块中消费表现一骑绝尘，当前进入二季度尾声，即将迎来业绩验证

期，CXO 板块业绩在医药全行业中仍然遥遥领先，且前期受制于新冠带来一次性业绩影

响的担忧，CXO 板块并未跟随医药板块整体反弹，因此我们看好后续 CXO 板块跟随业绩

披露期逐步到来，迎来一轮投资机遇。 

 CXO 在医药子版块中业绩表现持续优异，Q2 仍然维持高增长。从今年 Q1 收入增

长来看，CXO 仍然保持非常高速增长的态势，收入增速排在医药子版块第一位，这其中

既有 CXO 内生订单充沛带来的业绩增长，也有辉瑞新冠药订单开始逐步兑现带来的增长，

总体来说我们认为 CXO 板块在 Q2 仍然能维持高增长，在医药行业内部表现突出。 

 地缘政治影响因素减弱，CXO 长期成长确定性增强。今年 2 月药明生物被美国商务

部纳入 UVL 清单，引起 CXO 板块恐慌。2022 年 3 月 23 日，美国贸易代表办公室发布

声明，宣布重新豁免 352 项从中国进口商品的关税，边际利空因素逐步减弱，药明生物

纳入 UVL 清单或将在未来疫情常态化之后解除，增强 CXO 板块长期成长确定性。 

 订单与产能充沛，基因与细胞治疗打开新成长空间。国内 CXO 企业资本开支加速趋

势明显，预计今年仍然维持高增长，在建工程也呈现高速增长态势，尤其是行业龙头药明

康德扩产明显，体现对行业高速发展的信心。此外基因与细胞治疗打开新成长空间，如博

腾生物搭建了质粒、病毒载体和细胞治疗产品为一体的 CDMO 平台，目前发展势头良好，

在手订单快速增长，打开了新的成长空间。 

 本周股票建议关注组合：成长组合：聚光科技、药石科技、金斯瑞生物科技；稳健

组合：九洲药业、博腾股份、华海药业；弹性组合：康龙化成、阳光诺和、百诚医药。 

 投资建议：近期 CXO 板块整体反弹，尤其在本周五 CRO 指数大涨，我们认为主要

是市场逐步关注业绩高成长板块的投资机遇，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，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新冠订单退潮风险，地缘政治影响加剧的风险，投融资持续减少的风险。 

 

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 

1548.HK 金斯瑞生物

科技 

28.65 -0.17 -0.11 -0.04 - - - 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 

300203 聚光科技 26.43 -0.52 0.54 0.79 - 49 34 暂无评级 

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

600521 华海药业 21.37 0.34 0.62 0.81 66 35 26 暂无评级 

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；金斯瑞生物科技股价为港币） 
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1 Q2 尾声进入业绩验证期，CXO 子板块仍然领先

医药全行业 

本周（6.20-6.24）申万医药指数上涨 2.2%，同期跑赢上证指数（0.99%）

和沪深 300（1.99%），配置价值开始显现，本周我们重点提示 CXO 板块反弹机

会，前期由于疫情情况转好，医药子版块中消费表现一骑绝尘，当前进入二季度

尾声，即将迎来业绩验证期，CXO 板块业绩在医药全行业中仍然遥遥领先，且前

期受制于新冠带来一次性业绩影响的担忧，CXO 板块并未跟随医药板块整体反弹，

因此我们看好后续 CXO 板块跟随业绩披露期逐步到来，迎来一轮板块修复行情。 

CXO 在医药子版块中业绩表现持续优异，Q2 仍然维持高增长。从今年 Q1

收入增长来看，CXO 仍然保持非常高速增长的态势，收入增速排在医药子版块第

一位，这其中既有 CXO 内生订单充沛带来的业绩增长，也有辉瑞新冠药订单开始

逐步兑现带来的增长，总体来说我们认为 CXO 板块在 Q2 仍然能维持高增长，在

医药行业内部表现突出。 

表 1：2021Q1-2022Q1 各版块营业收入增速  

子板块 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021A 2022Q1 

医药全行业 34.60% 16.74% 8.06% 14.17% 15.14% 

CXO 62.73% 37.33% 34.36% 42.42% 71.76% 

创新药 47.88% 91.03% -0.15% 32.24% -20.50% 

化学仿制药 21.63% 11.88% 3.33% 9.59% 6.90% 

生物制品 30.84% 26.43% 32.74% 30.00% 37.49% 

医疗服务 70.77% 27.62% 0.60% 21.12% 11.16% 

医疗器械 116.25% 6.76% -2.08% 18.69% 56.25% 

医药零售（药店） 14.39% 12.79% 16.30% 14.92% 16.90% 

医药流通 32.37% 24.52% 8.31% 10.87% 5.40% 

原料药 19.14% 2.69% 12.98% 13.70% 10.52% 

中药 20.25% 9.13% 5.03% 8.06% 0.46% 

生科&制药装备 173.54% 20.09% 40.73% 35.78% 30.46% 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

预计新冠订单 Q2 是交付高峰期，加速 CXO 板块 Q2 业绩释放。根据已知公

告，从 2021 年年底开始，辉瑞向药明康德、凯莱英、博腾等多家头部 CXO 企业

多次下达大额订单，总订单金额预计过百亿，我们预计 Q2 会是订单交付收入确认

的最高峰，助推 CXO 板块业绩更加靓丽，同时其他非新冠受益型 CXO 业绩也将

在下半年逐步转好，因此我们看好 CXO 板块整体的表现。 
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图 1：博腾股份关于新冠订单的公告 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 地缘政治影响因素减弱，CXO 长期成长确定性增

强 

今年 2 月药明生物被美国商务部纳入 UVL 清单，引起 CXO 板块恐慌。2022

年 3 月 23 日，美国贸易代表办公室发布声明，宣布重新豁免 352 项从中国进口

商品的关税，边际利空因素逐步减弱，药明生物纳入 UVL 清单或将在未来疫情常

态化之后解除，增长 CXO 板块长期的成长确定性。 

图 2：美国豁免进口商品关税 

 
资料来源：美国贸易代表署官网，民生证券研究院 
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3 订单与产能充沛，基因治疗时代打开新成长空间 

国内 CXO 企业 2021 年资本开支加速趋势明显，预计今年仍然维持高增长态

势。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，2020 年同比增幅约 67%，加速趋势非常明显，资

本开支加速体现行业对未来高增长充满信心。 

图 3：CXO 公司资本开支（百万元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

国内 CXO 板块在建工程也呈现高速增长态势，尤其是行业龙头扩产明显，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%），但从绝对值角度来看，药明康德扩产规模非常大，显示出对行

业高速发展的信心。 

图 4：CXO 公司在建工程（百万元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

基因与细胞治疗时代打开行业新成长空间。以博腾生物举例，博腾生物作为

专业从事细胞与基因治疗 CDMO的平台，成立于 2018 年，立足于苏州工业园区，
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以上市公司-重庆博腾为依托，搭建了质粒、病毒载体和细胞治疗产品为一体的

CDMO 平台，提供从早期研究、研究者发起的临床试验、新药临床试验申请（IND）、

注册临床试验样品和商业生产服务，加快药物研究转化进程。目前博腾生物发展

势头良好，在手订单快速增长，给行业打开了新的成长空间。 

图 5：博腾股份 CDMO 平台 

 
资料来源：博腾股份官网，民生证券研究院 
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4 投资建议 

近期 CXO 板块整体反弹，尤其在本周五 CRO 指数大涨，我们认为主要是市

场逐步关注业绩高成长板块的投资机遇，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，维持“推

荐”评级。 

表 2：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 

1548.HK 金斯瑞生物

科技 

28.65 -0.17 -0.11 -0.04 - - - 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 

300203 聚光科技 26.43 -0.52 0.54 0.79 - 49 34 暂无评级 

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

600521 华海药业 21.37 0.34 0.62 0.81 66 35 26 暂无评级 

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；金斯瑞生物科技股价为港币） 
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5 风险提示 

1）新冠订单退潮风险。由于目前新冠病毒致病性等降低，用药需求减少，可

能会导致境外新冠药订单退潮，由此引发相关公司业绩滑坡。 

2）地缘政治影响加剧的风险。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）投融资持续减少的风险。投融资持续减少将影响公司建设，可能带来公司

业务发展的潜在不利影响。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到

任何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业指

数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或

三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；

美股以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基

准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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