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 宏观维度：地缘博弈有待落地，板块悲观预期修复在即。1）基于目前经济数据，美联储年内降息预期走强，生物医药一级投
融资环境或将向好，市场流动性预期恢复，创新药产业链将产生估值修复机会；2）头部CXO新冠商业化订单已消化完全，地
缘博弈有待落地；3）板块估值回落至历史底部，个股估值仍呈现分化。 

 行业维度：全球医药研发投入稳健增长，CXO行业景气度仍有波动。预计2021-2028年全球医药研发仍将以2.6%的增速稳步
增长；2022年起资本市场趋于冷静，1）海外：2023年以来全球医疗健康行业融资活动持续向好，2023年、2024H1投融资
总额分别为6083.94亿元（-0.5%）、4680.5亿元(+49.4%)，融资事件总数为3035件（+1.6%）、1416件（-5.9%）；2）国
内：2023年以来国内一级投融资活动强度仍有波动，2023年、2024H1中国医疗健康行业领域融资总额分别为1110.5亿元（-
26.3%）、485.7亿元（-15.5%），融资事件数分别为1015件（-8.5%）、381件（-21.3%），创新药研发景气度静待修复。
2023年我国创新药新增IND数量1561个（+26.6%）、新增NDA数量257个（+61.6%），获批数量高速增长；2024H1我国
创新药新增IND数量691个（-10.7%）、新增NDA数量113个（-4.2%），同比略有波动。 

 企业维度：业务布局、订单、产能、人员及业绩是企业核心指标。1）新冠大订单交付完毕，板块表观业绩明显承压；2）在建
工程、固定资产增速较2022年有所放缓；3）合同负债与预收账款仍有增长，在手订单增速放缓。CXO板块共选取20家公司，
2023年收入908.9亿元（-1.6%），其中剔除新冠大订单贡献后预计实现收入844亿元（+17.2%）；归母净利润约175.2亿元
（-19%），其中剔除新冠大订单贡献后预计实现归母净利润151.7亿元（+0.4%）；扣非净利润总额为约165.8亿元（-
13.8%）。从盈利水平看，2023年CXO板块整体盈利能力稳定，高附加值订单以及企业业务能力提升使毛利率水平（40.9%，
+0.4pp）略有上升；销售费率（2.4%，+0.3pp）、财务费率（-0.8%，+0.4pp）、管理费率（9.7%，+0.4pp）、研发费率
（5.6%，+0.4pp）均小幅提升，主要由CXO企业表观收入增速放缓、高利润订单持续消化、经营效率持续提升及汇兑影响所
致。 

 未来展望：1）短期维度：商业化订单持续消化，CDMO表观业绩承压；海外成熟CXO临床管线稳步推进，临床前需求仍有待
修复；2）中期维度：多肽类药物商业化在即，GLP-1产业链乘风起航；国内企业小分子CDMO业务更为成熟，生物药CDMO
仍在成长期；3）长期维度：AI技术在新药研发各阶段、多疾病领域广泛应用；CGT等新兴业务仍处于早期发展阶段，订单获
取+R端建设决定核心竞争力。 

 相关标的：产业链布局一体化平台型CXO企业，1）CRDMO/CTDMO一体化龙头药明康德、药明生物、药明合联；2）具备
业绩弹性的临床CRO泰格医药、康龙化成等；3）估值性价比较高的多肽及小分子CDMO诺泰生物、凯莱英、圣诺生物、九洲
药业、博腾股份等；4）经营持续稳健的仿制药CRO百诚医药、阳光诺和等；5）有望迎来经营拐点的药石科技、皓元医药等。 

 风险提示：CXO行业产能转移不及预期；CXO企业订单不及预期；汇率波动风险；创新药临床试验进展不及预期；创新药上市
及商业化进展不及预期；其他医药行业政策风险等。 
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核心观点 
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凯莱英 博腾股份 九洲药业 康龙化成 睿智医药 泰格医药 药石科技 昭衍新药 药明康德 

 美联储年内降息预期走强，医药一级投融资在宏观大背景下或将修复。当地时间8月2日，美国劳工统计局发布数据显示，美国
7月季后非农就业人口录得11.4万人，为2024年4月以来最小增幅，远低于预期的17.5万人；失业率攀升至4.3%，前值4.1%，
显著不及市场预期。非农数据全面降温，市场对美联储利率路径预期整体大幅下移，市场定价的美联储降息次数回升，年内降
息幅度从75bp走扩至100bp，9月降息50bp概率上升至60%。生物医药一级投融资环境或将向好，创新药产业链将产生估值
修复机会。 

 头部CXO企业新冠商业化订单基本消化，地缘博弈有待落地。近日美国众议院一项关于建议限制美国行政机关与若干生物技术
供应商订立和约的法案草案引发关注。3月6日晚，法案S.3558以11票同意：1票反对在参议院国土安全和政府事务委员会听证
会获通过，但本轮投票后预计还将进行议案整理/修改后向参议院报告。2月5日、3月8日药明康德两次公告通过集中竞价交易
方式回购公司A股股份，回购资金总额均为人民币10亿元。5月15日，众议院委员会投票通过H.R.8333立法草案（此前为
H.R.7085拟议《生物安全法》草案），修订内容包括但不限于移除此前针对药明康德的各种指称；及增加一项不溯及既往条款，
即豁免在拟议限制性条款生效前签订的现有合同。5月16日，药明康德公告重申不会对美国或任何其他国家构成国家安全风险，
且未曾受到美国政府机构的任何制裁；公司既没有人类基因组学业务，现有各类业务也不涉及在美国、中国或任何其他地区收
集人类基因组数据。H.R.8333草案及S.3558草案的内容需要达成一致且仍有待进一步审议并可能变更，地缘博弈仍有待落地。 

 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

1.1 宏观维度：地缘博弈有待落地，板块悲观预期修复在即 

宏观维度：地缘博弈有待落地，板块悲观预期修复在即 

0112233445 美国 :国债收益率:10年（%） 0112233445 美国 :国债收益率:10年（%） 0112233445
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美国 :国债收益率:10年（%） 0112233445
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美国 :国债收益率:10年（%） 

部分CXO公司股价复盘 

CXO板块2021H1
超预期 

CDE新规出台 高估值下医药行业一级
市场投融资波动 

美国实体清单事件 
拜登签署生物技术和生
物制造倡议行政令，引
发市场对供应链担忧 

底部有望迎
来估值重塑 医药一级市场投融资数

据下滑，板块情绪减弱 

创新药β行情、GLP-1

研发管线持续催化带
来产业链上下游机会 

美国生物安全提
案引发关注 
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1.2 宏观维度：板块估值回落至历史底部，个股估值仍呈现分化 

 CXO板块估值回落至历史底部。2021年1月底CXO公司估值水平达到高位，随后快速回调，经过前期市场反弹，估

值水平再次有所上升；2021年10月后受国际关系和短期投融资影响，板块估值大幅回调，目前主要CXO公司PE-

TTM值已回落至历史底部，低于近一年平均值。 

 CXO个股估值仍处于分化。药明康德（PE-TTM 13×）、九洲药业（PE-TTM 12×）、凯莱英（PE-TTM 12×）等

公司估值均低于15X；博济医药（PE-TTM 122×）、诺泰生物（PE-TTM 90×）、泓博医药（PE-TTM 86×）等公

司估值相对较高。部分CXO个股动态市盈率已达历史平均值以下，经过市场调整，目前CXO个股估值处于分化。 

数据来源：Wind，西南证券整理，数据更新至2024年8月2日最新收盘价 

CXO板块历史估值情况(PE-TTM) 

宏观维度：地缘博弈有待落地，板块悲观预期修复在即 
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 全球医药生物企业研发投入稳步增长。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，根据Evaluate Pharma统计，2021年全球医药研发投入同比增速接近14.6%。从绝

对值来看，全球医药研发投入从2014年的1440亿美元增至2021年的2380亿美元，复合增长率为7.3%，预计2022-

2028年全球医药研发仍将以2.6%的增速稳步增长。 

 我国医药生物企业研发开支持续高增，单季度表现仍有波动。我国A股医药生物企业研发投入持续增长，2021年研

发投入额899.5亿元（+31%），此后受投融资等因素影响增速略有放缓，2023年研发投入额达1191.8亿元

（+7.5%），单Q4增速（+2.5%）较Q3（-1.4%）明显提升。 
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全球医药生物研发投入及预测（十亿美元） A股医药生物上市企业研发投入 

数据来源：Evaluate Pharma，Wind，西南证券整理 

2.1.1 行业维度：全球医药研发投入稳步增长，CXO行业景气度仍有波动 

行业维度：医药创新研发需求不减，CXO行业景气度仍有波动 



 海外医药生物PEVC融资活动强度持续回暖。从一级市场看，海外医药生物PEVC融资2016年低谷后快速爆发，

2017-2018年持续保持较快增长，2019年较为平稳，2020年大幅增长，2021年保持稳健增长。2022年起全球资本

市场趋于冷静，投融资事件数、总额有所下降；2022年投融资总额为6114.05亿元（-50.9%），融资事件总数为

2988件（-25.8%）。2023年以来全球医疗健康行业融资活动持续向好，2023年、2024H1投融资总额分别为

6083.94亿元（-0.5%）、4680.5亿元(+49.4%)，融资事件总数为3035件（+1.6%）、1416件（-5.9%）。 

 国内一级市场医疗健康投融资活动强度仍在波动。2022年中国医疗健康行业领域融资总额为1458.9亿元（-

58.5%）、融资事件数为1109件（-24.3%），2022Q3以来国内一级市场投融资情绪一度略有回暖；2023年以来国

内一级投融资活动强度仍有波动，2023年、2024H1中国医疗健康行业领域融资总额分别为1110.5亿元（-26.3%）、

485.7亿元（-15.5%），融资事件数分别为1015件（-8.5%）、381件（-21.3%），创新药研发景气度静待修复。 
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全球医疗健康PE&VC年度融资额及事件数 中国医疗健康PE&VC年度融资额及事件数 

数据来源：药智网，西南证券整理 

2.1.2 行业维度：一级市场投融资活动强度海外持续回暖、国内仍在波动 

行业维度：医药创新研发需求不减，CXO行业景气度仍有波动 



 美国创新药IND和NDA数量略有提升。据FDA数据统计，2020年美国IND数量创历史新高，为2182个（同比
+30%），此后数量略有下降，2023年新增1724个，同比-7.6%。我们认为主要由药企研发投入略有放缓、部分同

质化靶点临床开发收紧等因素所致；2015-2021年间美国创新药NDA/BLA数量在120~150个波动，2022年新增数
量略有下降（119个，-4.8%），我们认为主要由创新药物审评机制趋于严格、疫情影响下药物审批及临床试验进度
放缓等因素所致；2023年新增NDA/BLA数量148个（+24.4%），获批数量持续提升。 

 我国创新药IND和NDA数量稳健增长，创新需求仍将持续。2019年后我国创新药IND数量稳步提升，从2020年的
811个增至2021年的1245个（同比+53.5%）；创新药NDA数量2019年起快速增长，从2020年的157个增至2021
年的182个（同比+15.9%），国产生物创新药进入上市收获期。 2023年我国创新药新增 IND数量1561个

（+26.6%）、新增NDA数量257个（+61.6%），获批数量高速增长；2024H1*我国创新药新增IND数量691个（-
10.7%）、新增NDA数量113个（-4.2%），同比略有波动。 
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美国创新药IND与NDA/BLA受理情况（个） 中国创新药IND与NDA受理情况（个） 

数据来源：医药魔方，FDA，西南证券整理 
*注：中国IND与NDA数量统计截至2024年6月27日 

2.1.3 行业维度：创新药IND和NDA数量持续提升，创新需求仍将持续 

行业维度：医药创新研发需求不减，CXO行业景气度仍有波动 



 CXO板块共选取20家公司，2023年收入908.9亿元（-1.6%），其中剔除新冠大订单贡献后预计实现收入844亿元（
+17.2%）；归母净利润约175.2亿元（-19%），其中剔除新冠大订单贡献后预计实现归母净利润151.7亿元（

+0.4%）；扣非净利润总额为约165.8亿元（-13.8%）。分季度看，板块23Q4收入为225.5亿元（-9.1%），其中剔
除新冠收入贡献后预计同比增长14.4%；归母净利润13.8亿元（-62.4%），其中剔除新冠收入贡献后预计同比下滑
30.7%；扣非归母净利润增速为-51.8%。2023年板块表观收入利润均有明显承压，主要由于新冠大订单交付进入尾

声，2024年关注扣除新冠订单高基数后常规业务的恢复性增长。 

 从盈利水平看，2023年CXO板块整体盈利能力稳定，高附加值订单以及企业业务能力提升使毛利率水平（40.9%，
+0.4pp）略有上升；销售费率（2.4%，+0.3pp）、财务费率（-0.8%，+0.4pp）、管理费率（9.7%，+0.4pp）、

研发费率（5.6%，+0.4pp） 均有小幅提升，主要由于CXO企业表观收入规模增速放缓、高利润订单持续消化、经营
效率持续提升及汇兑影响所致，经营效率、规模效应等有望拉动板块整体盈利能力持续提升。 

7 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2.1 企业维度：新冠大订单交付完毕，2023年板块表观业绩明显承压 

企业维度：新冠大订单交付完毕，板块表观业绩明显承压 

CXO板块22Q1-24Q1业绩速览 CXO板块22Q1-24Q1盈利能力指标概览 

（亿元）  22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

单季度收入 199.5 236.5 240.1 248.0 220.4 232.8 230.2 225.5 192.1 

同比增速 71.5% 71.4% 60.5% 41.6% 10.5% -1.6% -4.1% -9.1% -12.8% 

归母净利润 40.1 79.9 59.6 36.7 48.4 62.7 50.4 13.8 27.9 

同比增速 36.2% 125.8% 101.4% -14.3% 20.6% -21.5% -15.5% -62.4% -42.2% 

扣非归母净利润 39.5 57.9 55.7 39.4 42.6 54.2 50.0 19.0 28.2 

同比增速 100.9% 103.6% 110.2% 50.0% 8.0% -6.4% -10.2% -51.8% -33.9% 

（亿元） 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

毛利率 39.1% 41.4% 41.3% 39.9% 41.2% 42.5% 42.4% 37.6% 36.8% 

净利率 20.1% 33.8% 24.8% 14.8% 22.0% 26.9% 21.9% 6.1% 14.5% 

销售费率 2.3% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 2.6% 2.8% 

管理费率 9.1% 8.8% 9.5% 9.7% 9.7% 9.1% 9.6% 10.5% 10.5% 

财务费率 0.3% -3.3% -2.7% 1.1% 1.1% -4.5% -0.8% 1.1% -2.5% 

研发费率 4.6% 4.9% 5.5% 5.8% 5.5% 5.2% 5.7% 5.9% 6.1% 



 从合同负债与预收账款来看，2023年诚达药业（+95.7%）、和元生物（+79%）、泓博医药（+66.8%）、普蕊斯

（+38.1%）等企业增速较快；从绝对值来看，2023年药明康德、昭衍新药等企业分别达到19.6亿元和11.5亿元，

合同负债与预收账款稳健增长，表明下游需求仍在持续。 

 CXO企业在手订单增速放缓，2023年百诚医药、阳光诺和、博济医药等仍增速较高，均超过30%；从绝对值来看，

药明康德、药明生物（205.9亿美元）在手订单金额较高，凯莱英（8.7亿美元）、昭衍新药（33亿元）、阳光诺和

（25.7亿元）等企业在手订单金额也相对较高，但较2022年增速明显放缓；部分CXO公司近期发布2024半年度业绩

预告，药明康德、凯莱英等订单增速已呈改善趋势。 

8 数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2.2 企业维度：合同负债与预收账款仍有增长，在手订单增速放缓 

企业维度：合同负债与预收账款仍有增长，在手订单增速放缓 

部分A股CXO企业合同负债及预收账款情况（亿元） 部分A股CXO企业在手订单情况 

公司名称 2021 2022 2023 2024H1 

药明康德 
291亿元
（+83%） 

351亿元 
（2022H1，+77%） 

在手订单+18% 
（剔除新冠后） 

431亿元（剔除
新冠后+33.2%） 

药明生物 
136亿美元 
（+20%） 

205.7亿美元 
（+51%） 

205.9亿美元 NA 

泰格医药 
114亿元
（+57%） 

138亿元（+21%） 141亿元（+2.2%） NA 

凯莱英 19亿美元 11.5亿美元 8.74亿美元 新签+20% 

昭衍新药 
29亿元
（+71%） 

44亿元（+52%） 33亿元 NA 

百诚医药 
8.9亿元
（+78%） 

10.1亿元 
（新签，+25%） 

15.9亿元，+18.9% 
（新签13.6亿元，+35.1%） 

NA 

阳光诺和 
15.7亿元
（+39%） 

19.9亿元 
（+27%） 

25.7亿元，+28.7% 
（新签15亿元，+36.5%） 

NA 

博济医药 12.8亿元 8.4亿元（+53%） 11.7亿元（+31.2%） NA 



 新冠口服小分子药物订单于2023年消化完全，2024年CDMO业务占比较高的国内企业表观业绩承压。从订单数量

看，目前Paxlovid新冠商业化订单受益最充分的是小分子CDMO龙头药明康德、凯莱英、博腾股份。2021年11月

17日-2022年2月21日，凯莱英先后发布三次公告，累计签订三项小分子大订单总额高达93.6亿元；2021年11月30

日和2022年2月11日，博腾股份公告两次，累计收到国外大客户CDMO订单合计9亿美元（约57亿元），大体量在

手订单为小分子CDMO企业2022年业绩高增提供保障，短期业绩基本兑现；随着新冠商业化订单的一次性业绩高速

增长对估值扰动持续消化，市场对2023年相关企业表观增速放缓预期已充分反映，内生业务增速将重塑CXO估值体

系。 

9 数据来源：公司公告，投资者问答，西南证券整理 

3.1.1 短期维度：国内新冠相关小分子CDMO订单带来2023年同期表观业绩高基数 

部分小分子CDMO企业大订单签订情况 部分小分子CDMO企业产能建设情况 

短期展望：商业化订单持续消化，CDMO表观业绩承压 

药明康德 博腾股份 凯莱英 

签订日期 / 
2021.11.30 
2022.2.11 

2021.11.17 
2021.12 

2022.2.21 

新冠订单总额 / 
2.2亿美元（2021-2022年交付） 

6.8亿美元（2022年交付） 
4.8亿美元、27.2亿元、35.4亿元 

（2022年供货） 

2021年 5.8亿元 3.2亿元 12.3亿元 

2022Q1 15.1亿元 ～9亿元 ～10.5亿元 

2022Q2 26.8亿元 ~19.3亿元 ～19.8亿元 

2022Q3 26.9亿元 ~10亿元 15.96亿元 

2022Q4 ～30.3亿元 ～9.3亿元 11.3亿元 

2022年 ～100亿元 ～47.6亿元 59.1亿元 

2023Q1 8.2亿元 ～7.5亿元 7.4亿元 

2023Q2 6.9亿元 ～2.4亿元（0.14亿美元未交付） 12.05亿元 

2023Q3 ~14.7亿元 0.14亿美元 4.75亿元 

2023年 29.7亿元 1.5亿美元 ～25亿元 



 对比海外龙头CXO公司的订单情况，整体上2024年海外CXO延续2023年趋势，不同业务板块景气度仍存在分化。
各细分板块的订单趋势有所不同：1）药物发现及临床前CRO：2023-2024H1在手订单增速相比2022年明显放缓，
受景气度和价格下降等因素影响，下游客户评估开支时点和水平，短期内订单量有所放缓，预计24H2需求或将趋于
好转；2）临床CRO：截至24Q2，Medpace、IQVIA、ICON在手订单仍保持Q1增长趋势、但较Q1略有放缓，仍有
部分订单取消，其中Medpace在手订单增速最快；3）CDMO：Samsung Biologics受益于MNC外包需求增加及新
冠后多样性供应商战略需求增加等因素维持整体强劲增长预期。 

10 数据来源：公司公告，西南证券整理 

*注：NA表示暂未披露业绩 

3.1.2 短期维度：海外成熟CXO企业临床管线稳步推进，临床前CRO仍待修复 

短期展望：海外成熟CXO临床管线稳步推进，临床前需求仍有待修复 

海外CXO公司2018-2024Q2在手订单情况（亿美元） 
类型 公司 关键指标 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1 2024Q2 

药物发现 

及临床前
CRO 

CRL 

(Discovery and Safety 

Assessment) 

DSA Backlog 9.0 10.0 14.0 24.0 31.5 24.5 23.5 NA 

yoy 11.0% 40.0% 71.4% 31.3% -22.2% -21.7% NA 

Labcorp 

(Drug Development) 

Backlog 98 113 138 150 163 82.5 79.0 79.2 

yoy 15.3% 22.1% 8.7% 8.9% 4.9% 0.2% -0.6% 

未来12个月转化为收入 39 42 45 50 49 24.7 24.6 25.0 

Net Orders 54 59 70 73 73 28.9 28.3 28.2 

Net Book-to-Bill 1.26 1.29 1.43 1.25 1.27 1.04 1.00 1.00 

临床 

CRO 

Syneos 

(Clinical Solutions) 

Backlog (包括可报销费用) 75.02 82.20 102.71 105.69 92.63 / / NA 

yoy 9.6% 24.9% 2.9% -12.4% / / NA 

Net New  Business Awards 27.48 41.83 47.42 43.73 28.42 / / NA 

IQVIA 

(R&D Solutions) 

Backlog 171 190 226 248 272 297 301 306 

yoy 11.1% 18.9% 9.7% 9.7% 9.2% 7.9% 7.7% 

MEDPACE 

Ending Backlog 10.6 12.8 15.4 20 23.4 28.1 29.1 29.2 

yoy 21.3% 20.1% 29.5% 17.1% 20.2% 18.2% 13.7% 

Net New  Business Awards 8.99 10.94 11.75 16.10 18.30 6.15 6.16 5.51 

Net Book-to-Bill 1.28 1.27 1.27 1.41 1.25 1.23 1.20 1.04 

ICON 
Backlog 77 86 97 191 207 228 234 238 

yoy 11.7% 12.8% 96.9% 8.4% 2.4% 10.1% 9.9% 

Fortrea 
Backlog 73.9 74 NA 

Book-to-Bill 1.30 1.11 NA 

生物药
CDMO 

Samsung Biologics 
CMO Contract Amount 37 40 61 75 95 120 125 131 

yoy 8.1% 52.5% 23.0% 26.7% 26.3% 26.3% 24.8% 

药明生物 

未完成订单 36.39 51.02 113.24 135.97 205.71 205.9 NA 

yoy 40.2% 122.0% 20.1% 51.3% 0.1% NA 

三年内未完成订单 8.11 7.86 14.58 28.9 36.21 38.5 NA 

yoy -3.1% 85.5% 98.2% 25.3% 6.4% NA 



数据来源：公司公告，西南证券整理 

*注：按1美元=1358.12韩元=146.54日元计；FujiFilm此处收入为Healthcare业务, FY23为2023/4-2024/3期间；NA表示暂未披露业绩 

 核心业绩指引维持或收窄。对比海外龙头CXO在2024Q2所提出的2024全年业绩指引变化，可看出不同业务板块核心
业绩指引分化明显。1）药物发现及临床前CRO：Charles River较24Q1维持24年全年业绩指引、Labcorp上调并收
窄全年业绩指引；2)临床CRO：TAS业务表现超预期、R&DS持续实现稳健订单能力，IQVIA上调并收窄全年业绩指
引；MEDPACE、ICON对于全年业绩指引略有下调；3）CDMO：2024年以来海外CDMO企业基本维持24年全年业
绩指引暂未下修，预期24年收入端基本为低个位数增长，其中三星生物全年指引较为乐观，预计收入端10-15%增速。  
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类型 公司 
关键指标 2023业绩 2024Q1业绩 

2023FY 业绩指引 2024FY 业绩指引 

2023Q3报表 2023Q4报表 2024Q1报表 2024Q2报表 

CRO 

CRL 
收入/$M(y oy ) 4129.4(3.9%，内生6.5%) 1011.6(-1.7%，内生-3.3%) 2.5%-3.5%(内生5.5%-6.5%) 1%-4%(内生0%-3%) 1%-4%(内生0%-3%) NA 

GAAP EPS/$ 9.22(-2.7%) 1.30(-35.3%) 7.3-7.5 7.9-8.4 7.6-8.1 NA 

Labcorp 

收入/$M(y oy ) 12160(2.5%) 3180(4.6%) 12090-12180(1.9%-2.7%) 12773-12993(4.7%-6.6%) 12780-12981(4.8%-6.4%) 12981-13115(6.4%-7.5%) 

Adjusted EPS/$(y oy ) 13.56(-18.6%) 3.68(6.4%) 13-14 14.3-15.4 14.5-15.4(6.9%-13.6%) 14.3-14.9(5.5%-9.9%) 

Free Cash Flow/$ M 748.7(-44.1%) 163.6(52.2%) 800-1000 1000-1150 1000-1150 850-1000 

IQVIA 

收入/$M(y oy ) 14984(4%) 3737(2.3%,恒定汇率2.9%) 14885-14920(3.3%-3.5%) 15400-15650(3.4%-5%) 15325-15575(2.3%-3.9%) 15425-15525(2.9%-3.6%) 

GAAP Net Income/$M (y oy )  1358(24.5%) 288(-0.3%) / / / / 

GAAP Diluted EPS/$ (y oy )  10.2(0.4%) 1.56(2.0%) 10.16-10.23(0-0.7%) 10.95-11.25(7.4-10.3%) 10.95-11.25(7.4-10.3%) 11.10-11.30(8.8%-10.8%) 

Medpace 

收入/$M(y oy ) 1885.8(29.2%) 511(17.7%) 1870-1890(28.1%-29.5%) 2150-2200(14%-16.7%) 2150-2200(14%-16.7%) 2125-2175(12.7%-15.3%) 

EBITDA/$M (y oy )  362.5(17.7%) 115.7(24.6%) 353-361(14.6%-17.2%) 400-430(10.3%-18.6%) 415-445(14.5%-22.8%) 430-460(18.6%-26.9%) 

Net Income/$M(y oy )  282.8 (15%) 102.6(40.7%) 272-276(10.8%-12.5%) 326-348(15.3%-23.1%) 347-369(22.7%-30.5%) 361-380(27.7%-34.4%) 

ICON 

Net Income per diluted 7.4(1.6%) 3.47(19.7%) / / / / 

收入/$M(y oy ) 8120.2(4.9%) 2090.4(5.7%) 8070-8210(4.3%-6.1%) 8400-8800(3.4%-8.4%) 8480-8720(4.4%-7.4%) 8450-8550(4.1%-5.3%) 

Adjusted EPS/$(y oy ) 11.75(8.9%) 3.47(19.7%) 12.63-12.91(7.5%-9.9%) 14.5-15.3(13.4%-19.6%) 14.7-15.2(14.5%-18.5%) 15.0-15.2(17.3%-18.8%) 

Fortrea 
收入/$M(y oy ) 3109(0.4%) 662.1(-4.6%) 3075-3130 3140-3205 2785-2855 NA 

EBITDA/$M (y oy )  267.3(-34%) 29.5(-29.3%) 255-285 280-320 240-260 NA 

CDM

O 

Lonza 
CER sales growth 10.9% 1.8% / 11%-13% 持平 

CORE EBITDA margin 0.2% 29.2% / 32%-34% 25%-29% 

Catalent 
收入/$M(y oy ) 

4263(内生-12%，恒定汇率-

9%，扣除新冠+4%) 

982(-3.9%，恒定汇率-6%，
扣除新冠+5%) 

4225-4325((12.5%)-(10.5%)) 4300-4500(1%-5%) 4300-4500(1%-5%) NA 

Adjusted EBITDA/$M(y oy ) 266(恒定汇率-797%) 112(-40%，恒定汇率-41%) 700-750((45.7%)-(41.9%)) 680-760((5%)-6%) 680-760((5%)-6%) NA 

Samsung 

Biologics 

收入/$M(y oy ) 2164(21%) 697.3(31.3%) (20%+) 2993-3129(10%-15%) 2993-3129(10%-15%) 2993-3129(10%-15%) 

EBITDA/$M(y oy ) 1074.3(27%) 268.8(24.7%) / / / NA 

FujiFilm 收入/$M(y oy ) 6654.1(5.0%) NA(2024/8披露) 6619.3(+4.5%) 6892.2(+3.6%) NA NA 

海外CXO公司2024年业绩指引修正情况 

3.1.2 短期维度：海外成熟CXO企业临床管线稳步推进，临床前CRO仍待修复 

短期展望：海外成熟CXO临床管线稳步推进，临床前需求仍有待修复 



 肽类具备优良药理特征及内在特性，是新型疗法设计的绝佳起点之一。肽是由2-99个氨基酸通过肽键连接而成的短

链，分子介于小分子与蛋白质之间，作为许多生理功能的内在信号分子，肽为密切模仿自然路径的治疗性干预提供

机会，并在人体多种生理过程（包括激素、神经递质）或炎症反应中发挥主要作用。与小分子药物不同，肽类疗法

因其复杂性及与蛋白质药物相似的特性，具有较高壁垒；另一方面，与生物药相比生产成本较低、产量较高，是小

分子与生物药间的绝佳平衡点。 

 近年来多种多肽药物FDA获批上市，潜在CDMO需求空间广阔。据Frost & Sullivan统计，多肽药物市场于2020年

达628亿美元，预计2025年进一步增至960亿美元，2021-2025年复合增长率为8.9%；对应的全球多肽CDMO市场

规模将由2020年的20亿美元增至2025年的44亿美元，2021-2025年复合增长率为17.1%。 

12 数据来源：昂博制药招股书，Frost & Sullivan，西南证券整理 

3.2.1 中期维度：多肽合成技术不断突破，潜在CDMO需求空间广阔 

不同类型药物特性比较 

中期展望：多肽类药物商业化在即，GLP-1产业链乘风起航 

  小分子 氨基酸 肽 蛋白质 抗体 

类型 非生物性 生物性 生物性 生物性 生物性 

分子量 
（道尔顿） 

～100 ～100 <10000 >10000 ～150000 

特异性 低 中 高 

安全性 低 高 中 高 

生产难度 中低 低 中高 高 

示例 阿司匹林、青霉素 谷氨酰胺、天冬氨酸 
甲状旁腺素胰岛素、
胰高血糖素 

非格司亭、促红
细胞生成素 

阿达木单抗 

全球多肽药物市场规模 



 GLP-1RA药物终端销售额快速放量带动了对应原料药及中间体需求，上游多肽合成、固相合成载体及溶剂厂商、多

肽CDMO等环 节有望 受益。根据诺和诺德年报数据， 2021年司美格鲁肽的API需求量是 2019年的4倍。

Polypeptide公告显示，2020年全球多肽API市场规模达18亿美元，其中近65%的份额来自于外采购入，自产比例

仅有35%。我们认为，GLP-1RA产业链上游拥有合规GMP产能的多肽合成原料药厂商、固相合成载体及溶剂厂商、

CDMO及仿制药供应商等产业链多个环节有望持续受益。 

13 数据来源：昂博制药招股书，西南证券整理 

3.2.1 中期维度：GLP1-RA产业链有望受益 

中期展望：多肽类药物商业化在即，GLP-1产业链乘风起航 

多肽API市场规模及外包率情况 多肽药物产业链示意图 

CDMO&

…



 小分子CDMO业务相对成熟，国内多家企业深耕小分子CDMO。选取6家具有较大规模产能的小分子CDMO企业，

2022年合计拥有产能1.4万立方米，其中2家拥有超2000立方米产能，分别为凯莱英（5300立方米）、九洲药业

（2500立方米）。药明康德WuXi TIDES新产能于2023年12月投入使用，多肽固相合成反应釜体积由原计划的 

20000L增加至32000L。 

 国内大分子CDMO起步较晚，产能较海外龙头企业仍有一定差距。目前国内CXO企业中，药明生物具有较大生产规

模，除药明生物外选取两家近年预计将有一定大分子CDMO产能的企业与海外两大龙头Lonza和三星生物比较，

2022年全球拥有最大生物药产能的三星生物共有约42.4万升产能，Lonza共有约33.6万升产能（其中在广州拥有

6000升产能），药明生物共有约26.2万升产能，金斯瑞共有约2600升产能。 

14 数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.2 中期维度：国内企业小分子CDMO业务更为成熟，大分子CDMO仍在成长期 

CXO企业小分子产能（立方米） CXO企业大分子产能（千升） 

中期展望：生物药CDMO仍在成长期，产能过剩担忧为时尚早 



 AI制药应用场景主要包括药物研发、用药安全、供应链管理、商业拓展、个性化诊疗及监管审批六方面，其中药物

研发及用药安全是AI技术在制药环节的主要内容。传统新药研发周期长、资金投入高、研发失败率高（成功率～

10%）。将AI技术应用于药物研发各环节，较传统新药研发可显著缩短研发周期（平均缩短1/2～2/3）、降低研发

成本（降低10%+），同时提升研发成功率（成功率～14%）和投资回报率。 

 目前，AI平台主要在临床前CRO阶段发挥效用。礼来研究院论文统计显示，一款新药研发成本需要8.7亿美元，其中

临床前研发成本占整体药物研发成本的30%左右，药物研发的效率提升面临挑战。其中，临床前包括疾病机理研究

、靶点发现、化合物筛选、ADMET预测等多个环节。通过海量药化数据库针对特定靶点药物进行设计、合成和优化

相对较为成熟，目前国内临床前CRO靶点发现场景有巨大的市场想象空间，但较少AI企业拥有新靶点和验证能力，

技术上面临更多挑战。 

AI助力高级药物研发过程 

AI助力高级药物研发过程 

AI技术药物

研发相关应
用场景 

靶点发现与早期药物发现 

加速新药开发与靶点识别 
• 识别新的候选药物 
• 从病例中分析数据 

• 预测药理学特性 
• 简化蛋白质设计 

• 优化临床试验设计 
• 有代表性的病患计算机模型 

• 定义最佳定制化疗法 
• 分析医疗记录 
• 改进病理学分析 

以个性化疗法及最佳数据处理为目标 

临床阶段 

临床前试验设计 
与处理 

试验优化及数据处理 

• 减少规划的时间及成本 
• 解码开放和封闭式访问数据 

• 自动筛选、操控和分析细胞 
• 利用机器人云实验室实现样品分析自动化 

信息的收集与汇总 

高效的时间与资源信息管理  

• 从数千个不相关的数据源中形成观点 
• 改善决策 

• 消除研究中的盲点 

现有药物的再利用 

寻找现有药物的规模化新应用 

• 迅速确定新的适应症 
• 将现有药物与罕见疾病相匹配 

• 在100+细胞疾病模型中平行测试1000+化
合物 

数据来源：Deep Pharma Intelligence，西南证券整理 

长期展望：AI技术在新药研发各阶段、多疾病领域广泛应用 

3.3.1 未来展望：AI平台主要在临床前CRO阶段发挥效用 
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 CGT CDMO仍属新兴业务，具有较大市场潜力。选取4家国内从事CGT CDMO业务的CXO企业并与3家海外从事

CGT CDMO业务的CXO企业，从市场占有率、产业链布局、客户、项目等维度比较分析目前国内CGT CDMO业务

现状。目前欧美地区CGT CDMO行业已有一定生产规模，头部企业占据较大市场份额，国内行业仍处于发展初期，

除药明康德具有较大生产规模外，多数企业处于起步阶段，其中和元生物处于第一梯队，2020年占国内市场份额约

7.7%。 

16 数据来源：公司公告，公司官网，药融云，西南证券整理 

3.3.2 未来展望：CGT等新兴业务仍处于早期发展阶段，订单获取+R端建设决定核心竞争力 

全球主要CGT CDMO企业对比 

长期展望：新兴业务仍处于早期阶段，能力建设决定企业核心竞争力 

公司名称 
市场占有率

(2020) 
产业链布局 客户构成 项目情况和执行能力 

Lonza 
21.1% 
（全球） 

在美国、日本、新加坡、荷兰均布局基因和细胞治疗的基地，超过 20 
年的 GMP 经验；最高达 2000L 悬浮培养产能 

诺华、吉利德 
等超过 160 个客户 

2022年新增约115个CDMO客户和约375个新的临床和商业项目。目
前Lonza共为790多家CDMO客户提供服务。2022年，LONZA休斯
顿（美国）公司生产的两种GCT疗法获得FDA批准，未来细胞基因治
疗CDMO业务可能会成为CDMO大增量板块 

Catalent 
28.6% 
（全球） 

2019年收购领先的基因治疗病毒载体开发和制造公司 Paragon 
BioServices；2020年度收购比利时细胞和基因疗法公司
MaSTherCell Global，2016至2020年基因治疗领域并购投入超过15
亿美元；全球工厂超过45家 

- 
已经使用GPEx®系统生产了600多种不同的mAb和mAb融合体以及
160多种不同的重组蛋白，其中160多项临床试验使用了GPEx®技术
开发的候选治疗药物和20种产品获得商业批准/授权 

Oxford 
BioMedica 

2.8% 
（全球） 

是诺华的 CAR-T 产品Kymriah 生产慢病毒载体的唯一供应商。此外，
还与赛诺菲、GSK 等制药巨头保持着合作关系，为他们提供工艺开发
和生物加工等服务。目前拥有近20万平方英尺 

诺华、BMS、 
阿斯利康等 

截止2022年底，Oxford Biomedica正在为超过30个客户提供CDMO
服务，工作涵盖早期和晚期的大型药品和创新的生物技术 

药明康德 
（无锡生基） 

4.4%（2022
年，全球） 

2020年完成中美两地腺相关病毒(AAV)一体化悬浮培养平台和CAR-T
细胞治疗一体化封闭式生产平台建设；2021年收购英国基因治疗技术
公司OXGENE，大幅增强先进病毒载体平台的能力 

- 

2023Q1-3为 68 个项目提供工艺开发、检测与生产服务，其中包括
52个临床前和I期临床试验项目，9个II期临床试验项目，7个III期临床
试验项目（其中2个项目处于上市申请审核阶段，2个项目处于上市申
请准备阶段） 

金斯瑞 
3.21% 
（国内） 

2020年成立金斯瑞蓬勃生物平台开展基因治疗CDMO业务，建设中
美两地临床试验所用的GMP设施及设备，目前累积拥有面积4800平
方米的质粒及GMP病毒厂房 

隆耀生物、 
香雪生命等 

2022上半年新获临床前项目51个，CMC项目39个，临床阶段项目38
个，IND批件9个。顺利交付第1个以自主的悬浮培养PowerSTM-293T
为基础的细胞治疗（质粒/慢病毒CMC）项目 

博腾生物 - 
在苏州建立免疫细胞治疗的工艺平台和临床I期GMP生产平台，可满
足质粒、病毒、细胞产品从工艺开发到临床生产的需求 

截至2022年6月，服务
32家CDMO客户 

未达2023年初预期。2023年前三季度，引入新客户44家，新项目64
个，新签订单约0.58亿元，同比下降46%。第三季度签订首个细胞治
疗临床项目订单，实现了博腾生物在基因细胞治疗临床项目的零突破。 

和元生物 
7.65% 
（国内） 

拥有近1000平方米的基因治疗产品中试平台，近7000平方米的基因
治疗产品GMP生产平台，包括质粒生产线1条、病毒载体生产线3条、
CAR-T细胞生产线2条、建库生产线3条、灌装线1条 

亦诺微、复诺健、康华
生物、南京吉迈等超过

20家CDMO客户 

截至2023年6月，为多个溶瘤病毒、腺相关病毒载体药物、CAR-T药
物提供CRO/CDMO服务，累计合作CDMO项目超200个 



 
 相关标的：产业链布局一体化平台型CXO企业，1）CRDMO/CTDMO一体化龙头药明康德、药明生物、药明合联；

2）具备业绩弹性的临床CRO泰格医药、康龙化成等；3）估值性价比较高的多肽及小分子CDMO诺泰生物、凯莱英、
圣诺生物、九洲药业、博腾股份等；4）经营持续稳健的仿制药CRO百诚医药、阳光诺和等；5）有望迎来经营拐点
的药石科技、皓元医药等。 

 

 风险提示：CXO行业产能转移不及预期；CXO企业订单不及预期；汇率波动风险；创新药临床试验进展不及预期；
创新药上市及商业化进展不及预期；其他医药行业政策风险等。 
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