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医疗行业|行业点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

CXO 行业：行业维持高景气度，情

绪波动中买入时机已现 

美国商务部未将任何 CXO 公司纳入实体清单：12 月 15 日，《金

融时报》报道称美国商务部将于近期将逾 20 家中国企业纳入其

“实体清单”，其中包括多家“参与生物科技的公司（involved in 

biotechnology）”。受情绪影响，当天港股 CXO 板块整体下跌

16.7%；虽然 16 日整体回调，但药明生物、药明康德和康龙化

成的股价相比 14 日收盘价仍有 10%以上的落差，远弱于医药板

块和大市整体表现（见图表 1）。12 月 16 日晚，美国商务部公

布了该清单，列入中国军事医学科学研究院及其麾下 11 家研究

所、而未直接列入任何中国医疗板块上市公司；据我们调研了

解，药明生物、药明康德和康龙化成也和该研究院没有合作关

系。我们认为，前两个交易日的波动主因市场对海外收入敞口

较大的 CXO 公司过度担忧所导致，而并非行业基本面出现变化。

事实上，CXO 公司在美国的业务主要为向当地药企提供研发和

生产服务，和国家安全、军事机关不存在合作或信息输送关系。

因此，我们认为未来商务部将中国 CXO 公司纳入该清单的可能

性依旧不大。此外，药明生物于 12 月 16 日开盘前宣布将不时

在公开市场回购不超过 5 亿美元的股份，并于当天回购 794 万

股（回购金额约合 9,000 万美元），约占公司总股本的 0.19%。 

 

行业景气度仍在高位：从 1-3Q21 主要 CXO 公司的经营数据可

以看出，目前 CXO 行业订单量充足、产能积极扩张且利用率处

于高位，新释放的产能在较短时间内投入订单生产、贡献收入。

此外，药海数据显示截至 2021 年 12 月 16 日，中国 CDE 分别

受理了 342 个 1 类化学新药和 293 个 1 类创新治疗性生物制品

的临床申请，相比去年同期分别增长 50%和 90%（见图表 2，

图表 3），侧面反映国内药企整体研发投入仍在高速增长。 

 

重申对所覆盖 CXO 公司的买入评级：在国内政策风险相对免疫、

海外地缘政治风险可控、行业景气度维持高位的情况下，CXO 依

旧为我们 2022 年看好的细分医疗板块之一。我们认为在经历了

过去两周、尤其是最近两个交易日的波动之后，龙头公司的估

值均极具吸引力（见图表 4），截至 12 月 16 日收盘，港股 CXO

行业平均 PEG 为 1.2x，买入时机已现。因此，我们重申对药明

生物、药明康德和康龙化成的买入评级，维持目标价不变。同

时，我们维持药明生物为医疗行业 2022 年首选标的之一，考虑

到其：1）领先行业的技术和服务能力；2）产能和订单量持续

稳健增长，“赢得分子”策略下后续成长路径愈发清晰；3）较高

的短期和中长期业绩确定性；4）目前 2022E PEG 为 1.3x，相较

可比公司性价比高。 
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图表 1: 港股 CXO 近两个交易日股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、Wind、浦银国际 

 

 
图表 4：港股 CXO 企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期

市盈率 

市盈率 2021-23E 净

利润 CAGR 

PEG 

 现值 3 年均值 2021E 2022E 2023E   

2359 HK  药明康德  140.0 447,469 (13.2) 14.5 53.7 61.8 71.4  53.2  41.6  31.0% 1.7  

2269 HK  药明生物  88.1 374,276 (20.0) (12.5) 59.9 95.5 86.9  59.1  41.2  45.3% 1.3  

3759 HK  康龙化成  124.1 144,457 (22.8) (1.7) 42.2 59.8 58.4  41.7  30.3  38.9% 1.1  

3347 HK  泰格医药  118.0 134,929 (21.2) (36.3) 32.1 66.2 39.5 31.8 26.0 26.7% 1.2 

6821 HK  凯莱英  326.4 137,672 NA NA NA NA NA NA NA 39.6% NA 

1548 HK  金斯瑞  34.1 71,656 (2.1) 213.8 NA 126.7 NA NA NA NA NA 

6127 HK  昭衍新药  78.9 52,120 (16.0) NA 41.0 56.7 54.7 40.6 31.1 24.6% 1.6 

1873 HK  维亚生物  5.0 9,551 (6.6) (46.9) 15.7 22.3 23.3 15.5 10.8 48.1% 0.3 

1521 HK  方达控股  3.9 7,959 (14.5) (11.5) 28.8 41.5 40.3 28.4 21.0 38.2% 0.7 

 市值加权平均    43.0  67.8  59.1  42.5  31.7   1.2  
 

*除药明康德、药明生物及康龙化成外，E=Bloomberg 一致预期；  资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2021 年 12 月 16 日 
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图表 2: 2021 年前 11 个月国内 1 类创新化学药临

床申报明显提速 

 图表 3: 2021 年前 11 个月国内 1 类创新生物药临

床申报明显提速 

 
 

 

 
 

资料来源：药海数据、浦银国际   资料来源：药海数据、浦银国际 
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报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
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意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
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浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 
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并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 
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