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CXO 行业 1Q22 业绩复盘与展望：核心业务

延续强势，继续关注中长期确定性/性价比 
• 龙头公司的 CDMO 业务整体增长 50%以上：1Q22 主要 CXO 公司
的 CDMO 板块均录得十分强劲的同比增长，获得新冠药物相关大
订单的公司（药明 康德 （ 2359.HK/603259.CH ）、凯莱英
（6821.HK/002821.CH）和博腾股份（300363.CH））增速均在 100%
以上。我们预计剔除新冠业务后板块业务增速应在 50%以上，参
考康龙化成（3759.HK/300759.CH）和药明康德（见图表 6）。这
反映全球 CDMO 行业景气度仍处高位，2021 年签下的大额订单
和新产能释放持续转化为收入高增长。1Q22，我们观察到主要公
司新签订单节奏并未受融资环境波动而放缓，短期业绩增长确定
性较高，而商业化生产项目不断增加将持续驱动中长期高成长。 

• 实验室服务增速在 30%以上，临床 CRO 板块表现分化：实验室
服务板块在产能释放和高订单景气度驱动下继续录得高增速，其
中方达控股（1521.HK）（泰格医药（3347.HK）的子公司）增速最
快达 50%以上（见图表 7）。各家临床 CRO 板块表现差异较大（见
图表 8），药明康德和康龙化成在 15-35%区间，而泰格增速在 100%
以上，我们认为主因国内疫情反复或一定程度上延误项目交付，
但对有较多新冠临床项目的公司来说，入组加速可能拉动相关收
入增长。剔除新冠贡献后，我们预计泰格增速在 50%左右。 

• 龙头企业毛利率现小幅波动，但无需过度担忧：药明康德、康龙
化成和泰格医药等龙头 CXO 公司的毛利率在 1Q22 出现了小幅下
降，主因：1）海外收入占比相对较高，人民币升值对收入和毛利
率有较大影响，例如药明康德在恒定汇率下的毛利率同比提升
1.1pcts；2）国内疫情短暂影响个别板块的业务交付；3）收入结
构变化，一些利润率相对较低的板块/业务增长较快（如泰格的过
手费收入）。我们认为上述负面影响偏短期，随着近期人民币贬
值、国内疫情逐渐受控，今年下半年和明年利润率仍有改善空间。
凯莱英和博腾专注于 CDMO 业务，受益于板块高景气度下的规模
经济效益提升，毛利率仍处上升通道。 

• 疫情影响仍需观察，但目前来看可控：据我们和主要 CXO 公司管
理层交流，疫情对 CXO 公司负面影响主要体现在：1）部分医院
受疫情影响，临床 CRO 中需在医院完成的患者入组/随访、临床
监察、SMO 等工作无法正常进行，从而影响项目交付；2）物流
受阻或造成新产能基地施工延误。但这些影响基本只集中在上海、
吉林等疫情管控相对严格的区域，时长预计一个月左右，因此我
们观察到公司整体层面的影响相对可控，当前时点，CDMO 业务
的产能利用率和员工复工率已恢复到疫情反弹前的较高水平。 

• 估值与后市展望：目前国内 CXO 行业的滚动 12 个月动态市盈率
在 30-35x，基本处于历史底部，性价比可观（见图表 13、图表 
14）。我们认为当下虽然短期杂音较多，但考虑到强劲的行业基
本面和国内创新药出海加速，龙头 CXO 有望在中长期内保持剔除
新冠后 30-40%的增速。我们继续坚定看好 CDMO/CRDMO 板块中
研发和服务核心竞争力强、产能释放节奏和业绩超预期确定性大、
成熟业务模式持续导流后期项目的头部 CXO 企业，首推药明康
德，推荐买入药明生物（2269 HK）和康龙化成，并建议重点关注
受益于大订单快速兑现凯莱英和博腾股份、临床 CRO 中受益于
新冠药物开发和创新药出海的泰格医药等。
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 融资环境波动中的客户画像变化 

根据动脉橙数据，1Q22 全球生物医药领域融资额 107 亿美元，同比有 35%

下滑，我们认为部分受到以下因素的影响： 

1. 全球二级市场表现欠佳影响影响一级市场投融资热度及估值； 

2. 对于地缘政治风险的担忧未完全消退； 

3. 2021 年同期高基数。 

但是，1Q22 融资额相比 1Q20 仍有 70%的提升。 

 

 

 
国内行业整合或将继续 
 

相关数据和我们的草根调研结果显示，国内生物医药领域投融资节奏放缓

是不争的事实。在国内不断变化的监管和定价环境中：1）CXO 的业务焦点

势必将从质量较低的 me-too 类项目转向对技术储备、服务能力要求更高的

同类首创/最佳项目；2）创新药出海是长期大趋势，资金相对充裕的大药企

和生物科技公司仍有较强的出海需求。 

 

因此，本身研发实力强、海外业务经验丰富的一线 CXO 公司有较大机会承

接这些需求，并在行业整合的过程中持续挤压二、三线玩家的生存空间。 

  

图表 1：全球生物医药领域融资规模 
 

 
资料来源：公司数据、浦银国际 
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海外长尾客户机会较多 
 

根据我们和主要 CXO 公司的交流，海外大药企和生物科技公司仍有较强意

愿继续在研发上投入资金；在全球医药研发分工专业化、精细化的大背景下，

拥有人力成本、服务效率优势的中国 CXO 公司兴起是必然趋势。对于资金

相对充裕的头部跨国大药企来说，在研发效率和回报率上的更高要求，也促

使其加大与 CXO 公司的合作，中长期行业订单增长确定性高；海外长尾客

户（中小型生物科技公司）相比国内同行有更多融资渠道，药物发现和临床

前阶段（即 CRDMO 中的 R 端）的研发外包需求依然十分强劲。 

 

因此，我们认为本身服务能力过硬且拥有成本优势的 CXO 公司能更快地扩

大全球市场份额，包括我们覆盖的药明康德、药明生物和康龙化成。我们观

察到，1Q22 这些公司的海外收入占比均比过往年度有所提升，长尾客户增

长势头依然强劲。 

 

 

图表 4: 浦银国际覆盖 CXO 公司及近期观点更新 
 

公司 股票代码 近期观点更新 

药明康德 
2359.HK/ 

603259.CH 

• 在我们近期发布的公司 1Q22 业绩点评报告中，2022-24 年经调整 non-IFRS 净利润预测为

82.0 亿/103.0 亿/127.7 亿元人民币。 

• 我们给予公司“买入”评级，以及 56x/53x 的 A 股/H 股目标 2022E PE，低于各自过去三年

平均 0.5 个标准差，对应 155 元人民币/176 港元的目标价。 

• 考虑到公司在行业中领先的技术储备和服务效率以及最强的业绩增长确定性，我们继续将

其选为 CXO 行业首选标的。 

药明生物 2269.HK 

• 在我们的近期公司报告中，2022-24 年经调整 non-IFRS 净利润预测为 48.3 亿/70.6 亿/97.0

亿元人民币。 

• 我们给予公司“买入”评级，并给予公司 1.8x 2022E PEG 的目标估值，得出目标价 110 港

元，对应 83x 2022E PE，低于过去三年平均 0.4 个标准差。 

康龙化成 
3759.HK/ 

300759.CH 

• 在我们近期发布的 1Q22 业绩点评报告中，2022-24 年经调整 non-IFRS 净利润预测为 19.6 亿

/25.9 亿/34.7 亿元人民币。 

• 我们给予“买入”评级，以及 64x/49x 的 A 股/H 股目标 2022E PE，低于各自过去两年平均

水平 0.5 个标准差，对应 154.3 元人民币/143.0 港元的目标价。 
 

资料来源：浦银国际 

图表 2: 1Q22 药明康德海外业务贡献 80%以上收

入 

 图表 3: 1Q22 康龙化成海外业务贡献 85%以上收

入 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际   资料来源：公司公告、浦银国际 
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 1Q22 主要 CXO 公司经营业绩总结 

 

 

  

图表 5：1Q22 主要 CXO 公司收入、扣非归母净利、经调整 non-IFRS 归母净利增速 
 

 
资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 6: 1Q22 主要 CXO 公司 CDMO 板块收入增速  图表 7: 1Q22 主要 CXO 公司实验室服务板块收入

增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际   资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 8: 1Q22 主要 CXO 公司临床 CRO 板块收入增

速 

 图表 9: 1Q22 主要 CXO 公司新兴业务板块（大分

子、细胞及基因治疗等）收入增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、浦银国际   资料来源：公司公告、浦银国际 

图表 10：主要 CXO 公司整体毛利率（1Q22 vs. 1Q21） 
 

 
资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 11：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（x） 

市盈率（x） 2021-24E 净

利润 CAGR 

PEG

（x） 

 现值 3 年均值 2022E 2023E 2024E   

2359 HK  药明康德  109.0 358,048 (14.7) (23.3) 30.5 61.1 33.0 26.3 21.2 36.0% 0.9  

2269 HK  药明生物  60.0 253,040 (15.1) (40.4) 40.3 93.3 46.4 31.6 23.0 40.3% 1.2  

3759 HK  康龙化成  99.9 111,861 6.6 (14.5) 31.0 55.2 34.3 25.9 19.3 27.3% 1.3  

3347 HK  泰格医药  77.4 89,475 (18.6) (24.9) 19.1 56.7 20.5 17.0 15.1 10.8% 1.9  

6821 HK  凯莱英  170.0 81,189 (38.9) (50.5) 14.2 19.4 14.2 14.3 12.4 44.9% 0.3  

1548 HK  金斯瑞  22.8 47,845 (15.6) (37.2) NA 157.9 NA NA NA NA NA 

6127 HK  昭衍新药  58.4 41,576 (18.7) (16.0) 22.1 44.0 24.2 19.0 18.6 25.0% 1.0  

1873 HK  维亚生物  2.5 4,838 (25.7) (51.0) 9.2 20.6 11.3 6.8 4.5 44.9% 0.3  

1521 HK  方达控股  2.4 4,917 (22.5) (45.1) 17.4 39.1 20.1 13.7 11.6 43.4% 0.5  

 市值加权平均    28.7  68.5  31.8  24.0  18.9    
 

*药明康德、药明生物及康龙化成数据基于 SPDBI 预测，其余 E=Bloomberg 一致预期； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 4 月 29 日 

 
图表 12：A 股 CXO 企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(人民币) 

市值 

(人民币 

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（x） 

市盈率（x） 2021-24E 净

利润 CAGR 

PEG

（x） 

 现值 3 年均值 2022E 2023E 2024E   

603259 CH 药明康德 103.2 300,524 (7.3) (12.9) 34.6 64.8 37.5 29.9 24.1 36.0% 1.0 

300759 CH 康龙化成 125.2 93,889 11.6 (9.3) 46.6 65.4 51.5 38.9 29.1 27.3% 1.9 

300347 CH 泰格医药 89.6 75,100 (12.4) (32.4) 24.6 57.5 26.3 21.7 18.0 13.8% 1.9 

002821 CH 凯莱英 267.1 68,145 (29.2) (41.6) 25.7 57.0 26.0 25.0 21.7 44.9% 0.6 

603127 CH 昭衍新药 99.5 34,897 (18.6) (20.6) 47.4 64.8 51.7 40.6 32.1 28.4% 1.8 

300363 CH 博腾股份 73.7 40,083 (28.4) (20.4) 28.1 54.2 29.4 25.9 21.4 52.6% 0.6 

688202 CH 美迪西 382.0 23,716 (16.3) (22.6) 41.8 69.5 49.0 32.5 21.9 56.4% 0.9 

300725 CH 药石科技 76.8 15,345 (29.0) (51.9) 32.6 59.2 36.8 26.6 NA NA NA 

603456 CH 九洲药业 47.2 39,282 (2.7) (16.1) 39.7 43.2 44.3 33.0 24.5 36.3% 1.2 

 市值加权平均    35.0  61.5  38.1  30.2  23.5    
 

*药明康德及康龙化成数据基于 SPDBI 预测，其余 E=Bloomberg 一致预期； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2022 年 4 月 29 日 
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图表 13：港股 CXO 板块 PE Band 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 
图表 14：A 股 CXO 板块 PE Band 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 

  

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

0
5

/2
0

0
6

/2
0

0
7

/2
0

0
8

/2
0

0
9

/2
0

1
0

/2
0

1
1

/2
0

1
2

/2
0

0
1

/2
1

0
2

/2
1

0
3

/2
1

0
4

/2
1

0
5

/2
1

0
6

/2
1

0
7

/2
1

0
8

/2
1

0
9

/2
1

1
0

/2
1

1
1

/2
1

1
2

/2
1

0
1

/2
2

0
2

/2
2

0
3

/2
2

0
4

/2
2

0
5

/2
2

行业动态市盈率 平均 +1标准差 -1标准差 +2标准差 -2标准差(x)

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

0
5

/2
0

0
6

/2
0

0
7

/2
0

0
8

/2
0

0
9

/2
0

1
0

/2
0

1
1

/2
0

1
2

/2
0

0
1

/2
1

0
2

/2
1

0
3

/2
1

0
4

/2
1

0
5

/2
1

0
6

/2
1

0
7

/2
1

0
8

/2
1

0
9

/2
1

1
0

/2
1

1
1

/2
1

1
2

/2
1

0
1

/2
2

0
2

/2
2

0
3

/2
2

0
4

/2
2

0
5

/2
2

行业动态市盈率 平均 +1标准差 -1标准差 +2标准差 -2标准差(x)



 

2022-05-03                                                  8 

图表 15：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 
评级及目标价 

发布日期 
行业 

2359 HK Equity 药明康德 109.0 买入 176.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 103.2 买入 155.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 99.9 买入 143.0 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 125.2 买入 154.3 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 60.0 买入 110.0 2022 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.6 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 19.7 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 18.4 买入 54.5 2022 年 3 月 29 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 33.8 买入 75.0 2022 年 4 月 28 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 33.6 买入 89.0 2022 年 3 月 3 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 4.5 买入 13.5 2022 年 3 月 25 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.2 买入 6.9 2022 年 4 月 1 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 312.5 买入 390.0 2022 年 2 月 22 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 4 月 29 日收盘价 
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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 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

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。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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