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◼ 2024上半年CXO板块收入端、利润端承压。2024上半年CXO板块（25家样本标的）收入475亿元（-9.0%），归母净利润78亿元（-34.2%），

扣非归母净利润72亿元（-30.5%）。相较前几年业绩的高速增长，进入2023年以来，在全球医药生物投融资遇冷的大环境下，CXO板块

营收增速明显放缓，叠加部分领域竞争加剧以及生物资产减值的影响，利润端有所承压。随着海外投融资的逐季度恢复，美联储开启降

息周期，部分CXO板块公司的收入及利润有望呈现逐季度环比改善趋势，海外业务占比大的公司有望改善更加明显。

◼ CDMO：剔除新冠大订单标的，板块收入微增，龙头标的收入稳健。剔除药明康德、博腾股份、凯莱英3家新冠大订单基数较高的企业，A

股CDMO板块24H1/24Q1/24Q2营收分别同比+3.1%/+0.4%/+5.9%，归母净利润分别同比-8.1%/-9.4%/-7.0%。剔除新冠大订单影响后，药明

康德、药明生物、凯莱英24H1收入增速分别约为-1%、+8%、+1%，龙头CDMO标的收入依旧稳健。

◼ 临床前CRO：仿制药CRO业绩、订单均保持稳健增长。2024上半年临床前CRO板块（9家样本标的）收入92亿元（-3.6%），归母净利润11

亿元（-12.8%），扣非归母净利润4亿元（-65.9%）。分季度看，24Q1/24Q2 收入43/49亿元（-4.2%/-3.1%），归母净利润1/11亿元（-

92.0%/+79.3%），扣非归母净利润-0.2/4亿元（-102.5%/-20.0%）。其中：1）创新药业务为主的临床前CRO利润端承压，如昭衍新药、

美迪西等，新签订单同比下降，其中昭衍新药还面临生物资产减值带来的亏损，而一体化龙头康龙化成可较好消化这方面的影响，后续

需关注投融资回暖节奏及企业订单改善情况。2）仿制药CRO业绩、订单均保持稳健增长，仿制药CRO受投融资影响小，阳光诺和、百诚

医药24H1业绩和新签订单增长相对稳健。

◼ 临床CRO：订单价格承压，2024年上半年临床CRO板块收入、利润双双下滑。2024上半年临床CRO板块（4家样本标的）收入45亿元（-

3.9%），归母净利润6亿元（-59.0%），扣非归母净利润8亿元（-17.6%）。分季度看，24Q1/24Q2 收入22/23亿元（-1.6%/-5.9%），归

母净利润3/3亿元（-53.1%/-63.1%），扣非归母净利润4/4亿元（-17.1%/-18.0%）。受竞争加剧影响，订单价格承压。

◼ 投资建议：展望后市，建议关注两条主线的投资机会：1）历经前期回调，当前估值已较为充分体现了对于未来地缘政治不确定性的担

忧，龙头收入、新签依然稳健，关注竞争格局良好、具有效率与成本优势的CXO龙头，如药明康德、药明生物、康龙化成、凯莱英等；2）

ADC、多肽、寡核苷酸、CGT等新分子业务的快速发展有望进一步打开CXO板块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会，例如药明

合联、诺泰生物等。

◼ 风险提示：订单获取与执行不及预期；竞争加剧风险；生物资产减值风险；药物研发失败风险；医药监管政策风险；地缘政治风险。
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相关公司估值表
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表：CXO板块相关公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

24/09/20

总市值
亿元/亿港

元

EPS PE
ROE

23A

PEG

24E

投资
评级23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603259 药明康德 40.58 1182 3.30 3.18 3.63 4.14 12.3 12.8 11.2 9.8 18.9 1.6 优于大市

603127 昭衍新药 13.65 102 0.53 0.12 0.40 0.45 25.8 113.8 34.1 30.3 4.8 (21.5) 优于大市

000739 普洛药业 14.41 168 0.90 0.95 1.12 1.35 16.0 15.2 12.9 10.7 18.0 1.1 优于大市

688076 诺泰生物 53.74 118 0.74 1.97 2.68 3.59 72.5 27.3 20.1 15.0 8.0 0.4 优于大市

301096 百诚医药 34.27 37 2.50 2.79 3.69 4.61 13.7 12.3 9.3 7.4 10.5 0.5 优于大市

2268.HK 药明合联 20.20 242 0.24 0.51 0.81 1.15 77.3 35.8 22.6 15.9 8.2 0.5 优于大市

2269.HK 药明生物 13.38 556 0.82 0.90 1.05 1.25 14.8 13.5 11.5 9.7 9.0 0.9 优于大市

002821 凯莱英 63.75 234 6.17 3.22 4.04 5.07 10.3 19.8 15.8 12.6 13.7 (3.1) 无评级

300347 泰格医药 50.18 434 2.34 2.12 2.58 3.05 21.4 23.6 19.5 16.5 10.0 2.6 无评级

300759 康龙化成 21.55 385 0.90 0.99 1.12 1.32 24.1 21.7 19.3 16.3 13.9 1.6 无评级

300725 药石科技 25.04 50 0.99 1.08 1.31 1.55 25.3 23.1 19.1 16.1 7.2 1.4 无评级

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测； 注：港股股价、市值单位为港元。
注：泰格医药、康龙化成、药石科技、凯莱英为wind一致预测
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CXO板块回顾：7月短暂跑赢医药生物行业整体

◼ 2024年初至今，CXO下跌幅度较大，主要系板块情绪受生物安全法案影响。截至2024年8月末，申万医疗研发外包指数下跌39.3%，跑输申

万医药生物指数15.8%。

◼ 7月CXO短暂跑赢医药生物行业整体。7月上涨主要系：1）头部CXO企业发布中报业绩预告，在手订单增长稳健，新签订单增长回暖；2）生

物安全法案尚未落地，资本市场在逐步修正之前对CXO极度悲观的预期。

图：指数涨跌幅（SW医疗研发外包、SW医药生物、沪深300）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：指数涨跌幅（SW医疗研发外包、SW医药生物、沪深300）

沪深300
医药生物
(申万)

医疗研发外
包(申万)

医疗研发外包相
对医药生物超额

医疗研发外包相
对沪深300超额

月涨跌
幅

24M1 -6.3% -18.6% -25.8% -7.2% -0.9%
24M2 9.4% 10.5% 6.4% -4.1% -13.5%

24M3 0.6% -2.3% -7.4% -5.2% -5.8%

24M4 1.9% 2.6% -3.4% -6.0% -7.9%

24M5 -0.7% -4.2% -4.9% -0.6% 0.1%

24M6 -3.3% -8.7% -7.9% 0.8% 4.1%
24M7 -0.6% 0.2% 7.5% 7.3% 7.9%

24M8 -3.5% -3.3% -8.7% -5.5% -1.9%

年初至
今累计
涨跌幅

24M1 -6.3% -18.6% -25.8% -7.2% -0.9%
24M2 0.6% -12.0% -23.2% -11.2% -11.7%
24M3 3.1% -12.1% -26.9% -14.9% -18.0%
24M4 5.1% -9.8% -29.4% -19.6% -24.7%
24M5 4.3% -13.6% -32.8% -19.2% -23.6%
24M6 0.9% -21.1% -38.1% -17.0% -17.9%
24M7 0.3% -20.9% -33.5% -12.6% -12.9%
24M8 -3.2% -23.5% -39.3% -15.8% -12.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至2024.8.30
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CXO板块回顾：估值处于偏低位置

◼ 截至2024年8月30日，申万医疗研发外包板块市盈率（TTM）为17.52x，处于近5年历史估值的5.8%分位数，板块估值目前处于偏低位置。

图：SW医疗研发外包指数估值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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CXO板块公募持仓占比：创20Q2以来二季度新低

◼ 公募基金重仓持股中，CXO占比创20Q2以来二季度新低。

24Q2全基金医药持仓占比为9.9%，环比降低 1.0pp。 CXO占

医药持仓比例为10.7%，环比24Q1提升1.3pp，同比23Q2下

降3.0pp。

◼ CXO重仓基金数有所下降。24Q2公募基金17个CXO重仓股中，

58.8%的股票持有基金数出现减少。

图：公募基金医药生物重仓持股（A+H）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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24Q2 24Q1 24Q2-24Q1 24Q2 24Q1 24Q2-24Q1

603259.SH 药明康德 109 129 -20 12.44 11.13 1.31

688076.SH 诺泰生物 92 39 53 19.63 19.47 0.15

300347.SZ 泰格医药 84 76 8 26.73 19.72 7.01

3347.HK 泰格医药 16 11 5 9.11 7.03 2.08

002821.SZ 凯莱英 16 16 0 3.19 4.72 -1.52

2359.HK 药明康德 14 10 4 4.78 3.40 1.38

300759.SZ 康龙化成 13 5 8 7.22 6.88 0.34

301096.SZ 百诚医药 11 38 -27 11.49 19.27 -7.77

688621.SH 阳光诺和 10 23 -13 8.83 15.16 -6.33

688131.SH 皓元医药 3 5 -2 1.97 4.85 -2.87

603127.SH 昭衍新药 2 6 -4 0.05 0.17 -0.12

688046.SH 药康生物 2 4 -2 2.47 1.36 1.10

301333.SZ 诺思格 2 8 -6 0.74 8.06 -7.33

6821.HK 凯莱英 2 1 1 0.08 0.29 -0.21

603456.SH 九洲药业 2 11 -9 1.95 5.45 -3.50

301257.SZ 普蕊斯 1 5 -4 0.27 1.53 -1.26

301230.SZ 泓博医药 1 2 -1 0.02 0.34 -0.32

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表：AH重仓持股情况（医疗研发外包）
持有基金数 持股占流通股比(%、pp)

名称代码

5.8%7.3%
11.7%

12.3%

9.1%
13.0%

15.6%
21.5%

24.6%

33.5%

43.8%

37.6%
40.5%

34.7%

25.2%
26.0%

20.6%

13.7%

22.0%

15.2%
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业绩总览：24H1收入端、利润端均有所承压
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◼ 2024上半年CXO板块收入端、利润端承压。2024上半

年CXO板块（25家样本标的）收入475亿元（-9.0%），

归母净利润78亿元（-34.2%），扣非归母净利润72

亿元（-30.5%）。相较前几年业绩的高速增长，进

入2023年以来，在 全 球 医药生物投融资遇冷的大环

境下，CXO板块营收增速明显放缓，叠加部分领域竞

争加剧以及美国生物安全法案的影响，利润端有所

承压。

◼ 分季度看，24Q1/24Q2 收入228/247亿元（-10.7%/-

7.4%），归母净利润 31亿元 /47亿元（ -39.5%/-

30.2%），扣非归母净利润31/41亿元（-31.3%/-

30.0%）。24Q2业绩较24Q1环比有所增长，但同比下

降，主要系高基数、行业景气度及竞争影响。

表：A股CXO行业2021-2024H1主要财务指标

项目（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024H1 2024Q1 2024Q2

营业收入 684 1047 1043 475 228 247

YOY 37.8% 53.0% -0.4% -9.0% -10.7% -7.4%

营业成本 426 640 632 312 148 155

毛利率 37.8% 38.9% 39.5% 36.2% 35.3% 37.2%

销售费用 22 27 30 15 7 8

费用率 3.2% 2.6% 2.9% 3.1% 3.1% 3.1%

管理费用（除研发） 69 93 96 45 22 23

费用率 10.0% 8.9% 9.2% 9.5% 9.7% 9.4%

研发费用
35 55 59 

28 14 14

费用率 5.1% 5.3% 5.6% 5.9% 6.0% 5.8%

财务费用
0 -12 -9 

-9 -5 -4

费用率 0.0% -1.2% -0.8% -1.9% -2.2% -1.6%

净利润 154 231 190 78 31 47

净利率 22.6% 22.0% 18.2% 16.5% 13.8% 19.0%

归母净利润 150 228 189 78 31 47

YOY 56.5% 52.7% -17.3% -34.2% -39.5% -30.2%

扣非归母净利润 111 203 178 72 31 41

YOY 61.1% 82.0% -11.9% -30.5% -31.3% -30.0%

经营性净现金流 129 249 263 92 41 51

ROE（年化） 14.4% 17.3% 12.2% 9.5% 7.5% 11.5%

总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4

资产负债率 30.3% 30.8% 29.9% 29.8% 30.1% 29.8%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

注：CXO板块标的池在SW医疗研发外包II级行业30家的基础上，剔除海特生物、益诺思、万邦医药、南模生物、药康生物
、毕得医药、数字人，并增加圣诺生物、普洛药业得到25家标的池
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业绩总览：24H1收入端、利润端均有所承压

图：A股CXO板块业绩概览（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业
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所属申万行业名称-二级行业 24H1 24H1 YoY 24Q1 YoY 24Q2 YoY 24H1 24H1 YoY 24Q1 YoY 24Q2 YoY 24H1 24H1 YoY 24Q1 YoY 24Q2 YoY

CDMO 药明康德 一体化CXO 172.4 -8.6% -11.0% -6.5% 42.4 -20.2% -10.4% -26.9% 44.1 -7.3% 8.9% -17.7%

CRO 康龙化成 一体化CXO 56.0 -0.6% -2.0% 0.6% 11.1 41.6% -33.8% 101.6% 4.7 -38.3% -46.0% -31.6%

CRO 泰格医药 临床CRO 33.6 -9.5% -8.0% -10.9% 4.9 -64.5% -58.6% -68.6% 6.4 -19.3% -20.5% -18.2%

CRO 诺思格 临床CRO 3.8 4.7% 10.2% 0.3% 0.6 -31.9% -19.9% -38.0% 0.5 -34.0% -18.4% -40.4%

CRO 普蕊斯 临床CRO 3.9 13.2% 17.4% 9.7% 0.5 -11.3% -10.2% -12.1% 0.5 -2.8% 7.7% -8.9%

CRO 博济医药 临床CRO 3.4 46.9% 62.1% 34.8% 0.3 71.0% 40.7% 131.6% 0.3 164.1% 103.3% 331.5%

CRO 昭衍新药 临床前CRO 8.5 -16.1% -12.1% -18.4% -1.7 -287.3% -245.0% 205.5% -2.0 -358.0% -251.9% 176.3%

CRO 美迪西 临床前CRO 5.2 -40.2% -42.5% -37.8% -0.7 -142.3% -137.0% -150.6% -0.8 -151.0% -140.8% -168.5%

CRO 睿智医药 临床前CRO 4.7 -16.6% -12.7% -20.2% -0.6 -188.9% 10.9% -651.4% -0.6 -121.7% 14.3% -1050.9%

CRO 泓博医药 临床前CRO 2.7 11.8% 7.7% 16.1% 0.2 -51.4% -76.0% -30.1% 0.1 -71.7% -95.4% -54.9%

CRO 成都先导 临床前CRO 1.9 25.1% 54.3% 1.5% 0.1 75.2% 248.4% -124.6% 0.0 876.8% 179.4% -158.3%

CRO 阳光诺和 仿制药CRO 5.6 22.1% 8.5% 35.9% 1.5 25.9% 51.8% 8.2% 1.4 24.5% 41.7% 12.6%

CRO 百诚医药 仿制药CRO 5.3 23.9% 34.0% 17.7% 1.3 12.3% 42.1% 0.0% 1.2 3.1% 41.0% -12.3%

CRO 百花医药 仿制药CRO 2.0 17.4% 20.0% 15.2% 0.2 74.3% 209.0% -68.4% 0.2 72.2% 224.2% -84.3%

CDMO 和元生物 CGT CRO/CDMO 1.1 35.0% 93.5% 1.0% -1.1 -153.0% -32.8% -445.2% -1.2 -141.4% -42.1% -339.7%

CDMO 普洛药业 CDMO+原料药 64.3 8.0% 3.6% 12.6% 6.2 4.0% 1.8% 5.4% 6.0 1.2% 2.4% 0.5%

CDMO 九洲药业 CDMO+原料药 27.6 -15.1% -15.7% -14.3% 4.7 -23.6% -15.7% -30.1% 4.7 -23.6% -14.7% -30.9%

CDMO 诺泰生物 CDMO+原料药 8.3 107.5% 71.0% 146.8% 2.3 442.8% 215.6% 671.8% 2.3 433.4% 179.7% 735.9%

CDMO 圣诺生物 CDMO+原料药 2.0 14.4% 27.7% 2.8% 0.2 8.1% 17.4% -13.1% 0.2 106.5% 143.5% 28.7%

CDMO 诚达药业 CDMO+原料药 1.6 -1.5% -1.3% -2.0% 0.3 -14.2% -5.1% -32.7% 0.0 -80.2% -26.8% -458.8%

CDMO 皓元医药 CDMO+分子砌块 10.6 19.8% 20.7% 19.1% 0.7 -25.8% -63.8% 10.3% 0.7 -22.3% -66.8% 20.4%

CDMO 药石科技 CDMO+分子砌块 7.4 -11.8% -1.6% -20.2% 1.0 -13.3% -14.3% -12.3% 0.7 -37.6% -0.6% -60.7%

CDMO 凯莱英 CDMO 27.0 -41.6% -37.8% -45.3% 5.0 -70.4% -55.3% -79.4% 4.5 -71.4% -58.9% -79.5%

CDMO 博腾股份 CDMO 13.5 -42.2% -50.8% -29.8% -1.7 -141.4% -131.2% -170.7% -1.7 -144.6% -131.6% -185.5%

CDMO 金凯生科 CDMO 2.6 -39.4% -41.9% -36.9% 0.3 -71.3% -58.8% -78.4% 0.2 -78.0% -60.7% -87.7%

合计 475.1 -9.0% -10.7% -7.4% 78.1 -34.2% -39.5% -30.2% 72.3 -30.5% -31.3% -30.0%

扣非归母净利润（亿元）

表：25家A股CXO企业2024上半年业绩概览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

证券简称 业务
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

业绩总览：24H1收入端、利润端均有所承压

◼ 分公司来看：一体化CXO、CDMO+原料药、仿制药CRO业绩相对稳健，临床前CRO业绩下滑明显。
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国际化战略持续推进，部分企业海外收入占比提升

◼ 部分企业海外收入占比提升，诺泰生物提升

最显著。CXO企业持续推进国际化战略，2024

上半年海外收入占比较2023年提升的企业有：

康龙化成（+2.1pp）、泰格医药（+1.6pp）、

诺思格（+4.1pp）、昭衍新药（+3.3pp）、

美迪西（+7.9pp）、和元生物（+0.04pp）、

普洛药业（+2.1pp）、诺泰生物（+13.1pp）、

圣诺生物（+8.0pp）、皓元医药（+1.2pp）、

药石科技（+3.5pp），其中诺泰生物海外业

务占比提升最为显著。从增速来看，诺思格、

圣诺生物24H1海外业务增速均超50%。
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公司 业务
23年海外收
入（亿元）

24H1海外收
入（亿元）

23年海外
收入占比

24H1海外收入
占比

24H1占比较
23A提升幅
度

24H1海外
收入yoy

药明康德 一体化CXO 329.7 138.4 81.7% 80.3% -1.5pp -12%

康龙化成 一体化CXO 95.6 47.6 82.9% 85.0% 2.1pp 2%

药明生物 一体化CXO 139.1 71.6 81.7% 83.5% 1.8pp 7%

泰格医药 临床CRO 31.3 14.7 42.3% 43.9% 1.6pp -9%

诺思格 临床CRO 0.5 0.4 6.5% 10.6% 4.1pp 78%

普蕊斯 临床CRO 0.03 0.0 0.4% 0.3% -0.1pp

博济医药 临床CRO 0.03 0.0 0.6% 0.4% -0.2pp -19%

昭衍新药 临床前CRO 5.8 2.4 24.4% 27.7% 3.3pp -19%

美迪西 临床前CRO 3.9 1.9 28.4% 36.3% 7.9pp -16%

睿智医药 临床前CRO 9.4 82.7%

泓博医药 临床前CRO 3.4 69.8%

成都先导 临床前CRO 3.1 83.1%

阳光诺和 仿制药CRO

百诚医药 仿制药CRO

百花医药 仿制药CRO

和元生物 CGT CRO/CDMO 0.003 0.002 0.2% 0.2% 0.04pp -19%

普洛药业 CDMO+原料药 49.2 28.9 42.9% 45.0% 2.1pp 20%

九洲药业 CDMO+原料药 43.1 21.5 78.0% 77.8% -0.1pp -14%

诺泰生物 CDMO+原料药 4.5 4.7 43.3% 56.4% 13.1pp

圣诺生物 CDMO+原料药 0.9 0.5 19.6% 27.6% 8.0pp 98%

诚达药业 CDMO+原料药 1.5 36.1%

皓元医药 CDMO+分子砌块 6.9 4.0 36.8% 38.0% 1.2pp 24%

药石科技 CDMO+分子砌块 11.8 5.4 68.5% 72.0% 3.5pp 1%

凯莱英 CDMO 63.4 20.1 81.1% 74.4% -6.6pp -48%

博腾股份 CDMO 28.1 9.4 76.7% 69.2% -7.5pp -53%

金凯生科 CDMO 6.0 1.7 78.9% 64.7% -14.1pp
资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

表：主要CXO企业海外收入占比
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图：A股CXO板块利润率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业

2024H1毛、净利率同比有所下滑

◼ CXO板块2024上半年毛利率/扣非净利率同比-4.0/-4.7pp，盈利能力下降显著。分季度看，24Q1/24Q2毛利率、扣非净利率、ROE呈改善趋
势。
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图：A股CXO板块经营性现金流情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业
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经营性现金流保持健康

◼ CXO板块24H1/24Q1/24Q2 经营性现金流净额同比-25.1%/-30.7%/-19.8%，经营性现金流净额/归母净利润分别为118.0%/132.7%/108.2%，
尽管当前仍未走出资本寒冬，但CXO行业经营性现金流仍保持健康，销售回款能力较强，盈利质量较优。
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盈利能力横向对比

◼ 分公司看，24Q2诺泰生物、皓元医药毛利率与扣非净利率同比、环比均有所提升。
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23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2
药明康德 一体化CXO 39.9% 41.1% 42.7% 40.9% 38.1% 40.4% 20.8% 29.2% 27.6% 18.9% 25.5% 25.7% √ √

康龙化成 一体化CXO 35.8% 36.8% 35.2% 35.1% 32.7% 34.1% 12.7% 14.0% 11.3% 14.5% 7.0% 9.5% √ √

泰格医药 临床CRO 39.7% 40.2% 41.2% 32.8% 37.8% 41.5% 21.1% 21.6% 20.9% 16.1% 18.3% 19.9% √ √ √

诺思格 临床CRO 36.4% 42.6% 37.9% 41.2% 37.8% 42.0% 12.6% 25.0% 17.0% 15.6% 9.3% 14.8% √ √ √

普蕊斯 临床CRO 24.6% 31.5% 33.7% 30.7% 25.3% 27.3% 11.6% 16.5% 18.6% 13.0% 10.6% 13.7% √ √

博济医药 临床CRO 39.2% 34.2% 35.4% 28.4% 33.8% 31.4% 6.9% 2.0% 3.1% -1.8% 8.7% 6.4% √

昭衍新药 临床前CRO 51.7% 40.1% 42.8% 40.3% 32.8% 28.8% 50.0% -16.8% 40.7% 3.4% -86.4% 15.7% √ √

美迪西 临床前CRO 43.5% 35.5% 8.8% -26.8% 8.3% 8.2% 21.9% 13.6% -18.1% -86.3% -15.5% -15.0% √

睿智医药 临床前CRO 27.2% 20.4% 23.7% 27.9% 17.7% 14.9% -12.2% 1.3% -6.8% -295.0% -11.9% -15.6%

泓博医药 临床前CRO 35.8% 38.6% 29.9% 19.7% 20.6% 26.8% 11.3% 16.7% 7.2% -11.2% 0.5% 6.5% √ √

成都先导 临床前CRO 38.7% 46.1% 45.3% 60.1% 54.8% 36.6% -14.8% 12.2% 0.0% 2.5% 7.6% -7.0%

阳光诺和 仿制药CRO 49.3% 64.7% 54.4% 58.4% 59.6% 53.1% 20.2% 29.7% 22.9% 5.1% 26.4% 24.6%

百诚医药 仿制药CRO 65.7% 67.1% 68.4% 61.3% 68.2% 69.1% 21.5% 32.3% 28.0% 19.1% 22.6% 24.1% √ √ √

百花医药 仿制药CRO 48.9% 45.0% 50.7% 51.1% 52.3% 43.9% 8.2% 6.6% 4.2% -5.5% 22.2% 0.9%

和元生物 CGT CRO/CDMO -21.5% 15.5% 10.3% -30.2% -20.8% -28.2% -107.1% -31.2% -54.6% -81.1% -78.7% -135.6%

普洛药业 CDMO+原料药 28.0% 25.1% 27.2% 22.5% 24.0% 25.3% 7.6% 12.6% 9.1% 6.7% 7.5% 11.2% √ √

九洲药业 CDMO+原料药 36.9% 40.2% 41.5% 29.7% 34.0% 36.6% 15.7% 22.5% 25.6% 7.7% 15.8% 18.2% √ √

诺泰生物 CDMO+原料药 55.9% 59.4% 64.7% 61.6% 67.3% 67.4% 11.2% 10.2% 14.7% 24.6% 18.4% 34.5% √ √ √ √

圣诺生物 CDMO+原料药 64.4% 65.3% 60.2% 65.3% 63.1% 55.7% 7.7% 3.2% 12.0% 25.6% 14.7% 4.0% √

诚达药业 CDMO+原料药 36.5% 41.7% 46.4% 45.5% 40.8% 36.8% 13.7% 3.1% 21.3% 11.6% 10.2% -11.2%

皓元医药 CDMO+分子砌块 50.3% 49.9% 45.2% 36.5% 40.8% 49.6% 10.0% 9.4% 4.3% 0.6% 2.8% 9.5% √ √ √ √

药石科技 CDMO+分子砌块 45.2% 42.4% 41.4% 41.4% 42.7% 39.0% 10.9% 14.5% 10.7% 4.5% 11.0% 7.1%

凯莱英 CDMO 48.4% 57.5% 56.9% 38.0% 43.5% 40.7% 27.5% 40.0% 26.6% 4.8% 18.1% 15.0%

博腾股份 CDMO 50.2% 42.4% 42.7% 15.1% 15.8% 21.8% 21.5% 9.8% 4.9% -28.0% -13.8% -12.0% √ √

金凯生科 CDMO 41.9% 52.4% 39.4% 43.8% 18.7% 32.8% 12.6% 6.4% √ √

合计 39.7% 40.8% 41.1% 36.2% 35.3% 37.2% 17.8% 22.0% 20.3% 8.3% 13.7% 16.7% √ √

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

证券简称 业务

表：25家A股CXO企业盈利能力指标
24Q2毛利率
同比提升

毛利率 扣非净利率 24Q2毛利率
环比提升

24Q2净利率
同比提升

24Q2净利率
环比提升
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费用率保持相对稳定

◼ CXO板块2024上半年销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.5/+0.6/+0.4/-0.2pp，四项费用率合计同比+1.3pp，维持相对稳定。

◼ 分季度来看，销售/管理/研发费用率保持稳定，财务费用率季度间呈现波动，主要系有海外业务的CXO公司汇兑收益较高并呈现波动所致。

图：A股CXO板块费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业

图：A股CXO板块单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业
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运营效率有所下降

◼ CXO板块应收账款周转率、固定资产周转率自2019年起逐年提升，2022年到达峰值；2023年开始，CXO板块运营效率显著下降，我们认为

主要系投融资遇冷情况下，药企及biotech研发管线推进速度变缓，叠加前期CXO行业较大的资本开支及新建产能，导致产能利用率下降，

对CXO企业的运营效率造成一定影响。

图：A股CXO板块运营效率指标（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业

图：A股CXO板块单季度运营效率指标（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业
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图：A股CXO板块运营效率指标（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业，固定资产净值、在建工程、员工人数为期末值
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供给端：资本开支收缩明显，上一轮产能建设步入尾声

◼ 人员：2022下半年以来，CXO板块人员扩张开始放缓，截至24H1末员工人数同、环比均略有减少，CXO企业通过缩减人员降低成本。

◼ 产能：CXO板块24H1/24Q1/24Q2资本开支同比-46.7%/-23.5%/-40.3%，截至24H1末在建工程同、环比均有所回落，上一轮产能建设已进入
尾声，后续需关注投产及产能利用率的爬坡节奏。
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需求端：订单增速放缓

◼ 自2022Q4起，CXO板块合同负债与应收账款增速出现放缓，从订单情况来

看，处于产业链前端的临床前CRO受投融资遇冷的影响较大，昭衍新药、

美迪西、睿智医药2023年新签订单均同比下滑，2024年上半年进一步下

滑；部分临床CRO及仿制药CRO订单仍维持稳健增长，例如博济医药、百

诚医药、阳光诺和等。

图：A股CXO板块合同负债与应收账款（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为25家CXO企业，合同负债与
应收账款均为期末值,此处合同负债为合同负债+预收账款

表：CXO公司24H1订单情况

公司 业务
24H1订单
（亿元）

YoY 备注

药明康德 一体化CXO 33% 在手订单（剔除特定商业化项目）

康龙化成 一体化CXO 15%+
新签订单，连续两个季度实现温和复
苏

普蕊斯 临床CRO 4.29 -31.9% 新签订单（不含税）
博济医药 临床CRO 7.19 61% 新签订单（新增临床研究服务合同额）
昭衍新药 临床前CRO ~9 -30% 新签订单，23H1新签约13亿元

美迪西 临床前CRO
新签订单同比下滑，境外新签订单同
比增长

睿智医药 临床前CRO 订单减少，订单获取未达预期

泓博医药 临床前CRO 4.36 54.2%
新签订单（服务板块+商业化生产板
块）

阳光诺和 仿制药CRO 新签订单保持稳定增长

百诚医药 仿制药CRO 7.11 13.4% 新签订单

凯莱英 CDMO 9.7 增长
在手订单（亿美元），2023H1末为
9.1亿美元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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需求端：新分子、新业务发展迅速

◼ 新分子领域的快速发展为CXO带来源源不断的增量需求。生物医药技术更新迭代迅速，新分子、新疗法层出不穷，近年来，多肽、寡

核苷酸、ADC等药物/疗法发展迅速，为CXO持续带来新的需求点。

◼ 新分子、新业务领域布局成为CXO发展的趋势，24H1呈高增长态势。资金实力雄厚的CXO龙头已前瞻布局了新分子/疗法，业务处于快

速发展阶段。例如，药明康德TIDES业务（多肽、寡核苷酸、复杂偶联物）2024年上半年收入20.8亿元，同比强劲增长57.2%，截至

2024年6月底，公司TIDES在手订单同比增长147%；药明生物截至2024年上半年末的研发管线中ADC药物已达167个（+51.8%）；康龙

化成大分子和CGT业务24H1收入增长5.5%；诺泰生物聚焦多肽业务，2024年上半年公司收入同比增长107.5%。

表：主要CXO公司新分子/新业务发展情况

24H1新分子/新业务发展情况

药明康德 新分子(TIDES)业务保持高速增长，2024年上半年TIDES业务收入20.8亿元，同比强劲增长57.2%。截至2024年6月底，TIDES在手订单同比增长147%

药明生物 截至24H1末，研发管线中ADC药物同比增长51.8%至167个

康龙化成 2024年上半年，新业务（大分子和CGT）收入同比增长5.5%

诺泰生物 公司聚焦多肽业务，2024年上半年公司收入同比增长107.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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CDMO：24H1受新冠大订单基数影响业绩承压，龙头标的收入稳健

22

◼ 2024上半年CDMO板块收入、利润均呈现下滑。2024上

半年CDMO板块（12家样本标的）收入339亿元（-

11.0%），归母净利润60亿元（-33.0%），扣非归母

净利润60亿元（-26.7%）。分季度看，24Q1/24Q2 收

入164/175亿元（-13.3%/-8.7%），归母净利润28/33

亿元（-27.4%/-37.1%），扣非归母净利润28/33亿元

（-18.7%/-32.3%）。受新冠大订单基数影响，24Q2

业绩同比下滑明显。

◼ 剔除新冠大订单相关标的，板块收入微增，利润端仍

承压。剔除药明康德、博腾股份、凯莱英3家新冠大

订单基数较高的企业，A股CDMO板块24H1/24Q1/24Q2

营收分别同比+3.1%/+0.4%/+5.9%，归母净利润分别

同比-8.1%/-9.4%/-7.0%。

◼ 龙头标的收入稳健。剔除新冠大订单影响后，药明康

德、药明生物、凯莱英24H1收入增速分别约为-1%、

+8%、+1%，龙头CDMO标的收入依旧稳健。

表：A股CDMO行业2021-2024H1主要财务指标

项目（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024H1 2024Q1 2024Q2

营业收入 481 781 753 339 164 175

YOY 34.0% 62.4% -3.5% -11.0% -13.3% -8.7%

营业成本 304 478 451 215 106 109

毛利率 36.8% 38.8% 40.0% 36.5% 35.3% 37.5%

销售费用 17 20 22 11 5 6 

费用率 3.5% 2.6% 3.0% 3.2% 3.3% 3.2%

管理费用（除研发） 44 59 61 27 13 14 

费用率 9.1% 7.6% 8.1% 8.1% 8.2% 7.9%

研发费用 26 42 42 20 10 10 

费用率 5.4% 5.4% 5.6% 5.9% 5.9% 5.8%

财务费用 1 -10 -6 -9 -5 -4 

费用率 0.3% -1.3% -0.8% -2.5% -3.1% -2.0%

净利润 94 171 149 60 27 33 

净利率 19.5% 21.9% 19.8% 17.8% 16.7% 18.8%

归母净利润 94 170 149 60 28 33 

YOY 56.9% 81.8% -12.4% -33.0% -27.4% -37.1%

扣非归母净利润 77 160 148 60 28 33 

YOY 55.8% 108.6% -8.1% -26.7% -18.7% -32.3%

经营性净现金流 73 195 208 78 32 46 

ROE（年化） 14.6% 20.6% 14.9% 11.3% 10.1% 12.2%

总资产周转率 0.5 0.7 0.5 0.5 0.4 0.5 

资产负债率 30% 30% 27% 28% 28% 28%

营业收入-剔除新冠大订单标的 174 214 235 126 63 63

YOY 23.5% 22.9% 9.6% 3.1% 0.4% 5.9%

归母净利润-剔除新冠大订单标的 27 29 28 15 6 8

YOY 36.3% 8.8% -4.6% -8.1% -9.4% -7.0%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
注：1）CDMO样本公司为药明康德、和元生物、普洛药业、九洲药业、诺泰生物、圣诺生物、诚达药业、皓元医药、
药石科技、凯莱英、博腾股份、金凯生科等12家企业。2）剔除的新冠大订单标的为药明康德、博腾股份、凯莱英
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CDMO：盈利能力回归疫情前水平，运营效率探底

23

◼ 盈利能力：CDMO板块 24Q1/24Q2毛利率分别同比-4.6pp/-3.8pp，扣非归母净利率分别同比-1.1pp/-6.5pp，在23年同期大订单高基数下，

2024年上半年CDMO板块利润率下降明显。

◼ 运营效率：CDMO板块固定资产周转率呈逐季下滑趋势。从固定资产净值来看，CDMO企业的上一轮产能建设正处于投产期，需关注后续产能利

用率提升带来的运营效率改善。

图：A股CDMO板块主要财务指标（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为12家CDMO企业
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CDMO：主要公司2024年中报业绩对比
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◼ 比较主要CDMO公司2024年中报业绩发现：1）一体化龙头业绩稳健。剔除新冠大订单影响后，药明康德、药明生物、凯莱英24H1收入增速分别

约为-1%、+8%、+1%，龙头CDMO标的收入依旧稳健；2）原料药+CDMO企业盈利能力稳定。普洛药业、九洲药业净利率下降幅度较小；3）GLP-1

药物的发展带动多肽原料药/CDMO企业业绩放量。诺泰生物2024H1收入大幅增长，毛利率与扣非净利率同比、环比均有明显提升。

表：部分CDMO公司数据对比（亿元）

药明康德 凯莱英 博腾股份 普洛药业 九洲药业 皓元医药 药石科技 诺泰生物

24Q1收入 79.8 14.0 6.8 32.0 14.8 5.0 3.8 3.6

yoy -11.0% -37.8% -50.8% 3.6% -15.7% 20.7% -1.6% 71.0%

24Q2收入 92.6 13.0 6.7 32.3 12.9 5.5 3.7 4.8

yoy -6.5% -45.3% -29.8% 12.6% -14.3% 19.1% -20.2% 146.8%

24Q1扣非归母净利润 20.3 2.5 -0.9 2.4 2.3 0.1 0.4 0.7

yoy 8.9% -58.9% -131.6% 2.4% -14.7% -66.8% -0.6% 179.7%

24Q2扣非归母净利润 23.8 1.9 -0.8 3.6 2.3 0.5 0.3 1.6

yoy -17.7% -79.5% -185.5% 0.5% -30.9% 20.4% -60.7% 735.9%

24Q1扣非归母净利率 25.5% 18.1% -13.8% 7.5% 15.8% 2.8% 11.0% 18.4%

yoy 4.6pp -9.3pp -35.3pp -0.1pp 0.2pp -7.3pp 0.1pp 7.1pp

24Q2扣非归母净利率 25.7% 15.0% -12.0% 11.2% 18.2% 9.5% 7.1% 34.5%

yoy -3.5pp -25.1pp -21.8pp -1.4pp -4.4pp 0.1pp -7.3pp 24.3pp

剔除新冠24H1收入增速 -1% +1% -4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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临床前CRO：营收基本稳定，利润端受生物资产减值影响较大

25

◼ 2024上半年临床前CRO板块利润端有所承压。2024上

半年临床前CRO板块（9家样本标的）收入92亿元（-

3.6%），归母净利润11亿元（-12.8%），扣非归母净

利润4亿元（-65.9%）。分季度看，24Q1/24Q2 收入

43/49亿元（-4.2%/-3.1%），归母净利润1/11亿元

（-92.0%/+79.3%），扣非归母净利润-0.2/4亿元（-

102.5%/-20.0%）。

表：A股临床前CRO行业2021-2024H1主要财务指标

项目（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024H1 2024Q1 2024Q2

营业收入 137 180 196 92 43 49

YOY 44.1% 30.9% 9.1% -3.6% -4.2% -3.1%

营业成本 83 108 121 60 28 32

毛利率 39.6% 39.7% 38.0% 34.5% 34.4% 34.7%

销售费用 3 4 5 2 1 1 

费用率 2.4% 2.4% 2.6% 2.7% 2.6% 2.7%

管理费用（除研发） 18 26 27 13 6 7 

费用率 13.0% 14.4% 13.6% 14.2% 14.9% 13.6%

研发费用 6 10 13 6 3 3 

费用率 4.6% 5.4% 6.4% 6.8% 6.7% 6.8%

财务费用 1 -0 -1 0 0 -0 

费用率 0.7% -0.2% -0.7% 0.0% 0.8% -0.7%

净利润 25 36 16 11 0 11 

净利率 18.0% 19.8% 8.1% 12.0% 0.8% 21.7%

归母净利润 25 36 16 11 1 11 

YOY 48.3% 42.3% -55.1% -12.8% -92.0% 79.3%

扣非归母净利润 20 25 14 4 -0.2 4 

YOY 77.1% 22.8% -45.2% -65.9% -102.5% -20.0%

经营性净现金流 40 39 40 12 8 4 

ROE（年化） 11.9% 13.0% 5.3% 7.2% 0.7% 13.7%

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 

资产负债率 36% 36% 39% 34% 38% 34%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

注：临床前CRO样本公司为康龙化成、昭衍新药、美迪西、睿智医药、泓博医药、成都先导、阳光诺和、百诚医药、百
花医药等9家企业；康龙化成临床前业务占比较大（24H1实验室服务收入占比60%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

临床前CRO：盈利能力下滑明显

26

◼ 盈利能力：临床前CRO板块 24Q1/24Q2毛利率分别同比-5.1pp/-4.7pp，扣非归母净利率分别同比-15.8pp/-1.9pp，板块整体盈利能力下滑明显。

◼ 运营效率：临床前CRO板块24Q2应收账款周转率、固定资产周转率环比24Q1有所改善。

图：A股临床前CRO板块主要财务指标（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为9家临床前CRO企业
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◼ 比较主要临床前CRO公司24中报业绩发现：1）创新药业务为主的临床前CRO利润端承压，如昭衍新药、美迪西等，投融资遇冷下，新签订单

同比下降，其中昭衍新药还面临生物资产减值带来的亏损，而一体化龙头康龙化成可较好消化这方面的影响，后续需关注投融资回暖节奏

及企业订单改善情况。2）仿制药CRO业绩、订单均保持稳健增长，仿制药CRO受投融资影响小，阳光诺和、百诚医药24H1业绩、新签订单保

持稳定增长。

表：部分临床前CRO公司数据对比（亿元）

康龙化成 昭衍新药 美迪西 泓博医药 阳光诺和 百诚医药

24Q1收入 26.7 3.2 2.6 1.3 2.5 2.2

yoy -2.0% -12.1% -42.5% 7.7% 8.5% 34.0%

24Q2收入 29.3 5.2 2.6 1.4 3.1 3.1

yoy 0.6% -18.4% -37.8% 16.1% 35.9% 17.7%

24Q1扣非归母净利润 1.9 -2.8 -0.4 0.0 0.7 0.5

yoy -46.0% -251.9% -140.8% -95.4% 41.7% 41.0%

24Q2扣非归母净利润 2.8 0.8 -0.4 0.1 0.8 0.7

yoy -31.6% - -168.5% -54.9% 12.6% -12.3%

24Q1扣非归母净利率 7.0% -86.4% -15.5% 0.5% 26.4% 22.6%

yoy -5.7pp -136.4pp -37.4pp -10.8pp 6.2pp 1.1pp

24Q2扣非归母净利率 9.5% 15.7% -15.0% 6.5% 24.6% 24.1%

yoy -4.5pp 32.5pp -28.7pp -10.2pp -5.1pp -8.2pp

24H1新签订单增速 15%+
24H1新签订单约9亿元
（23H1约为13亿元）

新签订单同比下滑，
境外新签订单同比增

长
54.2%（服务板块+商
业化生产板块） 保持稳定增长 13.4%

生物资产减值影响

24H1生物资产公允价
值变动带来净损失为
人民币 2.35亿元

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；阳光诺和、百诚医药临床前收入占比较大（24H1阳光诺和药学研究占比61%、百诚医药药学研究占受托研发比例为39%）
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◼ 2024年上半年临床CRO板块收入、利润双双下滑。

2024上半年临床CRO板块（4家样本标的）收入45

亿元（-3.9%），归母净利润6亿元（-59.0%），

扣非归母净利润8亿元（-17.6%）。分季度看，

24Q1/24Q2 收入22/23亿元（-1.6%/-5.9%），归

母净利润3/3亿元（-53.1%/-63.1%），扣非归母

净利润4/4亿元（-17.1%/-18.0%）。受医药行业

竞争加剧影响，订单价格下降。

表：A股临床CRO行业2021-2024H1主要财务指标

项目（亿元） 2021A 2022A 2023A 2024H1 2024Q1 2024Q2

营业收入 66 87 94 45 22 23

YOY 55.6% 31.3% 7.9% -3.9% -1.6% -5.9%

营业成本 39 54 59 28 14 14

毛利率 41.7% 38.5% 37.7% 38.0% 36.5% 39.5%

销售费用 2 2 3 1 1 1 

费用率 2.5% 2.3% 2.7% 3.0% 2.9% 3.2%

管理费用（除研发） 7 8 8 5 2 3 

费用率 10.3% 9.1% 8.9% 10.9% 10.5% 11.4%

研发费用 3 4 4 2 1 1 

费用率 4.5% 4.1% 4.3% 4.4% 4.5% 4.3%

财务费用 -2 -2 -1 -0 -0 0 

费用率 -3.3% -2.0% -1.4% -0.5% -1.1% 0.1%

净利润 36 25 25 7 4 3 

净利率 54.0% 28.5% 26.3% 15.7% 17.2% 14.3%

归母净利润 31 22 23 6 3 3 

YOY 62.8% -27.7% 5.7% -59.0% -53.1% -63.1%

扣非归母净利润 14 17 17 8 4 4 

YOY 70.9% 22.2% 0.5% -17.6% -17.1% -18.0%

经营性净现金流 16 16 15 2 1 1 

ROE（年化） 16.8% 10.4% 9.8% 5.1% 4.8% 5.5%

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资产负债率 25% 28% 28% 31% 29% 31%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

注：临床CRO样本公司为泰格医药、诺思格、普蕊斯、博济医药4家企业
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◼ 盈利能力：临床CRO板块 24Q1/24Q2毛利率分别同比-1.9pp/+0.1pp，扣非归母净利率分别同比-3.0pp/-2.6pp，盈利能力持续承压。

◼ 运营效率：临床CRO板块24Q2固定资产周转率环比24Q1略有改善。

◼ 人员：临床CRO板块24H1末人员同比、环比均呈现稳定态势。

图：A股临床CRO板块主要财务指标（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：样本公司为4家临床CRO企业
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◼ 除博济医药外，泰格医药、诺思格、普蕊斯利润端均有所承压。

表：临床CRO公司数据对比（亿元）

泰格医药 诺思格 普蕊斯 博济医药

24Q1收入 16.6 1.8 1.8 1.7

yoy -8.0% 10.2% 17.4% 62.1%

24Q2收入 17.0 2.0 2.1 1.7

yoy -10.9% 0.3% 9.7% 34.8%

24Q1扣非归母净利润 3.0 0.2 0.2 0.1

yoy -20.5% -18.4% 7.7% 103.3%

24Q2扣非归母净利润 3.4 0.3 0.3 0.1

yoy -18.2% -40.4% -8.9% 331.5%

24Q1扣非归母净利率 18.3% 9.3% 10.6% 8.7%

yoy -2.9pp -3.3pp -1.0pp 1.8pp

24Q2扣非归母净利率 19.9% 14.8% 13.7% 6.4%
yoy -1.8pp -10.1pp -2.8pp 4.4pp

24H1订单增速
-31.9%

新增临床研究服务合同额 

7.19 亿元，同比增长 

61.0%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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◼ 投资建议：1）历经前期回调，当前估值已较为充分体现了对于未来地缘政治不确定性的担忧，龙头收入、新签依然稳健，关注竞争格局

良好、具有效率与成本优势的CXO龙头，如药明康德、药明生物、康龙化成、凯莱英等；2）ADC、多肽、寡核苷酸、CGT等新分子业务的快

速发展有望进一步打开CXO板块的增长空间，建议关注相关产业链的投资机会，例如药明合联、诺泰生物等。

◼ 风险提示：订单获取与执行不及预期；竞争加剧风险；生物资产减值风险；药物研发失败风险；医药监管政策风险；地缘政治风险。

表：CXO板块相关公司盈利预测及估值表

代码 公司简称
股价

24/09/20

总市值
亿元/亿港

元

EPS PE
ROE

23A

PEG

24E

投资
评级23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603259 药明康德 40.58 1182 3.30 3.18 3.63 4.14 12.3 12.8 11.2 9.8 18.9 1.6 优于大市

603127 昭衍新药 13.65 102 0.53 0.12 0.40 0.45 25.8 113.8 34.1 30.3 4.8 (21.5) 优于大市

000739 普洛药业 14.41 168 0.90 0.95 1.12 1.35 16.0 15.2 12.9 10.7 18.0 1.1 优于大市

688076 诺泰生物 53.74 118 0.74 1.97 2.68 3.59 72.5 27.3 20.1 15.0 8.0 0.4 优于大市

301096 百诚医药 34.27 37 2.50 2.79 3.69 4.61 13.7 12.3 9.3 7.4 10.5 0.5 优于大市

2268.HK 药明合联 20.20 242 0.24 0.51 0.81 1.15 77.3 35.8 22.6 15.9 8.2 0.5 优于大市

2269.HK 药明生物 13.38 556 0.82 0.90 1.05 1.25 14.8 13.5 11.5 9.7 9.0 0.9 优于大市

002821 凯莱英 63.75 234 6.17 3.22 4.04 5.07 10.3 19.8 15.8 12.6 13.7 (3.1) 无评级

300347 泰格医药 50.18 434 2.34 2.12 2.58 3.05 21.4 23.6 19.5 16.5 10.0 2.6 无评级

300759 康龙化成 21.55 385 0.90 0.99 1.12 1.32 24.1 21.7 19.3 16.3 13.9 1.6 无评级

300725 药石科技 25.04 50 0.99 1.08 1.31 1.55 25.3 23.1 19.1 16.1 7.2 1.4 无评级

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测； 注：港股股价、市值单位为港元。
注：泰格医药、康龙化成、药石科技、凯莱英为wind一致预测
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