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1 CDMO：医药国际化分工下催生的外包行业 

1.1 医药国际化分工下催生的研发生产外包行业 

随着医药制造产业链分工的逐步深化，在药物筛选研发、临床试验、原料药及制剂委托

生产加工和销售等各个环节先后出现了一批成熟的外包服务公司，根据所处阶段的不同，可

将医药外包服务分为合同定制研发（CRO，Contract Research Organization）、合同定制生

产（CMO，Contract Manufacturing Organization）和医药合同销售（CSO，Contract 

Development Sales Organization）三大类，其中合同定制生产（CMO）主要是指接受制药

公司的委托，提供产品研发、生产时所需要的工艺开发、配方开发、制剂生产以及包装等服

务，是全球医药行业专业化分工的产物。CMO 行业的上游是化工行业，提供化工原料，CMO

行业的下游是医药生产企业，接受定制研发生产服务。目前 CMO 企业逐步增强研发实力，

逐步转型升级为 CDMO（Contract Development Manufacturing Organization）。 

图 1：CDMO 产业链位置 

 

数据来源：凯莱英招股说明书，西南证券整理 

药物研发阶段，CDMO 行业的核心价值在于提升研发效率，降低研发成本，提高研发成

功率，而在药物商业化阶段，CDMO 行业的核心价值在于通过不断的工艺优化降低生产成本，

提高生产效率，同时保障产品质量和供应的稳定性，同时对于药企来说，则可以极大的节省

固定资产投资，将更多资源投放在研发环节，实现企业的轻资产运营。 
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图 2：CMO 行业的核心价值 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 以订单为驱动，CDMO 渐成药企研发和生产活动的最优解 

CDMO 是典型的订单驱动型行业，其订单主要集中在药物研发的临床阶段和商业化阶段，

在临床阶段 CDMO 企业为药企开发药物的工艺路线，解决实验室研究成果无法放大的技术

难题，并提供临床试验用药等，在商业化阶段 CDMO 企业为药企提供中间体、原料药或制

剂，并不断优化制药工艺，持续降低生产成本，此外，CDMO 企业也参与临床前的药学研究

阶段，辅助药企做 CMC 申报等工作。 

CDMO 业务承接的单个订单量在药物研发至药物上市过程中的不同阶段会有较大差别，

在临床Ⅰ期定制生产的量级只有几公斤，随着药物研发的逐步推进，订单的量级会呈现跨越

式增长，订单金额也将逐步增长，直到商业化阶段，订单量将达到 10-100 吨，重磅创新药

订单额也将达到 10 亿以上。 

图 3：不同阶段 CDMO 服务内容与价值体现 

 

数据来源：凯莱英招股说明书，药明康德招股说明书，西南证券整理 
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不同的研发阶段，药企对 CDMO 企业的筛选标准不同，就临床阶段而言，为了能够快

速的推进药物研发，药企更看重 CDMO 企业的快速反应能力和小规模生产能力，对报价则

相对不敏感，而到了药品的上市阶段，供应量快速增大，产品的成本和质量更为重要，所以

药企更看重 CDMO 企业的工艺优化能力和良好的质量管理体系，力争在保证药品质量的同

时，持续的降低生产成本。 

表 1：不同研发阶段药企对 CDMO 的要求不同 

创新药所处研发阶段 供应商筛选标准 

临床阶段 

1、强大的研发能力：具有良好的实验室设施设备、能够承担高难度化学合成与质量分析检测的研发团队，以

及对客户需求作出快速反应 

2、小规模生产能力：具有良好的小规模生产设施设备，以满足药品研发阶段对医药中间体的需求 

3、优异的项目管理能力：能够同时良好执行众多项目以及与海外客户进行直接沟通 

4、良好的质量管理和 EHS 管理体系 

5、严密的知识产权保护体系：由于处于临床阶段的创新药在向外寻求定制研发生产过程中必然需要向供应商

传递大量的技术秘密、商业秘密等信息，因此供应商的知识产权保护体系尤为重要 

6、合理的报价 

已上市阶段 

1、强大的研发能力：持续进行工艺优化的能力 

2、优异的项目管理能力 

3、良好的在质量管理和 EHS 管理体系 

4、严密的知识产权保护体系 

5、合理的报价 

6、中试和大规模生产能力：对已经过小试的医药中间体进行生产工艺的中试放大以及更大规模的商业化生产；

客户往往要求供应商拥有各种规模的生产设施设备以及相应的生产、技术团队 

数据来源：天宇药业招股说明书，西南证券整理 

CDMO 项目有两种付费模式，分别为全时当量服务（FTE）和客户定制服务模式（FFS），

其中 FTE 模式是通过将实验人员分配给客户进行合同约定的研究项目，根据记录的实际工时

乘以合同约定的全时当量劳务费率确认收入，FFS 模式是客户有明确的服务需求并向公司提

交订单，客户针对该订单提供报价、服务并收取相关费用。因为 CDMO 服务主要还是集中

在临床阶段和商业化阶段，以交付产品为主，风险较小，所以目前收费方式整体以订单量为

基础，采用 FFS 方式居多，只有部分偏早期项目采用 FTE 方式，早期项目成功率较低，采

用 FTE 方式有利于降低 CDMO 企业经营风险。 

图 4：CDMO 项目付费模式 

 

数据来源：凯莱英招股说明书，西南证券整理 
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1.3 产业逐步升级，业务模式从 CMO 发展至 CDMO 

近几年，CMO 企业提供服务的能力在逐步提升，业务模式也从最初的“技术转移+定制

生产”逐步发展到现在的“定制研发+定制生产”，CMO 企业越来越多的参与到制药企业的

研发环节之中，技术附加值和利润水平持续提升，CMO 企业逐步转型升级为 CDMO

（Contract Development Manufacturing Organization）。研发能力的提升也使 CDMO 企业

和药企的合作也愈加深入，客户粘性也越来越强。产业的升级带动了整个行业进入壁垒的快

速升高，随着行业从资本密集型向技术与资本复合密集型的升级，强者恒强的局面愈加明显。 

图 5：CDMO 行业技术附加值情况 

 

数据来源：凯莱英招股说明书，西南证券整理 

1.4 从行业和公司层面探索 CDMO 行业研究框架 

根据 CDMO 行业的特点，我们提出 CDMO 行业的研究框架。 

从行业层面来看，研发支出、药品销售额以及渗透率是决定 CXO（CRO/CDMO）行业

市场规模的核心因素，与研发相对应的在研药物数量、IND 数量和 NDA 数量以及与销售相

关的批准上市药物数量是观察 CXO 行业景气度的关键指标。目前，产能转移是我国 CDMO

行业的核心推动力，中国 CDMO 市场规模占全球市场规模持续提升，此外，国内创新药崛

起，药企创新研发投入逐步加大，进一步为我国 CDMO 行业贡献较大空间增量。 

从公司层面来看，目前CDMO企业的收入主要来自于临床阶段项目和商业化阶段项目，

项目数量和项目单价共同决定了收入额，此外，订购结构、企业议价能力、研发附加值、成

本控制能力等多个因素共同决定了 CDMO 企业的毛利率水平。除了传统的 CDMO 业务之外，

我国 CDMO 企业开始探索 VIC 模式，深入参与研发，并将有望享受后续上市后的持续收益。 
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图 6：CDMO 行业研究框架  

 

数据来源：西南证券整理 
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2 全球 CDMO 行业稳健增长，集中度有望提升 

2.1 研发与生产困境，是催生 CDMO 行业的根本原因  

目前创新药研发成本不断升高，周期不断加长，且研发赛道拥挤，竞争愈加激烈，近几

年大型制药企业创新药投资回报率持续下降，部分制药巨头通过裁员、关停工厂等多种方式

降低研发和生产成本，同时提升研发生产外包比例以寻求降低成本，目前百时美施贵宝、默

沙东和辉瑞等企业将其多达 40%的原料药需求予以外包，预计未来外包比例仍将进一步提升。 

图 7：创新药研发成本快速增高（亿美元）  图 8：大型企业创新药投资回报率持续下降 

 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理  数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

表 2：国际大型制药企业不断关闭生产工厂  

公司 时间 主要内容 

辉瑞 

2010 
计划削减 6000 个工作岗位并对公司年生产能力进行缩减，并到 2015 年之前，陆续关闭爱尔兰、波多

黎各、美国境内的 8 家制药厂，并逐渐减少其他 6 家制药厂产能 

2018 关闭旧金山 1 家工厂 

2019 关闭印度 2 家工厂，裁撤约 1700 名员工 

诺华 

2014 关闭纽约 1 家工厂 

2015 关闭印度 1 家工厂 

2018 未来 1 年关闭巴塞尔地区 2 家工厂， 4 年内削减约 2200 个职位 

2019 出售苏州工厂给九洲药业 

礼来 
2007 关闭在苏格兰的制剂工厂 

2019 裁撤法国 1 家工厂约 250 个工作岗位 

阿斯利康 
2008 计划在接下来的几年内将其所有药品原料药生产外包，这些原料药的生产将转移至亚洲，主要是印度 

2019 关闭 2 家美国科罗拉多州的生物制剂工厂，裁撤 210 个工作岗位 

默沙东 
2013 决定全球裁员 8500 人，以争取到 2015 年前将年度运营成本削减 25 亿美元 

2020 将在美国多个州裁撤约 500 个职位 

BMS 2017 将在爱尔兰 Swords 的 API 工厂出售给韩国公司 SK Biotek 

罗氏 
2015 出售美国、意大利和西班牙的三个小分子药物工厂 

2019 计划 2020 年关闭其位于爱尔兰的一处小分子药物工厂，并裁 132 人 

GSK 2019 将下属苏州工厂及持有的产品贺普丁以 2.5 亿元的价格转让给复星医药 

拜耳 2018 在美国加州的一个生产基地裁减 227 名员工 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 
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近 20 年来，国际大型医药制造企业面临的专利悬崖问题越来越严重，许多重磅药物专

利陆续到期后，在低价仿制药的冲击下，售价大幅下滑，营业收入和利润受到极大影响。创

新药专利到期后，价格和毛利率逐步下降，成本控制成为原研厂家和仿制药厂盈利能力的决

定性因素之一，原研厂家更倾向于寻求专业的 CDMO 企业进行制药工艺的优化升级，或者

进行研发生产外包，以达到降低成本的目的，仿制药厂则希望与 CDMO 企业合作，加快推

出仿制药，抢占市场份额，专利悬崖进一步推动的 CDMO 市场的快速发展。 

图 9：专利悬崖导致专利药销售额断崖式下跌（十亿美元） 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

2.2 研发投入和药品市场规模是决定全球 CDMO 行业发展的基础 

2.2.1 研发投入稳步增长，中小企业占比逐步提升 

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，2019 年全球医药研发投入同比增速已经达到 5.0%。从绝对值来看，全

球医药行业研发投入从 2010 年的 1090 亿美元增长到 2019 年的 1434 亿美元，复合增长率

为 3.09%，预计 2020-2025 年全球医药研发仍将以 3-5%的速度稳步增长。 

图 10：全球医药行业研发投入稳步增长 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 
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从 2001-2019 年，全球在研新药数量保持持续增长态势，尤其是 2011 年以来，全球在

研新药数量呈现明显增长势头。2019 年，全球在研新药数量已经达到 16181 个，同比增长

5.99%。全球在研药物数量的稳健增长，为 CDMO 行业的快速发展奠定基础。 

图 11：全球在研药物数量稳健增长 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

除了传统大型企业积极创新研发以外，中小型制药企业研发积极性和能力也在逐步增强，

全球在研新药中小型制药企业研发的新药占比从 2011 年的 14.8%左右迅速增长到 2018 的

19.3%左右，同时，小型企业的投入和占研发总投入的比例也在不断加大，根据

Frost&Sullivan 预测，中小型制药企业研发投入金额占比有望从 2015 年的 35.00%提升到

2025 年的 41.00%。由于创新药销售弹性较大，新建产能周期长，固定投入相对较大，以及

折旧相对较多，小型制药企业相比大型医药公司更倾向于将生产等环节进行外包，进一步带

动全球 CDMO 行业发展。 

图 12：小型公司研发占比不断提升（亿美元） 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

在临床研究阶段，中小型企业和大型企业分别将 40%和 12%的生产任务外包给 CDMO

企业，目前随着 CDMO 企业研发能力的逐步增强，临床阶段的渗透率还将进一步提升。而

在商业化生产阶段，中小型企业和大型企业分别将 50%和 20%的生产任务外包给 CDMO 企

业，中小药企在商业化阶段相比大药企更需要 CDMO 服务，预计随着大药企对成本的进一

步控制，商业化阶段的外包率仍有较大提升空间。 
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图 13：不同制药企业 CDMO 外包率不同 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

2.2.2 新药上市速度加快，医药行业市场规模快速扩容 

研发药物数量稳定增长的同时，每年批准上市的创新药数量也在快速增加，自从 1992

年 FDA 对新药申请类别做出调整后，每年审批上市新药数量快速增长，1996 年 FDA 全身

批准 59 个药物上市，创下历史新高，随后受到 FDA 审批加严以及制药企业研发方向改变等

多重因素的影响，FDA 每年新药审批数量快速下降，2007 年仅为 18 个，成为历史低点，随

后伴随着仿制药竞争的激烈、政策的有效引导以及药企自身研发储备的逐步释放，2007 年

之后 FDA 批准新药数量快速增加，2018 年 BLA 和 NME 合计批准 59 个，达到历史高点，

2019 年合计批准 42 个创新药，2020 年合计批准 43 个创新药，依然维持较高水平。 

图 14：FDA 批准新药数量保持在较高水平（个） 

 

数据来源：FDA，西南证券整理 

全球医药行业市场规模从 2010 年的 8853 亿美元增长到 2019 年的 12249 亿美元，复

合增速为 3.67%，随着新药上市速度的加快，预计到 2025 年，全球医药行业市场规模有望

达到 16414 亿美元，全球药品市场规模的稳健增长，为 CDMO 行业商业化阶段市场规模的

快速增长奠定基础。 
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图 15：全球医药行业市场规模持续扩容 

 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

2.2.3 生物药 CDMO 大有可为，细胞和基因治疗助力发展 

20 世纪 70 年代基因重组及克隆技术的发展开启了生物技术研究的新时代，虽然化学小

分子药物依然占据主导地位，但生物制品的增速亦不能小觑。2019 年全球销售额前十的药

品销售收入总计达到 977.3 亿美元，其中小分子药物 4 个，销售收入占比为 39%，单抗/重

组蛋白类大分子药物 6 个，销售收入占比为 61%，相比之下，2004 年全球销售额前十的药

品均为小分子药物，2009 年全球销售额前十的药品销售收入总计达到 735.7 亿美元，其中

小分子药物 5 个，销售收入占比为 58%，单抗/重组蛋白类大分子药物 5 个，销售收入占比

为 42%，可见大分子生物药已经成为引领全球药品发展的核心动力。 

表 3：2009 年和 2019 年全球销售前十名药品（亿美元） 

2009 年销售额前十药品 2019 年销售额前十药品 

药品名称 销售额 类别 药品名称 销售额 类别 

阿托伐他汀 126.53 小分子 阿达木单抗 191.69 单抗 

氯吡格雷 98.04 小分子 阿哌沙班 121.49 小分子 

沙美特罗替卡松

气雾剂 
78.77 小分子 帕博丽珠单抗 110.84 单抗 

英夫利昔单抗 71.03 单抗 来那度胺 108.23 小分子 

依那西普 66.91 融合蛋白 伊布替尼 80.85 小分子 

阿立哌唑 63.92 小分子 纳武利尤单抗 80.05 单抗 

缬沙坦 61.12 小分子 阿柏西普 74.37 融合蛋白 

贝伐珠单抗 57.47 单抗 贝伐珠单抗 71.15 单抗 

利妥昔单抗 56.22 单抗 利伐沙班 69.34 小分子 

阿达木单抗 55.65 单抗 依那西普 69.25 融合蛋白 

阿托伐他汀 126.53 小分子 阿达木单抗 191.69 单抗 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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相比于化学仿制药，生物药和生物类似药的开发难度更高、生产工艺更为复杂、研发周

期更长、研发成本也更高，所以生物药的研发生产外包相比化药将有更大需求度，进而可以

降低资金和时间成本。 

表 4：生物药和化学药研发和生产对比 

研发和生产比较 仿制药 生物类似药 生物药 

研发阶段 

科学性的困难 低（生物等效性） 较高（生物等效性） 高 

时间 3-4 年 月 8 年 10-15 年 

费用 <500 万美元，通常不需要临床研究 约 2 亿美元，通常需要临床研究 最高约达 25 亿美元 

生产阶段 生产工艺 简单、时间短 复杂 复杂，时间长 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前细胞和基因疗法是生物药中前景最广阔的一类药物，已成为癌症和遗传疾病研究与

治疗的重要组成部分，并逐步向其他医学领域拓展，细胞治疗和基因治疗给许多难治性疾病

的控制带来了全新突破，目前全球细胞和基因疗法的监管批准项目开始大量增加，未来发展

潜力较大。根据 FROST & SULLIVAN 的数据，全球细胞和基因治疗 CDMO 市场规模从 2015

年的 8 亿美元增长到 2019 年的 19 亿美元，预计未来仍将保持 25%以上的增速。考虑到细

胞和基因治疗药物的研发和使用特点，其对 CDMO 行业的依赖程度更高，未来有望成为

CDMO 行业的新增长点。 

图 16：细胞与基因治疗 CDMO 市场快速发展 

 

数据来源：FROST & SULLIVAN，西南证券整理 

2.3 全球 CDMO 市场规模稳健增长，集中度有望提升 

从全球来看，不同研发和生产阶段的 CXO 的渗透率差异较大，从目前医药外包各领域

的渗透率看，药理毒理评估、API 外包生产和临床阶段渗透率较高，分别为 55%、35%和

33%，而制剂开发和原料药开发的渗透率仅为 16%和 9%。这主要是由于对于制剂开发和原

料药开发业务，对于外包企业的技术创新和研究能力要求较高，仅有少量的拥有自主创新能

力的 CXO 企业能够胜任。 
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图 17：全球不同研发和生产阶段的研发生产外包渗透率 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

全球 CDMO 市场空间主要可以从研发阶段和商业化阶段两个方向进行拆解，其中研发

阶段主要分为临床前和临床两个阶段，商业化阶段因小分子和大分子渗透率不相同，所以分

开计算，最终通过加总可以预测未来全球 CDMO 行业规模及增速。 

假设： 

1）因为临床前阶段 CDMO 企业参与较少，主要是 CRO 企业参与药物发现、毒理评估

等环节，所以可以假定临床前阶段 CDMO 渗透率为零； 

2）对于临床阶段，假设随着 CDMO 企业研发能力逐步增强，向上游的逐步延伸，渗透

率逐步提升，2019 年临床阶段 CDMO 渗透率约为 7%，假设未来每年渗透率提升 1pp； 

3）对于商业化阶段，预计 2020-2025 年全球药品销售额增速稳定在 5%，2019 年小分

子药品占比为 66%，大分子药品占比为 34%，目前大分子药品销售额增速快于小分子药品，

假设 2020-2025 年小分子药品销售占比每年下降 1pp，大分子药品销售占比每年上升 1pp； 

4）假设小分子药品毛利率为 85%并维持稳定，大分子药品毛利率为 90%并维持稳定； 

5）2019 年小分子药品商业化阶段 CDMO 渗透率为 36.8%，预计 2020-2025 年渗透率

每年提升 2.2pp，2019 年大分子药品商业化阶段 CDMO 渗透率为 28%，预计 2020-2025

年渗透率每年提升 2.5pp。 
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表 5：全球 CDMO 市场规模测算（亿美元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

临床阶段 CDMO 市场规模 

研发投入  1191.00  1245.00  1301.00  1366.00  1434.00  1505.70  1580.99  1660.03  1743.04  1830.19  1921.70  

研发投入增速  4.53% 4.50% 5.00% 4.98% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

临床阶段占比 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

临床阶段规模 833.70  871.50  910.70  956.20  1003.80  1053.99  1106.69  1162.02  1220.13  1281.13  1345.19  

CDMO 渗透率 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 9.00% 10.00% 11.00% 12.00% 13.00% 

CDMO 市场规模 25.01  34.86  45.54  57.37  70.27  84.32  99.60  116.20  134.21  153.74  174.87  

增速  39.38% 30.62% 26.00% 22.47% 20.00% 18.13% 16.67% 15.50% 14.55% 13.75% 

小分子 CDMO 市场规模 

药品销售额 10345.0 10762.0 11280.0 11762.0 12249.0 12861.4 13504.5 14179.7 14888.7 15633.1 16414.8 

销售额增速  4.03% 4.81% 4.27% 4.14% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

小分子药品占比 70.00% 69.00% 68.00% 67.00% 66.00% 65.00% 64.00% 63.00% 62.00% 61.00% 60.00% 

销售额 7241.50  7425.78  7670.40  7880.54  8084.34  8359.94  8642.89  8933.24  9231.02  9536.24  9848.90  

增速  2.54% 3.29% 2.74% 2.59% 3.41% 3.38% 3.36% 3.33% 3.31% 3.28% 

药品毛利率 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 

生产成本占比 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

生产成本 1086.23  1113.87  1150.56  1182.08  1212.65  1253.99  1296.43  1339.99  1384.65  1430.44  1477.33  

CDMO 渗透率 28.00% 30.20% 32.40% 34.60% 36.80% 39.00% 41.20% 43.40% 45.60% 47.80% 50.00% 

CDMO 市场规模 304.14  336.39  372.78  409.00  446.26  489.06  534.13  581.55  631.40  683.75  738.67  

增速  10.60% 10.82% 9.72% 9.11% 9.59% 9.22% 8.88% 8.57% 8.29% 8.03% 

大分子 CDMO 市场规模 

大分子药品占比 30.00% 31.00% 32.00% 33.00% 34.00% 35.00% 36.00% 37.00% 38.00% 39.00% 40.00% 

销售额 3103.50  3336.22  3609.60  3881.46  4164.66  4501.51  4861.63  5246.51  5657.72  6096.94  6565.93  

增速  7.50% 8.19% 7.53% 7.30% 8.09% 8.00% 7.92% 7.84% 7.76% 7.69% 

药品毛利率 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 

生产成本占比 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

生产成本 310.35  333.62  360.96  388.15  416.47  450.15  486.16  524.65  565.77  609.69  656.59  

CDMO 渗透率 18.00% 20.50% 23.00% 25.50% 28.00% 30.50% 33.00% 35.50% 38.00% 40.50% 43.00% 

CDMO 市场规模 55.86  68.39  83.02  98.98  116.61  137.30  160.43  186.25  214.99  246.93  282.34  

增速  22.43% 21.39% 19.22% 17.82% 17.74% 16.85% 16.09% 15.43% 14.85% 14.34% 

全球 CDMO 市场总规模 

市场总规模 385.02  439.64  501.34  565.35  633.13  710.67  794.17  884.01  980.61  1084.41  1195.88  

规模增速  14.19% 14.03% 12.77% 11.99% 12.25% 11.75% 11.31% 10.93% 10.59% 10.28% 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

根据 Evaluate Pharma 数据和我们的测算，2019 年全球 CDMO 市场总规模为 633 亿美

元，其中临床阶段为 70.3 亿美元，小分子商业化阶段为 446.3 亿美元，大分子商业化阶段

为 116.6 亿美元，预计到 2025 年，全球 CDMO 市场总规模为 1195.8 亿美元，复合增速为

11.2%，其中临床阶段为 174.9 亿美元，小分子商业化阶段为 738.7 亿美元，大分子商业化
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阶段为 282.3 亿美元，复合增速分别为 16.4%、8.8%和 15.9%。整体来看，全球 CDMO 行

业仍将保持稳健增长，其中临床阶段 CDMO 和大分子商业化阶段 CDMO 增速更快。 

全球 CDMO 行业集中度较低，目前全球范围内 CDMO 企业超过 600 家，其中龙头企业

龙沙制药 2019 年市场份额为 6.6%，其次为赛默飞、康泰伦特、吉友联和勃林格殷格翰，市

占率分别为 4%、3.5%和 1.9%，我国 CDMO 企业发展时间较短，则全球市场市占率相对更

低。 

图 18：全球 CDMO 行业集中度较低（2019） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

CDMO 行业集中较低与 CDMO 行业自身特点有密切的关系： 

第一，在研发阶段，制药企业为了能够更好的保护 IP，会将不同的环节交给不同的 CDMO

企业完成，这样可以有效的避免全套工艺流程被同一家 CDMO 企业掌握； 

第二，在生产阶段，大型制药为了保证供应稳定性以及相对较低的供应价格，会将同一

个创新药的中间体/原料药外包给 3-4 家 CDMO 企业供应，这样就从一定程度上限制了行业

集中度的提升； 

第三，CDMO 行业科技属性较强，很多技术主导型的中小型 CDMO 企业在某些细分领

域具有十分强大的竞争力，而新药研发难度愈发加大，工艺开发也愈发复杂，所以有一技之

长的 CDMO 企业可以占据一席之地； 

第四，CDMO 前期主要以生产为主，壁垒相对较低，企业发展路径较多，很多农药企业、

化工企业均可拓展部分 CDMO 业务，也从一定程度上造成了行业较低的集中度。 
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3 我国 CDMO 行业快速发展，龙头企业强者恒强 

3.1 全球产业转移与国内创新药崛起，带动我国 CDMO 行业进入

黄金发展阶段 

3.1.1 受益成本优势与工程师红利，国外 CDMO 产能持续向国内转移 

欧美 CDMO 行业起步早，技术、服务和全球化布局更成熟，但相比中国、印度等新兴

国家市场，欧美国家人力成本、原材料成本高昂，2005 年开始，陆续有礼来、阿斯利康和

辉瑞等大型国际制药企业关闭全球范围内的生产工厂，转而将生产需求外包至成本较低的中

国、印度等国家的企业，使得 CDMO 逐步从发达国家市场向新兴国家市场转移，我国 CDMO

行业迎来快速发展。 

图 19：中国 CDMO 相对成本最低 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

目前中国是世界第一的人口大国，改革开放后随着我国对教育的重视程度和教育经费投

入的增加，高等教育人口逐年增加，目前中国拥有全球最多化工及制药相关专业人才，整体

呈现年纪轻、学历高、雇佣成本低等三大特点，对比来看，我国 CDMO 企业的人均工资远

低于龙沙制药、康泰伦特等国际巨头，廉价、充沛的化工及制药专业人力资源保证了国内的

CDMO 研发能力，有助于建立完善的研发和生产服务体系。同时，亚洲人相比欧美人更加勤

奋，根据国家统计局和经合组织的最新统计数据显示，我国人均年工作时长达到 2,400 小时，

远高于美国、瑞士、加拿大等欧美国家，进一步放大了工程师红利。 
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图 20：我国 CDMO 企业人员工资相对较低  图 21：我国人均工作时长高于发达国家 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究，西南证券整理 

图 22：我国历年留学归国人数和硕士研究生毕业人数（万人） 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

近几年来，CDMO 产能从欧美向新兴国家市场转移趋势十分明显，根据 Informa 数据披

露，美国、欧洲 CDMO 市场份额分别从 2011 年的 43.8%和 29.1%下降到 2017 年的 41.4%

和 24.7%，而中国和印度的 CDMO 市场份额分别从 2011 年的 5.9%和 5.6%上升到 2017 年

的 8.9%和 7.3%。 

图 23：欧美产能向新兴国家市场转移趋势明显 

 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 
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根据前文得到的全球 CDMO 市场的总规模，以及 Evaluate Pharma 数据披露我国历年

CDMO 市场规模，可以得到 2015-2019 年我国 CDMO 市场规模占全球市场份额分别为 8.4%、

8.8%、8.9%、9.4%和 9.9%，2016-2019年渗透率分别提升 0.39pp、0.17pp、0.40pp和 0.60pp，

可见渗透率加速提升趋势显著。 

假设： 

1）我国 CDMO 市场规模占全球市场份额逐年提升，且渗透率提升加速，预计 2020-2025

年渗透率分别为 10.7%、11.5%、12.4%、13.4%、14.5%和 15.7%； 

2）根据 Evaluate Pharma 披露数据，2019 年我国大分子生物药 CDMO 市场规模为 48.8

亿元，则占我国 CDMO 市场规模比例为 11.1%，目前生物药 CDMO 发展速度更快，预计

2020-2025 年市场占比每年提升 1pp； 

3）人民币兑美元汇率为 7:1。 

表 6：我国 CDMO 市场规模测算（亿元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球 CDMO 规模

（亿美元） 

385.02  439.64  501.34  565.35  633.13  710.67  794.17  884.01  980.61  1084.41  1195.88  

中国占比 8.39% 8.77% 8.95% 9.35% 9.95% 10.65% 11.45% 12.35% 13.35% 14.45% 15.65% 

中国 CDMO 规模 226.00  270.00  314.00  370.00  441.00  529.83  636.55  764.26  916.42  1096.92  1310.13  

整体规模增速  19.47% 16.30% 17.83% 19.19% 20.14% 20.14% 20.06% 19.91% 19.70% 19.44% 

小分子占比 93.00% 92.23% 91.13% 90.03% 88.93% 87.83% 86.73% 85.63% 84.53% 83.43% 82.33% 

小分子规模 210.18  249.02  286.15  333.11  392.18  465.35  552.08  654.43  774.65  915.16  1078.63  

增速  18.48% 14.91% 16.41% 17.73% 18.66% 18.64% 18.54% 18.37% 18.14% 17.86% 

大分子占比 7.00% 7.77% 8.87% 9.97% 11.07% 12.17% 13.27% 14.37% 15.47% 16.57% 17.67% 

大分子规模 15.82  20.98  27.85  36.89  48.82  64.48  84.47  109.82  141.77  181.76  231.50  

增速  32.61% 32.76% 32.45% 32.34% 32.08% 31.00% 30.01% 29.09% 28.21% 27.37% 

数据来源：Evaluate Pharma，西南证券整理 

2019 年我国 CDMO 市场总规模为 441 亿元，其中小分子 CDMO 规模为 392.2 亿元，

大分子 CDMO 规模为 48.8 亿元，预计到 2025 年，我国 CDMO 市场总规模为 1310 亿元，

复合增速达到 19.9%，其中小分子 CDMO 规模为 1078.6 亿元，大分子 CDMO 规模为 231.5

亿元，复合增速分别为 18.4%和 29.6%。整体来看，我国 CDMO 行业仍将保持较快增长，

其中大分子 CDMO 增速更快。 

3.1.2 国内创新药崛起，将为我国 CDMO 行业带来增量空间 

由于前期我国医药行业主要以仿制药为主，创新药较少，所以 CDMO 企业主要服务海

外制药企业，主要收入均来自海外。2019 年凯莱英、博腾股份和九洲药业的海外收入占比

分别达到 91.1%、82.7%和 65.9%，体现了行业具有较高的国际化程度。目前我国企业创新

药研发实力逐步增强，对 CDMO 的需求逐步增大，从而有望带动我国 CDMO 企业国内收入

占比持续提升，国内收入也将成为拉动我国 CDMO 行业成长的重要动力，为行业带来较大

增量空间。 
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图 24：我国 CDMO 企业历年海外收入占比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

自从 2015 年开始，药政法规改革极大促进了我国的新药研发，我国制药企业纷纷转型

研发创新，我国医药行业迎来创新药研发浪潮。我国 A 股医药企业研发投入保持高增长，2019

年研发投入额达到 426 亿元，2020H1 研发投入额达到 186 亿元，同比增长 12%，仍然保持

在较高水平，高速增长的研发投入为 CXO 行业的发展奠定基础。全球前 15 大药企研发费用

占收入比重从 2010 年的 14.5%逐步增长到 2019 年的 16.49%，2020H1 达到 16.11%，整

体来看，研发费用占收入比重未来仍将持续向上。 

图 25：我国上市医药企业研发投入占收入比重持续提升  图 26：全球 TOP50 制药企业研发投入占收入比例超过 18% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

大型药企转型研发的同时，创业型的创新药企业数量快速增加，逐步成为我国创新药研

发的主力，2018 年我国一级市场创新药企业融资额快速增加，2019 年融资额仍然达到 950

亿元，2020 年受疫情影响，融资额为 671 亿元，仍处于较高水平。整体来看，biotech 融资

额以及研发投入的快速增加，成为推动我国 CDMO 行业发展的重要动力。 
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图 27：我国一级市场创新药 PEVC 融资额 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

近几年，我国加速推行医药体制改革，药品监督管理法律制度和知识产权保护不断完善，

2016 年 6 月 6 日，国务院办公厅印发《药品上市许可持有人制度试点方案》最重要，方案

允许药品研发机构或者科研人员可以作为药品注册申请人提交药物临床试验申请、药品上市

申请，申请人取得药品上市许可及药品批准文号的，可以成为药品上市许可持有人，而药品

生产可以委托给生产企业，这样将研发和生产分离，既鼓励研发机构创新研发，同时直接促

进我国 CDMO 行业发展。 

图 28：MAH 制度实现药品注册申请人和生产企业分离 

 

数据来源：脉动网，西南证券整理 

随着我国医药行业研发的快速升温，我国在研创新药物数量也在快速增加，一般 CDMO

在创新药的临床阶段才开始参与进来，所以 IND（新药研究申请）可以作为一个比较有效的

前瞻性指标，药品上市后，商业化阶段 CDMO 收入将迎来快速增长，所以 NDA（新药上市

申请）也是一个有效的前瞻性指标。2014-2019 年，我国创新药临床申报数量总体呈现增长

趋势，2018 年 IND 数量达到 202 个，2019 年 IND 数量达到 231 个，进入 2020 年，IND

数量逐季快速增长，Q3 化药和生物药 IND 分别为 80 和 66 个，达到高峰，Q4 分别为 60 和

49 个，也保持较高水平，2020 年全年 IND 数量为 451 个，达到历史新高。 
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图 29：国产创新药临床实验申报（IND）受理情况（个） 

 

数据来源：CDE，西南证券整理 

我国创新药 NDA 数量保持快速增长。2016 年开始，国产化药创新药 NDA 数量迎来快

速增长，2018 年达到 19 个，创下历史新高，2020 年为 17 个，继续保持较高水平。生物药

NDA 方面，2018 年开始增长，2019 年达到 37 个，2020 为 41 个，国产生物创新药也开始

进入上市收获期。 

图 30：国产创新药上市申报（NDA）受理情况（个） 

 

数据来源：CDE，西南证券整理 

2012、2013 年开始，随着海外人才的回流以及国内资本的涌入，我国创新药研发进入

快速发展阶段，经过 3-4 年的临床前研发后，逐步进入临床研究阶段，从而带动我国临床

CRO 行业的发展，2017 年开始，我国临床 CRO 企业业绩迎来快速增长。随后的药物临床

研究阶段一般需要 3-5 年时间才逐步开始进入临床三期和 NDA 阶段，而临床三期和 NDA 阶

段委托给 CDMO 企业的订单会较大，从而有望带动 CDMO 企业国内收入的快速增长，2020

年也成为我国 CDMO 行业迎来爆发的元年。随和创新药的逐步上市，预计到 2023 年，上市

药品的商业化订单有望伴随药品的放量迎来快速增长，商业化订单的收入有望成为助力我国

CDMO 企业国内收入爆发的核心动力。 
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图 31：我国 CDMO 市场未来发展预测 

 

数据来源：西南证券整理 

3.2 我国 CDMO 企业发展空间较大，成长路径多样 

3.2.1 我国 CDMO 行业竞争格局分散，小分子 CDMO 集中度更低 

目前我国 CDMO 行业集中度较低，但提升速度较快，2015 年药明生物、合全药业、凯

莱英、博腾股份和九洲药业市占率分别为 5.6%、2.5%、3.7%、4.5%和 2.2%，相比之下，

2019 年药明生物、合全药业、凯莱英、博腾股份和九洲药业市占率分别为 9%、8.5%、5.6%、

3.5%和 1.7%，集中度已经有了较大提升。除了 CDMO 自身业务属性的原因，我国 CDMO

行业集中度较低预行业发展阶段有较大关系，预计随着海外产能的持续转移，我国医药创新

研发的持续，以及 CDMO 企业自身技术实力的提升，预计我国 CDMO 行业集中度将持续提

升。 

图 32：我国 CDMO 市场历年集中度 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前我国大分子 CDMO 集中度远高于小分子 CDMO 集中度，2019 年大分子 CDMO 龙

头药明生物市占率超过 80%，是行业内的绝对龙头，相比之下，小分子 CDMO 龙头合全药

业市占率不到 10%，CR4 仅为 21.7%，集中度远低于大分子 CDMO 行业。我国小分子 CDMO

行业发展市场时间更长，企业的技术实力、研发能力、项目管理水平和产能管理等多个方面

相比大分子 CDMO 明显更加成熟。 
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图 33：我国小分子 CDMO 行业集中度（2019）  图 34：我国大分子 CDMO 行业集中度（2019） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.2 我国企业收入体量较小，未来成长空间较大 

从收入体量来看，合全药业和凯莱英处于第一梯队，2019 年收入分别达到 37.5 亿元和

24.6 亿元，其次博腾股份为 15.5 亿元，九洲药业的 CDMO 业务收入为 7.6 亿元，从收入增

速来看，我国 CDMO 企业复合增速远高于海外 CDMO 企业，合全药业、凯莱英、博腾股份

和九洲药业（CDMO 业务）近 8 年 CAGR 分别为 27.6%、25.3%、13.8%和 46.9%，相比

之下，龙沙制药、康泰伦特、吉友联和迪维实验室近 8 年 CAGR 分别为 11.4%、6.4%、12.9%

和 12.6%，龙头企业的收入增速也直观反映出国际 CDMO 市场逐步向我国转移的大趋势。 

图 35：我国 CDMO 企业收入对比（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 36：海外 CDMO 企业历年收入对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从利润体量来看，合全药业和凯莱英处于第一梯队，2018 年合全药业净利润达到 5.98

亿元，2019 年凯莱英净利润达到 5.5 亿元，其次分别为九洲药业和博腾股份，净利润分别为

2.4 亿元和 1.8 亿元。从增速来看，合全药业虽然体量较大，但近 6 年复合增速超过 35%，

其次凯莱英达到 28%，博腾股份和九洲药业则相对较低。 

图 37：我国 CDMO 企业净利润对比（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

海外 CDMO 龙头龙沙制药 2019 年净利润为 6.5 亿瑞士法郎，康泰伦特为 1.4 亿美元，

印度的吉友联为 0.8 亿美元，整体来看，我国 CDMO 企业利润水平相比海外巨头仍有较大

差距。 
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图 38：海外 CDMO 企业历年净利润对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.3 受益成本优势，我国 CDMO 企业盈利能力高于海外 

CDMO 业务的毛利率与企业的业务结构、订单结构以及相关原材料、人力成本等有较大

关系，整体来看，我国 CDMO 企业毛利率普遍在 40%以上，国际 CDMO 龙头龙沙制药、康

泰伦特的毛利率水平在 25%-35%的区间，显著低于我国 CDMO 企业。 

图 39：国际 CDMO 企业历年毛利率对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

对比净利率来看，我国CDMO企业合全药业、凯莱英的净利润率均在 20%-25%的区间，

博腾股份因订单结构不同以及商业化订单不及预期导致净利率相对较低，但在 2019 年也达

到了 11.6%，九洲药业因为利润率水平较低的特色原料药业务占比较高，净利润率也相对较

低，2019 年为 11.8%。 
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图 40：国内 CDMO 企业历年净利率对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

国外 CDMO 企业净利率相对较低，龙沙制药净利润率近几年持续提升，2019 年达到

10.9%，美国的康泰伦特和印度的吉友联净利润率一直低于 10%，2019 年分别为 5.5%和

6.3%，印度的迪维实验室净利润率在 20%以上，相对较高，与公司成本控制较好，同时经

营一部分利润率较高的制剂产品有关。 

图 41：国外 CDMO 企业历年净利率对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2012 年开始，合全药业、博腾股份和九洲药业的 ROE 和 ROIC 水平整体下降，主要与

订单不及预期外加产能扩建较快导致的净利率和资产周转率下降有关，2016 年之后，我国 4

家主要的 CDMO 企业 ROE 水平基本保持稳定，后续随着订单的逐步调整，ROE 和 ROIC

水平有望企稳回升。 
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图 42：我国 CDMO 企业历年 ROE 水平对比  图 43：我国 CDMO 企业历年 ROIC 水平对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

海外 CDMO 企业的 ROE 和 ROIC 水平波动较大，但平均水平低于我国 CDMO 企业，

主要与其利润率水平较低有关。 

图 44：海外 CDMO 企业历年 ROE 水平对比  图 45：海外 CDMO 企业历年 ROIC 水平对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.4 CRO+CDMO 一体化是我国 CXO 企业重要发展趋势 

从我国目前 CDMO 企业发展方向来看，CRO+CDMO 一体化是重要的趋势，凯莱英、

博腾股份、九洲药业等 CDMO 企业均开始布局 CRO 业务，而药明康德已经实现了

CRO+CDMO 的一体化发展，目前随着中小型创新药企业、科研单位和高校研发需求的增加，

CDMO 企业向 CRO 领域发展成为必然趋势，向前段的延伸可以更好的建立外包服务生态圈，

更深的绑定客户资源，实现客户和项目从前端 CRO 向后端 CDMO 的导流。 

表 7：我国 CDMO 企业布局 CRO 梳理 

公司 时间 CRO 领域布局 

凯莱英 
2017 成立 CRO 子公司凯莱英医药科技有限公司，布局创新药 MAH 业务、仿制药一致性评价、BE 和 I-IV 期临床研究等业务 

2018 与 Covance、昭衍新药等 CRO 企业签署战略合作框架协议 

博腾股份 2017 收购美国 J-star 公司，进军临床前 CRO 

九洲药业 
2016 与泰格医药子公司方达医药在美国合资成立 CRO 公司 FJ Pharma 

2019 收购美国 CRO/CDMO 企业 PharmAgra Labs 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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表 8：我国 CXO 企业业务对比 

 公司名称 
药学研究 临床前研究 临床研究 

CMO 商业化 
药物发现 原料药 制剂 生物分析 药效、药代动力学 毒理学 临床 CRO 

药明康德 √ √ √ √ √ √ CDS、SMO  √ √ 

康龙化成 √ √ √ √ √ √ 早期、放射性药物 √  

量子生物 √ √ √ √ √ √ 
 

√ √ 

昭衍新药 
   

√ √ √ 1 期、BE、药物警戒   

泰格医药 
 

√ √ √ √ √ √   

美迪西 √ √ √ √ √ √ 
 

  

维亚生物 √ 
      

  

成都先导 √ 
      

  

亚太医药 
   

√ √ √ √   

博济医药 
   

√ √ √ √   

博腾股份  √ √     √ √ 

九洲药业  √ √     √ √ 

凯莱英 
 

√ √ 
   

√ √ √ 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.5 探索 VIC 模式，CDMO 企业有望享受创新药市场长期红利 

VIC 即“风险投资+知识产权+研发外包服务”（VC+IP+CRMO）相结合，VIC 模式最早

诞生于美国，是一种十分高效的创新药研发模式。CDMO 企业探索 VIC 模式，不仅可以获

取相应的财务收益，更为重要的是可以通过探索新的商业合作模式，进一步获得与优质创新

药企业接触的渠道，为更多创新药企业提供综合服务，实现对创新药项目的早介入、深绑定，

不断培养客户和项目，使企业充分享受国内外创新药市场增长带来的红利。 

图 46：VIC 模式图解 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

药明康德是最开采用 VIC 模式的 CXO 企业，成立至今已经投资多家企业，且药明康德

可以直接为投资企业提供研发平台，不需要其专门构建研发实验室。凯莱英也开始了 VIC 模

式，通过参与设立医药创新基金，并依托自身创新药综合技术服务平台与 CDMO 生产能力

及海外品牌效应，为基金平台引进或投资管理的创新药品种提供一站式综合服务。 

3.3 行业进入壁垒高筑，龙头企业强者恒强 
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市场普遍认为 CDMO 行业进入壁垒较低，规模效应较差，甚至许多农业、化工企业可

以用多余产能生产部分起始物料和中间体，也造成 CDMO 行业集中度较低，龙头企业优势

难以体现。我们认为在 CDMO 行业发展前期，确实面临着进入壁垒较低的问题，国际 CMO

龙头企业自身也往往是化工业务、CDMO 业务等多种业务共同发展，而随着行业的逐步发展，

龙头 CDMO 企业的将逐步构建护城河，分别体现在客户壁垒、品牌壁垒、产能壁垒、技术

壁垒和资金壁垒五个大的方面。 

客户壁垒：客户壁垒的核心在于先发优势，先发优势对于需要和药企深度绑定的 CDMO

企业十分重要，行业先进入者通过长期的培养和客户形成稳固关系，后进入者的挑战难度较

大。 

品牌壁垒：CDMO 企业作为一个典型的服务型企业，品牌竞争力对企业至关重要，项目

经验的多少、成功率的高低以及客户的口碑对于后续客户的开拓有较大的影响，龙头企业可

以通过强大的品牌力获取更多的客户和订单。 

产能壁垒：CDMO 企业的产能直接决定了企业的收入规模，为了维持产能的拓展，CDMO

企业必须不断进行固定资产投资，不断扩充人员数量，所以 CDMO 行业具有典型的重资产

属性，优秀的企业往往具有较高的产能利用率和较高的人均产出，后进入者不可能在短期内

扩大产能并实现较高的利用率。 

技术壁垒：随着 CDMO 企业服务能力的逐步升级，与药企绑定程度的加深，以及药物

研发难度的增大，对 CDMO 企业的研发投入、技术平台及使用成熟度的要求也更高，研发

能力在 CDMO 行业中扮演着日益重要的角色，头部企业的技术壁垒越来越高，成为重要的

竞争力之一。 

资金壁垒：CDMO 属于典型的重资产行业，建设符合 cGMP 要求的生产设施对资本要

求很高，往往前期需要较大资本投入，而且后续也需要不断的资本投入才能维持持续的产能

扩张，头部企业现金流好，资金充沛，融资能力强，有较高的资金壁垒。 

图 47：CDMO 企业核心竞争力及评价体系 

 

数据来源：西南证券整理 
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3.3.1 客户壁垒：龙头企业先发优势突出，客户壁垒较高 

制药企业确定一家 CDMO 供应商的流程相对复杂，时间较长，从最初的初筛、评估到

最后的下达订单，需要至少一年时间，长则可以达到三年，如果想要达到更深入的合作，则

需要更长的时间。为了能够降低供应风险，提升产品和服务质量等，制药企业针对一个产品，

通常会选择 2-3 家供应商。由于确定一家供应商的成本较高，且合作时间越长，绑定程度越

深，所以药企不会轻易更换 CDMO 供应商。 

表 9：药企选择一家 CDMO 企业的流程 

主要流程 具体细节 时间长度 

初筛、评估 

初步筛选：客户向多家潜在供应商发放 RFI（Request For Information，信息邀请书）进行初步筛选，内

容包括供应商的基本情况、EHS 管理状况、质量管理状况、财务状况等 

3-12 个月 二次筛选：客户派发与项目相关的问卷，内容包括相关的工艺、资质、技术研发能力、生产能力等 

签订保密协议：签订保密协议后，客户会派审计人员对供应商进行现场审计，主要是对供应商的质量管理、 

EHS 管理等方面进行审计 

审查审计 
现场审计：签订保密协议后，客户会派审计人员对供应商进行现场审计，主要是对供应商的质量管理、 EHS 

管理等方面进行审计 
3-6 个月 

确定供应商 

确定产品：客户向供应商转移技术文件或告知供应商化合物名称委托供应商进行工艺开发 

3-18 个月 报价：供应商向客户报价，客户结合供应商的质量管理、技术研发等方面因素，对供应商进一步筛选 

验证批生产：供应商进行放大生产，客户对验证批进行确认，确定供应商 

下达订单 
签署质量协议：验证批通过、确定供应商后，客户与供应商签订质量协议 

3-12 个月 
下达采购订单：根据需求向供应商下达订单采购 

数据来源：天宇药业招股说明书，西南证券整理 

客户壁垒的核心在于先发优势，先发优势对于需要和药企深度绑定的 CDMO 企业十分

重要，行业先进入者通过长期的培养和客户形成稳固关系，后进入者的挑战难度较大，需要

在服务能力、服务质量和价格上具备更多的优势，并通过更长时间的积累才能够占据一定的

市场份额。 

我国 CDMO 龙头企业合全药业、凯莱英分别成立于 2003 年和 1998 年，博腾股份成立

于 2005 年，九洲药业虽然成立时间较长，但在 2010 年才正式进入 CDMO 领域，其他的医

药、化工企业如联化科技、普洛药业和美诺华等，成立时间也相对较长，但是进入 CDMO

领域时间较晚，CDMO 业务也并没有作为公司前期发展的核心业务，所以无论是客户数量还

是收入体量都相对较小。 

表 10：我国 CDMO 企业核心大客户 

公司名称 进入 CDMO 业务时间 核心客户 核心客户数量 

合全药业 2003 年 礼来、强生、默克、福泰等 4 

凯莱英 1998 年 辉瑞、福泰、艾伯维、GSK、默沙东等 5 

博腾股份 2005 年 吉利德、强生、GSK 3 

九洲药业 2010 年 诺华 1 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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药企给 CDMO 的订单往往是从中间体等开始，后续随着绑定程度的加深，会逐渐的从

中间体向原料药和制剂方向发展，这中间往往需要多年时间的培育，我国小分子 CDMO 企

业发展时间较短，目前订单主要集中在起始物料、非 GMP 中间体、GMP 中间体和原料药的

生产，龙头企业合全药业和凯莱英也刚刚进入制剂生产领域，实现 CDMO 业务的升级，体

现了一定的先发优势。预计随着研发实力的增强以及与客户绑定程度的加深，从中间体到原

料药再到制剂的逐步升级，将是我国 CDMO 企业发展的必经之路。 

表 11：我国小分子 CDMO 企业业务范围 

公司 起始物料 非 GMP 中间体 GMP 中间体 原料药 制剂 

合全药业 √ √ √ √ √ 

凯莱英 √ √ √ √ √ 

博腾股份 √ √ √ √  

九洲药业 √ √ √ √  

普洛药业 √ √ √   

联化科技 √ √ √   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3.2 品牌壁垒：新药研发碎片化，品牌力至关重要 

CDMO 企业作为一个典型的服务型企业，且不依靠销售驱动，目前全球新药研发呈现出

碎片化趋势，中小型制药企业越来越多，参与研发的科研机构、大学等也越来越多，下游企

业的碎片化趋势，使得品牌力对 CDMO 企业至关重要，中小型企业、科研机构等往往项目

数较少，大部分处于初始阶段，与 CDMO 企业的合作经验很少，所以一家 CDMO 企业的品

牌好坏对于其选择有较大的影响。品牌力可以从项目经验的多少、成功率的高低以及客户的

口碑等多个维度进行判断，从一定程度上，品牌价值也是 CDMO 企业通过先发优势逐步积

累而来。在报表端，我们认为客户数量、项目数量、项目结构和收入结构等指标可以从一定

程度上反应公司的品牌力。 

图 48：我国 CDMO 销售费用率很低 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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收入结构可以反映 CDMO 企业品牌力。因为 CDMO 企业普遍不会披露具体客户，所以

只能从前五大客户收入占比来对比每家企业的收入集中度，集中度低也从一定程度上反映出

企业的客户结构更加合理，收入来源更加合理，服务的客户数量更多，也从一定程度上反应

企业的品牌力更强。横向来看，我国 CDMO 企业前五大客户收入占比均较高，且差异不大，

与 CDMO 业务属性以及企业的发展阶段有较大关系，2018 年合全药业前五大客户收入占比

为 42.77%，2019 年凯莱英、博腾股份和九洲药业前五大客户收入占比分别为 51.82%、45.40%

和 37.29%，纵向来看，合全药业、凯莱英和博腾股份的前五大客户收入占比均在持续下降，

预计未来龙头企业前五大客户收入占比有望下降到 30%。 

图 49：我国 CDMO 企业历年前五大客户收入占比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

项目结构也可以从一定程度反映 CDMO 企业品牌力。从项目总量来看，2019 年合全药

业的项目总量达到 1000 个，位居第一，其次凯莱英项目总量为 549 个，九洲药业和博腾股

份分别为 378 个和 308 个。从项目结构来看，目前合全药业和凯莱英处于临床前和临床Ⅰ期

的项目占比较大，结构也相对更合理，前期项目占比高，反映出 CDMO 企业品牌力相对较

强，品牌效应显著，能够吸引更多客户和项目。 

表 12：我国 CDMO 企业项目结构对比（2019 年） 

公司名称 临床前 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 商业化 其他 总数 

合全药业 939 40 21 -- 1000 

凯莱英 -- 152 39 30 328 549 

博腾股份 187 34 87（包含 NDA） -- 308 

九洲药业 -- 330 37 11 -- 378 

药明生物 121 85 27 16 1 -- 250 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

3.3.3 产能壁垒：产能体量和质量体系是核心 

产能扩建周期较长，高质量产能壁垒较高 

CDMO 企业的产能直接决定了企业的收入规模，部分大订单需要有较大的产能支持，而

产能的建设周期相对较长，生物药 CDMO 产能建设周期甚至还要长于小分子 CDMO，短期

内快速扩张产能的可能性很小，所以产能也是 CDMO 行业的壁垒之一。为了维持产能的拓
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展，CDMO 企业必须不断进行固定资产投资，不断扩充人员数量，所以 CDMO 行业具有典

型的重资产属性，龙头企业收入规模大，也必然要有相对更大的产能。 

表 13：我国 CDMO 企业产能建设情况梳理 

主要流程 主要生产基地 主要生产方向 

合全药业 

上海外高桥保税区 原料药及中间体研发，制剂研发和生产 

江苏常州 原料药研发和生产，寡核苷酸、多肽研发和生产 

上海金山 原料药及中间体生产 

江苏无锡 制剂商业化生产 

美国加州圣地亚哥 原料药研发和生产，制剂生产 

凯莱英 

天津 原料药及中间体研发，制剂研发和生产 

辽宁阜新 原料药及中间体研发，制剂研发和生产 

吉林敦化 原料药及中间体研发，制剂研发和生产 

上海金山（在建） 大分子药物 

博腾股份 

重庆长寿 中间体、原料药、制剂研发和生产 

江西东邦 中间体、原料药研发和生产 

苏州 大分子药物研发和生产 

九洲药业 
台州 中间体、原料药研发和生产 

苏州 中间体、原料药、制剂研发和生产 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

合全药业和凯莱英一直都维持较高的在建工程水平，博腾股份和九洲药业在 2012-2016

年也维持较高的在建工程水平，但是受到下游制剂放量不及预期影响，2017 年收入均受到

较大影响，公司在在建工程也随之下降，进入 2019 年，两家企业的商业化品种调整结束，

收入有望加速增长，在建工程水平也开始逐步提升。 

图 50：我国 CDMO 企业历年在建工程情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

高质量的产能体系同样很重要，药物生产工艺复杂、成本高昂，质量控制体系严格，容

错率低，其对成熟和完善的生产、运营、管理体系要求较高。生产质量管理体现在从供应商

管理，到原料收货检测放行，原料中间体的储存分发，生产过程的控制，实验室中控检测的
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控制，放行测试稳定性测试，包装贴签等各环节，对 CDMO 企业的稳健经营十分重要。以

凯莱英为例，公司多次零缺陷通过监管机构审查和客户审计，2019 年接待客户来访审计总

计 401 次，其中普通来访 236 次，驻厂来访 91 次，QA 审计 61 次，EHS 审计 13 次，同时

公司的核心生产基地多次零缺陷通过美国 FDA审查、澳大利亚TGA以及韩国MFDS的GMP

现场审查，高质量的产能体系构成了公司的核心壁垒之一。 

表 14：凯莱英通过多次国际官方审查  

公司/子公司 美国 FDA 韩国 MFDS 澳大利亚 TGA 

凯莱英医药集团（天津）股份有限公司 ☆☆   

凯莱英医药化学（阜新）技术有限公司 ☆☆☆   

凯莱英生命科学技术（天津）有限公司 ☆☆☆   

吉林凯莱英医药化学有限公司 ☆☆ ☆ ☆☆ 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

资产周转率和人均产出是评价产能利用率的较好指标 

优秀的企业往往具有较高的产能利用率和较高的人均产出，后进入者不可能在短期内扩

大产能并实现较高的利用率。CDMO 作为典型的重资产行业，收入/固定资产（原值）可以

有效反映出 CDMO 企业的资产利用率，横向对比来看，凯莱英和合全药业均大于 1，高于博

腾股份和九洲药业，纵向来看，凯莱英和合全药业基本保持稳定，九洲药业和博腾股份从 2013

年开始持续下降，2016 年开始逐步保持稳定，对比可见，凯莱英和合全药业作为行业龙头

具有较高的资产利用率，而博腾股份和九洲药业因商业订单持续不及预期，导致资产使用率

下降并持续保持在较低的位置。 

图 51：我国 CDMO 企业历年收入/固定资产（原值）对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

海外 CDMO 企业收入/固定资产（原值）较高，2019 年康泰伦特、吉友联和迪维实验室

分别为 1、1.9 和 1.5，龙沙制药为 0.8，龙沙制药收入/固定资产（原值）一直低于 1，主要

与其大分子药物 CDMO 业务占比较高，固定资产投入相对较大有一定关系。整体来看，国

内龙头 CDMO 企业的资产利用率与海外 CDMO 企业相接近，国内二线 CDMO 企业资产使

用率未来有望随着订单稳定性的提升、结构的优化而逐步提升。 
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图 52：国外 CDMO 企业历年收入/固定资产（原值）对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

由于发展时间相对较短，我国 CDMO 企业员工数量仍远低于海外 CDMO 企业，2019

年合全药业、凯莱英、博腾股份和九洲药业员工数量分别为 3736 人、3840 人、2077 人和

2998 人，龙沙制药、康泰伦特、吉友联和迪维实验室员工数量分别为 15468 人、12300 人、

7600 人和 11847 人。合全药业、凯莱英近五年员工数量复合增速分别为 20 %和 23.5%，龙

沙制药、康泰伦特和迪维实验室近五年员工数量复合增速分别为 11.2%、9%和 7.9%，我国

CDMO 企业员工数量增速快于海外 CDMO 企业，也反映出我国 CDMO 正处于快速发展阶

段。 

图 53：国内外 CDMO 企业历年员工数量对比（人） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

我国 CDMO 企业人均营业收入低于海外 CDMO 企业，2019 年合全药业、凯莱英、博

腾股份和九洲药业人均营业收入分别为 100.4 万元/人、64 万元/人、75.7 万元/人和 67.3 万

元/人，龙沙制药、康泰伦特和迪维实验室人均营业收入分别为 281.3 万元/人、150.5 万元/

人和 39.7 万元/人。纵向来看，海外 CDMO 企业的人均营业收入基本保持稳定，但是我国

CDMO 企业的人均营业收入持续增长，未来仍有较大上涨空间。 
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图 54：国内外 CDMO 企业历年人均收入对比（万元/人/年） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3.4 技术壁垒：需长期构建，重要性日益凸显 

相比其他行业，CDMO 企业的技术能力并不能靠短期内的大量投入得到，而是要依靠大

量的高学历人才，通过大量的项目实践、长期的积累才能够得到，最终形成企业重要的护城

河。国际上部分小型 CDMO 企业能够长期存活，与其具备高壁垒的核心技术有重要的关系。

目前随着 CDMO 企业服务能力的逐步升级，与药企绑定程度的加深，以及药物研发难度的

增大，对 CDMO 企业的研发、技术实力要求也更高，研发能力在 CDMO 行业中扮演着日益

重要的角色，也逐步成为 CDMO 行业的核心壁垒之一。 

持续的研发投入是构建技术壁垒的核心 

持续的研发投入是构建 CDMO 企业技术壁垒的核心，目前我国 CDMO 企业研发投入逐

步加大，凯莱英、博腾股份的研发投入收入占比已经超过 7%，预计未来仍将进一步提升。 

图 55：我国 CDMO 企业研发投入对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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CDMO 企业研发人员总数决定临床阶段产能上限，扩充研发人员是拓展临床阶段产能的

核心，目前我国龙头 CDMO 企业研发人员数量较多，合全药业和凯莱英的研发人员占员工

总数比例均已超过 40%，博腾股份、九洲药业虽然稍低，也在 20%左右。 

高学历员工占比也从侧面体现了 CDMO 企业的研发实力，对比来看，合全药业的硕士、

博士占比最高，达到 35%，凯莱英也达到 20%，其次为博腾股份和九洲药业，其中九洲药

业因有一部分特色原料药业务，高学历员工占比最低。 

图 56：我国 CDMO 企业研发人员占员工总数比例  图 57：我国 CDMO 企业员工学历构成 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

成熟的技术平台至关重要 

经过近 20 年发展，各家龙头 CDMO 企业的普遍打造了比较完善的技术平台，主流的技

术凭条如生物催化、连续反应、酶催化和手性合成等，基本各家企业都有，但不同的是使用

的项目数量、积累的项目经验等等，这与企业承接的项目数量有较大关系，项目数量越多，

项目经验、技术平台的开发和使用经验也越丰富，从而可以更好的去承接更多的项目，从而

形成良好的正向循环。 

表 15：我国 CDMO 企业技术平台比较 

企业名称 主要技术平台 

合全药业 流体化学、生物催化、连续化工艺（流体化学）、酶催化等 

凯莱英 连续反应、酶催化、生物转化、有机金属反应、偶联反应、低温反应、高温及高压反应等 

博腾股份 结晶技术、生物催化、连续反应、SFC 等 

九洲药业 手性合成、酶催化反应、光化学反应、微反应器等 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

以凯莱英为例，其绿色化学、连续反应和生物转化等部分核心技术在国际上处理领先地

位，目前公司是全球极少数可以将连续性反应技术运用于医药产品中试及商业化生产的企业

之一，同时公司在生物转化技术方面也有所突破，将化学合成与工程酶催化技术相结合，极

大的降低了成本，减少了对环境的污染，实现了低成本的环保绿色制药。 
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表 16：凯莱英部分核心技术应用举例 

技术名称 凯莱英技术优势 传统工艺情况 

连续性臭氧氧化反应：运用于

大部分培南类药物之关键原

料 4AA 的规模化生产 

连续性臭氧氧化使得收率大幅度提高，几乎可达

到定量转化，绿色环保、成本低廉。连续性技术

成功解决了臭氧容易爆炸的安全性问题，利用臭

氧这一绿色催化剂替代了贵金属催化剂和其他

化学试剂，有利于环境保护。 

传统工艺多采用贵重金属催化剂铷或高毒性金属如锇，或高

污染金属如镉，以碘、锰等进行氧化，受搅拌效果影响，收

率只有 26%；且催化剂成本高；此外重金属还给环境带来严

重危害。 

连续重氮甲烷反应：运用于新

一代抗艾滋病蛋白酶抑制剂

对应关键中间体的生产 

成本低廉，反应条件温和，能耗小。解决了向空

气中排放丁烷的环保顽疾。 

传统工艺使用价格昂贵的正丁基锂，设备复杂，操作要求极

其严格，一般要求在低温下进行，反应耗能极高。 

生物转化技术：格列汀类药物 
通过优化生产工艺，使生产成本大幅下降，目前

该类产品成本仅为同类产品的 30%～40%。 
传统工艺价格高昂，且步骤较长，时间成本较高。 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

3.3.5 资金壁垒：资金是支撑重资产企业持续扩张的必备条件 

CDMO 属于重资产行业，建设符合 cGMP 要求的生产设施对资本要求很高，往往前期

需要较大资本投入，而且后续也需要不断的资本投入才能维持持续的产能扩张，药明康德

2019 年资本支出已经超过 20 亿元，凯莱英 2019 年资本支出也达到 5 亿元，且仍处于快速

增长的状态，所以资金实力是 CDMO 企业的重要竞争力。整体来看，龙头 CDMO 企业因收

入和利润规模已经较大，且现金流良好，可以基本维持每年的产能扩张，另外可以通过多种

方式实现融资，补充资金。 

图 58：我国 CDMO 企业历年资本支出（亿元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

我国 CDMO 企业的财务指标十分良好，合全药业、博腾股份和凯莱英的资产负债率均

不到 30%，2019 年九洲药业因收购诺华苏州工厂资产负债率有一定上升，也在正常水平范

围内。 
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图 59：我国 CDMO 企业资产负债率对比 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从融资情况来看，我国 CDMO 企业更多是通过股权的形式补充资金以扩张产能，虽然

成本相对较高，但是融资额较大，对于产能扩张具有十分重要的意义。 

表 17：我国 CDMO 企业融资情况梳理 

主要流程 融资事件 募资额（亿元） 时间 

药明康德 
IPO 22.51 2018 年 

定增 65.28 2020 年 

凯莱英 
IPO 6.98 2016 年 

定增 23.11 2020 年 

博腾股份 

IPO 3.07 2014 年 

定增 2.25 2015 年 

定增 14.87 2016 年 

九洲药业 
IPO 8.02 2014 年 

定增 8.00 2015 年 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 他山之石：产能扩张+产业链延伸是龙沙制药（LONZA）

发展的主旋律 

4.1 持续的产能扩张与产业链延伸是发展的核心趋势 

龙沙制药成立于 1897 年，总部位于瑞士巴塞尔，经过百余年的发展，龙沙制药已经成

为世界领先的生物医药和特种化学品生产供应商，在全球有超过 40 个研究与生产机构，分

布在美国，英国，瑞士，荷兰，西班牙以及新加坡，为全球生物制药企业提供应用于药物研

发及生产的产品、开发服务和方案、生产服务和解决方案，以及配方服务和运送系统。 

图 60：龙沙制药百年发展历史 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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经过 120 年的发展和多次的业务调整，目前公司业务主要分为两块，生物制药技术和营

养（Pharma Biotech & Nutrition）以及特种化学品材料制造（Specialty Ingredients），生物

制药技术和营养又分为 CDMO 和产品服务两块，CDMO 包含小分子生产、生物药品生产和

细胞、基因技术等，产品服务则包括生物科技、药物硬胶囊和营养硬胶囊等等，特种化学品

材料制造包含微生物控制方法、特殊化学服务等。 

图 61：龙沙制药业务板块情况 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

作为全球 CDMO 行业龙头，龙沙制药项目数量也较多，2019 年公司研发阶段项目数量

超过 730 个（包含大分子和小分子），相比 2018 年增长 155 个；商业化项目数量超过 310

个，相比 2018 年增长 20 个，商业化品种数量远超我国 CDMO 企业，庞大的商业化品种数

量为公司的收入体量和业绩稳定性奠定基础。 

图 62：龙沙制药项目数量情况 

 
数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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生物制药技术和营养板块占公司收入比例逐步提升，2019 年生物制药技术和营养板块

实现营业收入41.67亿瑞士法郎，占营业收入的比例为71.11%，特殊成分实现营业收入16.93

亿元，占营业收入的比例为 28.89%。 

图 63：龙沙制药业务板块历史收入情况（亿瑞士法郎） 

 
数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

生物制药技术与营养息税前利润率从 2016 年的 21.6%上升到 2019 年的 27%，特殊成

分息税前利润率从 2016 年的 14.3%下降到 2019 年的 13.2%，生物制药技术与营养板块利

润率提升主要与规模效应的凸显、高端业务占比提升等有较大关系，而特殊成分板块盈利能

力较差，未来或将逐步剥离。 

图 64：龙沙制药两大业务板块息税前利润率（EBIT）情况 

 
数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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从整体业绩角度来看，1999 年上市之后，龙沙制药业绩保持稳健增长，营业收入从 1997

年的 21 亿瑞士法郎增长到 2019 年的 59.2 亿瑞士法郎，复合增速为 4.8%，净利润从 1997

年的 1.3 亿瑞士法郎增长到 2019 年的 6.5 亿瑞士法郎，复合增速为 7.6%。 

图 65：龙沙制药营业收入情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 66：龙沙制药净利润情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

作为全球 CDMO 行业龙头，2018 年龙沙制药 48.5%的收入来自美国，36.6%的收入来

自欧洲，14%的收入来自亚洲，除了公司全球布局之外，收入的国际化也体现了 CDMO 行

业自身的国际化属性。龙沙制药毛利率从 2003 年的 25%提升至 2019 年的 38%，净利润率

经过 2008-2013 年的下降阶段后，从 2013 年的 2.4%提升 2019 年到 10.9%。 

  



 
CDMO 行业深度报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  43 

图 67：龙沙制药毛利率和净利率整体提升  图 68：龙沙制药收入区域分布情况（2018 年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4.2 全球 CDMO 行业回暖背景下，龙沙制药实现业绩估值双提升 

对龙沙制药上市后的股价、市盈率和业绩增速进行复盘，大体可以划分为三个阶段： 

第一阶段（1999 年-2008 年）：刚上市的第一阶段公司业绩保持较稳定增长，归母净利

润复合增速为 4.6%，股价从上市初的 84 元涨到 2007 年的高点 125 元，市盈率在 20x-40x

区间波动，平均值在 26x 左右。 

龙沙制药上市时已经经过近百年的发展，在小分子 CDMO 领域已经成为龙头，收入体

量也达到 21 亿瑞士法郎，上市募资后，公司发展明显提速，并加速了固定资产投资规模较

大的生物药 CDMO 领域的布局， 

第二阶段（2009 年-2013 年）：第二阶段公司业绩负增长，归母净利润复合增速为-18.2%，

股价从 125 元的高点逐步调整到 2013 年的低点 60 元，市盈率在 10x-20x 区间波动，平均

值在 17x 左右。 

受到 2008 年经济危机影响，下游研发、生产外包需求大幅萎缩，导致龙沙制药从 2009

年开始业绩出现负增长，加之新药研发监管趋严，上市药品数量下降，导致 2009-2013 年公

司业绩增速较低，业绩增速的人放缓也导致了估值和股价的下行。虽然业绩下滑，但公司扩

张速度并未减缓，在此期间，公司与多家大型生物药企业签订供货协议，同时公司布局了细

胞发现、成人干细胞生产、病毒疫苗和载体制造、细胞生物学平台等多个专业化细分方向，

大幅提升服务能力。 

第三阶段（2013年-2019年）：第三阶段公司业绩高速增长，归母净利润复合增速为 39%，

股价从最低点 60 元逐步上涨至 2019 年的 480 元，市盈率重回 20x-40x 区间，平均值在 33x

左右。 

2014 年开始，全球医药研发投入增速回升，新药批准数量快速上涨，同时中小型研发

企业数量快速增加进一步带动研发、生产需求快速增长，公司业绩和估值迎来拐点，股价也

屡创新高。 
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图 69：龙沙制药股价、市盈率和业绩增速复盘 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

龙沙制药发展历史超过 120 年，虽然中途多次受到全球经济和医药行业变革的影响，但

公司大的战略方向是一致的，尤其是从公司上市后，发展逐步提速，发展方向也更加明晰。

总结龙沙制药上市后的 20 年，其核心发展战略就是横向拓展产能+纵向产业链延伸，其中产

能拓展主要通过自建和并购的方式进行，并从小分子领域向大分子领域发展，而纵向产业链

延伸则体现在对各种细分专业技术平台的拓展，持续打造生态圈，提升综合服务能力。 
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5 投资建议 

目前 CDMO 行业海外产能持续加速向我国转移，同时国内创新药崛起进一步带动

CDMO 行业发展，预计未来 3-5 年我国 CDMO 行业有望保持高景气度，重点推荐龙头企业

药明康德（603259）、凯莱英（002821）、博腾股份（300363）、药石科技（300725）和康

龙化成（300759）。 

5.1 药明康德（603259）：业务恢复良好，下半年有望继续加速 

客户资源、赋能平台、人才优势给药明康德围起长且宽的护城河。公司坚持“长尾战略”

的商业模式，客户数量快速增长，2020H1 达到 4000 家，未来仍将持续快速增长，同时公

司客户质量和粘性远高于同行业，客户资源优势显著。公司目前已经建立医药研发生产的全

产业链布局，赋能全球医药研发，CRO+CDMO 协同优势逐步凸显。公司拥有位居前列的人

才储备水平以及具备全球视野及产业战略眼光的卓越管理团队，激励机制逐步健全，员工自

身价值诉求和利益诉求得到充分满足，公司已经打造突出的人才壁垒。 

小分子 CRO/CDMO 为公司在中短期内提供充足业绩驱动力。公司的中国区实验室服务

和 CDMO 业务收入占比分别达到 50%和 29%，总体来看，小分子 CRO 和 CDMO 业务占

比近 80%，随着海外产能转移的持续，国内创新药研发和生产投入的持续增长，以及公司产

能的持续扩充，小分子 CRO 和 CDMO 业务有望继续保持 20%以上稳健增长，为公司短、

中期的稳健发展提供充足驱动力。 

基因和细胞治疗 CDMO、临床 CRO 为公司提供中长期加速引擎。公司的美国区实验室

服务主要提供细胞和基因疗法产品的 CDMO 服务和医疗器械测试服务，收入占比 12%，细

胞和基因疗法市场空间广阔，未来生产外包需求较大，公司的细胞和基因治疗 CDMO 业务

长期成长动力充足。临床 CRO 服务收入占比 8%，临床 CRO 市场规模高于临床前 CRO，

市场空间广阔，公司持续加速布局，目前基数较低，未来有望保持 30%以上复合增长，贡献

较大业绩弹性。 

盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.16 元、1.54 元、1.94 元，对

应 PE 分别为 152 倍、114 倍、89 倍。考虑到公司作为医药研发外包行业龙头，一体化服务

平台优势显著，长期增长基本面强劲，维持“买入”评级。 

风险提示：订单数量和进展不及预期；投资收益波动性风险；汇率波动风险。业增速或

不及预期的风险。 

5.2 凯莱英（002821）：业绩加速增长，长期发展值得期待 

业绩加速增长，毛利率提升显著。公司业绩增符合预期，其中 2020Q3 实现营业收入

8.2 亿元，同比增长 25.8%；归母净利润 1.9 亿元，同比增长 39%；扣非归母净利润 1.8 亿

元，同比增长 39%，三季度业绩增长加速。2020 前三季度毛利率为 48.4%，同比增长 3.8pp，

我们预计毛利率的提升与公司产能利用率提升以及国内业务盈利能力提升有较大关系。 

费用率控制良好，研发力度持续加大。2020 前三季度公司销售费用率为 3.2%，同比下

降 0.3pp；管理费用率为 10%，同比下降 0.9pp；财务费用率为 0.7%，同比增长 1.4pp；研
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发费用率为 8.2%，同比增长 0.4pp，研发费用同比增长 26%，整体来看，公司费用率控制

良好，研发投入稳健增长。 

受益国内创新药崛起，国内 CDMO 业务进入收获期。2020 上半年公司国内业务收入达

到 1.4 亿元，同比增长 138%。公司的首个 MAH 项目再鼎医药的尼拉帕利已经进入商业化

阶段，同时，国内 NDA 项目在手订单达到 20 个，预计随着 NDA 项目的逐步进入商业化阶

段，公司的国内 CDMO 业务收入有望继续保持高速增长，盈利能力也有望持续提升。 

激励逐步常态化，长期发展动力强劲。目前公司推出第四轮股权激励计划，持续的股权

激励对提升员工积极性、保留和吸引人才具有重要意义，有利于公司长期发展。从本次解锁

条件来看，2020 年、2021 年和 2022 年三年复合增速在 20%以上，解锁条件相对较高，体

现公司对未来保持业绩快速增长充满信心。 

盈利预测与评级。公司作为小分子 CDMO 行业龙头，核心竞争力突出，有望持续超越

行业，实现快速成长。我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 7.4 亿元、9.5 亿元和 12.1

亿元，EPS 分别为 3.04 元、3.92 元和 5.00 元，对应当前股价估值分别为 103 倍、80 倍和

63 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：订单数量和进展不及预期；投资收益波动性风险；汇率波动风险。业增速或

不及预期的风险。 

5.3 博腾股份（300363）：战略转型逐步推进，开启发展新篇章 

CDMO 在我国处于起步阶段，未来三年增速有望保持在 20%。在研发难度增大以及生

产成本压力较高的背景下，CDMO 逐步从发达国家市场向新兴国家市场转移。近几年我国医

药行业创新研发火热，上市医药企业研发投入占收入比重不断提升，同时小型创新药企业融

资额快速增加，也进一步推动了我国 CDMO 行业发展，预计未来三年我国 CDMO 行业增速

有望保持在 20%以上。 

业绩高速增长，盈利能力持续提升，公司经营拐点进一步确立。公司发布 2020 年业绩

预告，预计收入同比增长 30%-35%，归母净利润同比增长 65%-85%，远超市场预期。整体

来看，2019 年开始公司业绩逐季改善，2020 年业绩迎来大幅增长，连续多个季度实现高增

长，经营拐点确立，我们预计 2021 年仍将保持高速增长，同时，公司业务结构持续优化，

产能利用率不断提升，盈利能力未来仍将持续提升。 

向上打造 CRO 服务平台，向下打造“API+制剂+生物药”全方位 CDMO 平台，长期发

展值得期待。制剂CDMO业务的重庆三个制剂实验室已完成装修并初步具备项目承接能力，

上海张江研发中心预计也开始逐步承接制剂 CDMO 实验室服务。生物药 CDMO 业务的战略

定位为重点发展基因和细胞疗法 CDMO 服务，目前苏州腾飞创新园的研发中心和临床生产

基地已完成建设，逐步投入使用。整体来看，公司形成了 CRO 和“API+制剂+生物药”全

方位 CDMO 平台，研发实力不断增强，CDMO 业务不断升级，正处于各项业务全面布局的

新起点，长期发展值得期待。 

盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.59 元、0.80 元、1.08 元，对

应当前股价估值分别为 69 倍、51 倍和 38 倍。公司通过加强客户拓展，优化收入结构，业

绩进入快速稳定增长阶段，维持“买入”评级。 

风险提示：订单数量波动风险、制剂 CDMO、生物药 CDMO 推进不及预期风险。 
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5.4 药石科技（300725）：收入快速恢复，砌块龙头成长趋势不变 

收入全面恢复，公斤级以上产品收入增速较快。受新冠疫情影响，Q1 收入增速有所放

缓，二季度则全面恢复，三季度继续加速恢复，2020 年三季度实现营业收入 2.7 亿元，同比

增长 53%。公司综合毛利率为有所下降，2020 前三季度综合毛利率为 45.9%，同比下降 8.2pp，

与公司公斤级以上产品扩大生产，毛利率下降有关。2020 前三季度期间费用率保持稳定，

销售费用率为 3 %，同比下降 0.7pp；管理费用率为 12 %，同比增长 2.2pp，与公司股权激

励摊销有关；研发费用率为 8%，同比增长 30%；财务费用率为 0.7%，同比增长 1.2pp，与

汇兑损益有关。 

以研发为核心，砌块规模不断增长。公司业务与传统的 CRO/CMO 企业相比，具有很

多差异性，在产业链所处位置，客户性质、业务模式等多方面均有别于传统研发服务企业。

公司是以小分子砌块研发为基础的高技术型企业，研发生产模式以自主研发生产为主，少量

定制研发生产为辅。2020H1 公司研发投入 3900 万元，同比增长 30%，研发费用占营业收

入比例为 8.5%，占比处于 CRO/CMO 行业前列。在研发领域，2020H1，公司共设计 5000

余个分子砌块及一个包含 6000 个多样化的碎片分子片段库，开发合成了近 1000 个有特色

的分子砌块，公司及子公司共申请中国专利 19 项，PCT 专利申请 2 项，并获得 13 项专利

授权。 

盈利预测与评级。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.37 元、1.76 元、2.22 元，对应 PE

为 137 倍、107 倍、85 倍。我们认为公司业务有别于传统 CRO/CMO 行业，小分子砌块产

品库规模仍然有很大的发展空间，千克级砌块产品订单数量快速增长，公司未来仍将处于一

个快速的发展周期，维持“买入”评级 

风险提示：汇兑损益风险、高环保要求风险、砌块产品研发低于预期风险。 

5.5 康龙化成（300759）：业绩增长超预期，盈利能力提升显著 

业绩增长超预期，业务拓展持续加速。2020 年前三季度实现非经常性损益 1.8 亿元，

主要与参股公司 Zentalis 上市有关，剔除非经常性损益，公司业绩增速依然超预期。2020Q3

实现营业收入 13.9 亿元，同比增长 40.7%；实现归母净利润 3.1 亿元，同比增长 85.6%，

三季度业绩增长超预期，同时三季度环比二季度业绩提升十分显著。目前海外疫情日益严峻，

进步一促使海外药企寻求我国 CXO 企业合作，医药研发和生产外包渗透率进一步提升，产

业转移进一步加速，公司收入主要来自海外，受益产业转移大趋势，加之公司业务拓展加速，

业绩实现高速增长。 

盈利能力提升显著，费用率控制良好。2020 年前三季度毛利率为 37.74%，同比增长

4.2pp，盈利能力显著提升；销售费用率为 1.82%，同比增长 0.05pp；管理费用率为 12.46%，

同比下降 0.73pp；财务费用率为 0.69%，同比下降 0.5pp，三项费用率整体管控良好。 

研发投入持续加强，海内海外市场同发力。公司不断加大研发投入，强化新技术平台，

同时凭战略性布局国内临床 CRO 业务，上半年公司完成收购北京联斯达额外 20%的股权，

合计持股 68%，强化临床业务，临床 CRO 业务市场空间较大，未来有望成为公司新的业绩

增长点。预计随着国内外业务布局的逐步完善，公司业务协同性与综合竞争力将进一步提升。 
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盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.24 元、1.50 元、1.97 元，

对应 PE 分别为 124 倍、102 倍和 78 倍。考虑到公司基于核心优势业务拓展全流程服务，

国内外业务布局不断完善，业绩有望持续快速增长，维持“持有”评级。 

风险提示：订单数量下滑或波动、产能投运不及预期、业务拓展不及预期。 

6 风险提示 

1）产业转移不及预期风险：全球 CDMO 产业向我国转移是推动我国 CDMO 行业发展

的重要因素，如果受到贸易战以及全球新冠肺炎影响，转移进度不及预期，则会对我国 CDMO

行业发展造成一定影响； 

2）国内创新药研发不及预期风险：国内创新药研发投入加大是推动我国 CDMO 行业发

展的重要因素，如果因政策等影响，创新药研发投入不及预期，则会对我国 CDMO 行业发

展造成一定影响； 

3）行业集中度提升不及预期风险：我国 CDMO 行业集中度较低，集中度提升是长期大

趋势，如果受到政策等影响，集中度提升不及预期，可能会导致龙头企业发展不及预期。 
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