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CXO板块大涨，反弹能否持续 
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行业投资评级                  增持 

医药生物指数               9035.86 

基础数据 

上证综指 3284.83  

沪深 300 4238.99 

总市值（亿元） 67319.93  

流通 A股市值（亿元） 51258.38 

PE（TTM） 24.54 

PB(LF) 3.42 

近一年行业与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

投资要点： 

本期行情回顾 

本期（6.4–6.11）上证综指收于 3284.83，上涨

2.80%；沪深 300指数收于 4238.99，上涨 3.65%；中小

100 收于 8398.95，上涨 4.67%；本期申万医药生物行

业指数收于 9035.86，上涨 4.11%，在申万 31 个一级

行业指数中涨跌幅排名居第 8位。7个二级板块中，医

疗服务板块跑赢上证综指、沪深 300和中小 100。 

重要资讯 

➢ Moderna：将推出更强的 Omicron 疫苗，预测未来

转向流感疫苗模式 

当地时间周三上午，Moderna宣布，早期一个月的

研究数据表明，其正在研发的 Omicron 加强疫苗比目

前上市的 Moderna疫苗更有效。Moderna 的首席执行官

Stéphane Bancel称，Omicron疫苗是Moderna的“2022

年秋季疫苗的主要候选”。他们计划向监管机构提交数

据，以期在夏末推出这款更新的疫苗。 

➢ 2021 年我国新药临床试验数量达到 2033项，肿瘤

药占大多数 

6月 7日，国家药监局药审中心发布《中国新药注

册临床试验进展年度报告(2021年)》(以下简称《 

报告》)。《报告》显示，2021年，我国药物临床试验

年度登记总量已经突破 3000项，较 2020 年年度登记

总量增加 29.1%。其中以新药临床试验数量居多，达到

2033项，占比已经达到了 60.5%，与较 2020 年登记

量增加 38.0%。 

➢ 国家医保局：2021 年基本医疗保险基金总收入增

长 15.6% 

 6 月 8 日，国家医保局发布《2021 年全国医疗

保障事业发展统计公报》(以下简称《公报》)，2021年，

全国基本医疗保险(含生育保险)基金总收入 28727.58

亿元，比上年增长 15.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 



 

 
2 

[医药生物行业周报] 

中航证券研究所发布       证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

  

核心观点 

本期申万医药生物行业指数收于 9035.86，上涨 4.11%，在申万 31个一级行业指数中涨跌幅排名居

第 8位，7个二级板块中，生物制品板块跑赢上证综指、沪深 300和中小 100。 

疫情方面，本周全球奥密克戎疫情基本保持稳定，目前的每日新增病例数量在 50 万人左右。全国

每天新增确诊病例稳定在 100 例以下。截至 2022年 6月 11日，我国累计报告接种新冠病毒疫苗 33.88

亿剂次。 

消息方面，6月 7日，国家药监局药审中心发布《中国新药注册临床试验进展年度报告(2021年)》

2021年，我国药物临床试验年度登记总量已经突破 3000项，较 2020 年年度登记总量增加 29.1%。其

中以新药临床试验数量居多，达到 2033项，占比已经达到了 60.5%，与较 2020 年登记量增加 38.0%。 

按药物类型统计，2021年登记的新药临床试验中，化学药占比最高，占 52.6%；从新药临床试验的适应

症来看，抗肿瘤药占据大多数。目前，我国新药作用靶点相对集中，其中 PD-1和 PD-L1过于拥挤带来

的同质化问题比较严重。除了肿瘤药以外，罕见病药物临床试验也呈现增加趋势。从适应症分析，2021

年主要以神经系统疾病、血液系统疾病、呼吸系统疾病及抗过敏为主，在适应症领域呈现逐步扩大趋势。

看好研发真正具有创新性、能够解决临床需求的药物的企业。 

本周医疗服务板块上涨 9.82%，成为医药生物板块上涨的主要驱动力，其中医疗服务所属的三级 CXO

板块（医疗研发外包）上涨 12.55%。2022年 1月 1日以来，CXO板块整体下跌了 15.92%； 6月 6日药

明康德等 CXO龙头公司公布了经营状况公告，催化了行业自月初以来的反弹行情。尽管受到疫情影响，

CXO 行业的业绩快速增长趋势保持不变，行业高速增长确定性强，为市场吃下了“定心丸”。综合考虑

CXO 板块的业绩、增长预期和估值分位等方面来看，我们认为 CXO板块作为成长板块目前仍具备较好的

投资价值，主要投资逻辑如下：1.行业靠订单驱动，业绩确定性和可预测性强；2.在全球专业化大分工

的环境下，我国 CXO行业的发展是必然趋势。同其他国家相比，我国医药行业供应链体系完善，人力成

本、生产效率和运营效率具备突出的比较优势，且会在新冠疫情的国际环境和新冠口服药需求旺盛的背

景下进一步放大；3.CXO板块在前期的逐步调整下，整体已处于较为明显的估值底部位置，基本回归到

合理价格区间。短期来看，同 2月、3月的两波反弹相比，这一轮反弹仍有空间。具体到个股层面，我

们建议重点关注在手订单充足、业绩增长确定性强的龙头企业，如药明康德等；以及成长能力突出，受

益于新冠产业链、MPP等上游原料药供应的 CDMO企业，如：普洛药业、博腾股份、凯莱英等。 

整体来看，CXO板块近期的反弹，中药利好政策的催化成为了行业的主要行情支撑点。新冠口服药

产业链方面，随着新冠口服药研发进展推进和相关产业链供应的陆续披露，业绩验证是市场关注的重心。

目前医药行业估值处于历史底部位置，市场需求旺盛、高景气的医疗板块迎来长期布局的良机。短期来

看具备消费属性的医疗消费类产品生产企业有望迎来估值修复，建议关注长春高新等。同时，科技属性

强的医药创新和制造板块或迎来持续的结构性行情。长期来看，随着药品、耗材带量采购工作持续推进，

安全边际高、创新能力强、产品管线丰富和竞争格局较好的企业有望在长周期持续受益，建议继续围绕

创新药及创新药产业链、高端医疗器械、医疗消费终端和具备稀缺性和消费属性的医疗消费布局，同时

挖掘估值相对较低的二线蓝筹：  

1） 创新药及创新药产业链，包括综合类和专科创新药企业、CXO产业，建议关注药明康德、恒瑞医

药、博腾股份、恩华药业、凯莱英、复星医药、泰格医药、康龙化成、普洛药业和信立泰等； 

2）进口替代能力突出的高端医疗器械龙头，建议关注迈瑞医疗和乐普医疗等； 

3）受益市场集中度提升的医疗消费终端，建议关注一心堂、益丰药房、金域医学和迪安诊断等； 

4）具备稀缺性和消费属性的生物制品企业，包括智飞生物、长春高新、华兰生物、康希诺和华润

三九等。 

➢ 风险提示：新冠疫情波动风险、市场调整风险 

 



 

 
3 

[医药生物行业周报] 

中航证券研究所发布       证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

一、市场行情回顾（2022.06.04-2022.06.11） 

1.1 医药行业本期表现排名居前 

本期（6.4–6.11）上证综指收于 3284.83，上涨 2.80%；沪深 300指数收于 4238.99，上涨 3.65%；中

小 100 收于 8398.95，上涨 4.67%；本期申万医药生物行业指数收于 9035.86，上涨 4.11%，在申万 31 个

一级行业指数中涨跌幅排名居第 8位。其中，中药、医药商业、化学制剂、生物制品、医疗服务、原料药、

医疗器械的周涨跌幅分别为 3.87%、1.11%、3.30%、1.70%、9.82%、1.42%、1.92%。 

图表 1 ：本期 SW医药生物表现 

 中药Ⅱ 医药商业 化学制剂 生物制品 医疗服务 原料药 医疗器械 医药生物 沪深 300 上证指数 中小 100 

本期涨跌 3.87% 1.11% 3.30% 1.70% 9.82% 1.42% 1.92% 4.11% 3.65% 2.80% 4.67% 

月涨跌 1.83% -0.30% 1.44% 1.04% 5.70% 0.08% 1.50% 2.23% 3.60% 3.09% 5.53% 

年涨跌 -19.24% -13.88% -21.14% -26.61% -18.76% -14.25% -22.53% -20.64% -14.20% -9.75% -15.89% 

收盘价 6915.86  5552.03  6404.67  9011.44  9572.29  11452.92  7716.48  9035.86  4238.99  3284.83  8398.95  

资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 2：本期申万一级行业板块涨跌幅排行（单位：%） 

  

资料来源：WIND、中航证券研究所 

1.2 本期个股表现  

本期行业内市场涨幅前五的个股分别为：特宝生物（22.38%）、康惠制药（22.05%）、大理药业（20.37%）、

兴齐眼药（19.08 %）、博腾股份（18.15%）。市场跌幅前五的个股分别为：退市金泰（-71.77%）、退市

济堂（-66.67%）、欧林生物（-14.50%）、圣诺生物（-8.30%）、天智航-U（-7.37%）。 
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图表 3 ：医药生物本期涨幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

688278.SH 特宝生物 30.84  22.38  5.75  61.37  10.65  

603139.SH 康惠制药 21.59  22.05  -0.83  59.62  2.04  

603963.SH 大理药业 14.48  20.37  63.80  -70.25  7.65  

300573.SZ 兴齐眼药 152.61  19.08  11.94  57.05  9.69  

300363.SZ 博腾股份 77.87  18.15  -12.72  51.82  9.90  

资料来源：WIND、中航证券研究所                                       截至 2022年 06月 11日 

 

图表 4 ：医药生物本期跌幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

600385.SH 退市金泰 0.94  -71.77  -86.32  28.92  6.58  

600090.SH 退市济堂 0.32  -66.67  -73.11  -0.19  0.12  

688319.SH 欧林生物 18.51  -14.50  -48.31  92.93  8.95  

688117.SH 圣诺生物 28.49  -8.30  -21.38  35.67  2.94  

688277.SH 天智航-U 13.70  -7.37  -47.81  -68.28  5.88  

资料来源：WIND、中航证券研究所                                       截至 2022年 06月 11日 

1.3 本期科创板个股表现  

截至 6月 11日，科创板共有医药行业上市公司 92家，科创板行业内涨跌幅前五的个股分别为：荣昌

生物（26.05%）、特宝生物（22.38%）、华恒生物（22.19%）、美迪西（15.28%）、君实生物-U（14.48%）。

市场涨跌幅后五的个股分别为：欧林生物（-14.50%）、申联生物（-8.44%）、圣诺生物（-8.30 %）、天

智航-U（-7.37%）、苑东生物（-6.25%）。 

 

图表 5：科创板医药公司本期涨跌幅前五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

688331.SH 荣昌生物 43.70  26.05  7.00  136.76  4.20  

688278.SH 特宝生物 30.84  22.38  5.75  61.37  10.65  

688639.SH 华恒生物 122.01  22.19  -5.60  68.75  10.60  

688202.SH 美迪西 274.04  15.28  -20.71  75.78  18.00  

688180.SH 君实生物-U 87.23  14.48  30.23  -53.15  10.20  

资料来源：WIND、中航证券研究所                                       截至 2022年 06月 11日 

 

图表 6：科创板医药公司本期涨跌幅后五 

代码 简称 收盘价 
本期涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 
市盈率 市净率 

688319.SH 欧林生物 18.51  -14.50  -48.31  92.93  8.95  

688098.SH 申联生物 8.26  -8.44  -24.36  32.08  2.31  

688117.SH 圣诺生物 28.49  -8.30  -21.38  35.67  2.94  

688277.SH 天智航-U 13.70  -7.37  -47.81  -68.28  5.88  
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688513.SH 苑东生物 49.22  -6.25  7.91  24.33  2.62  

资料来源：WIND、中航证券研究所                                       截至 2022年 06月 11日   

 

二、CXO 板块反弹能否持续 

2.1 CXO 板块近期走势情况 

本周医疗服务板块上涨 9.82%，成为医药生物板块上涨的主要驱动力，其中医疗服务所属的三级 CXO 板块

（医疗研发外包）上涨 12.55%。2022年 1月 1日以来，CXO 板块整体下跌了 15.92%； 6月 6日药明康德

等 CXO 龙头公司公布了经营状况公告，催化了行业自月初以来的反弹行情。尽管受到疫情影响，CXO 行业

的业绩快速增长趋势保持不变，行业高速增长确定性强，为市场吃下了“定心丸”。 

图表 7：2022年年初以来 CXO 板块走势情况 

 

资料来源：WIND、中航证券研究所 

2.2 CXO 板块整体财务情况 

从业绩表现上看，2021 年 CXO 板块公司实现营业收入 570.81 亿元，同比增长 39.82%；2022Q1CXO 板

块公司实现营业收入 197.54亿元，同比增长 66.94%，增速从 2020年开始保持快速增长态势，并且远远超

过医药生物行业整体营业收入增速；2021年 CXO板块公司实现归母净利润 142.49亿元，同比增长 51.19%；

2022Q1 科创板医药板块公司实现归母净利润 40.73亿元，同比增长 25.68%。从盈利能力来看，近年来 CXO

板块公司毛利率保持稳定，净利率有下降趋势，但与医药生物行业平均水平相比仍然具有较大的优势。 

 

图表 8：2019-2022Q1 CXO 板块以及医药生物行业

营业收入（亿元） 

图表 9：2019-2022Q1 CXO 板块以及医药生物行业

营业收入增速（%） 
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资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 10：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

归母净利润（亿元） 

图表 11：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

归母净利润增速（%） 

  
资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 12：2019-2022Q1 CXO板块以及生物医药行业

毛利率（%） 

图表 13：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

净利率（%） 

  
资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 14：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

销售费用率（%） 

图表 15：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

管理费用率（%） 
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资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

图表 16：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业

财务费用率（%） 

图表 17：2019-2022Q1 CXO板块以及生物医药行业

研发费用率（%） 

  
资料来源：WIND、中航证券研究所 

2.3 CXO 板块个股业绩表现情况 

从个股业绩表现上看，2022年 Q1 CXO板块公司营业收入增速排名前五的公司有：博腾股份（165.77%）、

凯莱英（165.28%）、百诚医药（114.26%）、泰格医药（101.55%）以及药明康德（71.18%）。2022年 Q1 

CXO 板块公司归母净利润增速排名前五的公司有：睿智医药（480.41%）、百诚医药（352.57%）、博腾股

份（333.53%）、凯莱英（223.59%）以及九州药业（120.13%）。 

 

图表 18：2019-2022Q1 CXO 板块以及生物医药行业财务费用率（%） 
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资料来源：WIND、中航证券研究所 

2.4 CX0 板块估值分位情况 

从估值情况来看，目前，CXO 板块整体处于上市以来的估值底部，PE 分位点为 4.97%，PB 分位点为

6.63%，处于历史的较低位置，具备较好的布局机会。整体来看，我们认为 CXO板块的投资逻辑如下：1.行

业靠订单驱动，业绩确定性和可预测性强；2.在全球专业化大分工的环境下，我国 CXO 行业的发展是必然

趋势。同其他国家相比，我国医药行业供应链体系完善，人力成本、生产效率和运营效率具备突出的比较

优势，且会在新冠疫情的国际环境和新冠口服药需求旺盛的背景进一步放大；3.CXO 板块在前期的逐步调

整下，整体已处于较为明显的估值底部位置，基本回归到合理价格区间，具备较好的投资机会。具体到个

股层面，我们建议重点关注在手订单充足、业绩增长确定性强的龙头企业，如药明康德等；以及成长能力

突出，受益于新冠产业链、MPP等上游原料药供应的 CDMO 企业，如：普洛药业、博腾股份、凯莱英等。 

 

图表 19：近两年 CXO 板块 PE 及分位（%） 图表 20：近两年 CXO板块 PB及分位（%） 
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资料来源：WIND、中航证券研究所 

三、行业新闻动态 

➢ Moderna：将推出更强的 Omicron 疫苗，预测未来转向流感疫苗模式 

当地时间周三上午，Moderna 宣布，早期一个月的研究数据表明，其正在研发的 Omicron 加强疫苗比

目前上市的 Moderna 疫苗更有效。公告显示，在一项有 700 多名参与者的 II/III 期试验中，与单独使用

Spikevax相比，使用 Spikevax、Moderna最初的疫苗和 Omicron靶向成分制成的二价疫苗在一个月内能更

好地中和 Omicron和原始 COVID毒株。 

Moderna的首席执行官 Stéphane Bancel称，Omicron 疫苗是 Moderna的“2022 年秋季疫苗的主要候

选”。他们计划向监管机构提交数据，以期在夏末推出这款更新的疫苗。 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUyNTgyNjUzMw==&mid=2247625308&idx=8&sn=3ae776a2ddcaff

ab5a445675a6ba2dbe&chksm=fa148ad6cd6303c015cf9ffea355227191c559b5134b7221be803a1491cef3dd2b

65bb6cdf19#rd 

➢ 2021年我国新药临床试验数量达到 2033项，肿瘤药占大多数 

6月 7日，国家药监局药审中心发布《中国新药注册临床试验进展年度报告(2021年)》(以下简称《 

报告》)。《报告》显示，2021年，我国药物临床试验年度登记总量已经突破 3000项，较 2020 年年度登

记总量增加 29.1%。其中以新药临床试验数量居多，达到 2033项，占比已经达到了 60.5%，与较 2020 年

登记量增加 38.0%。按药物类型统计，2021 年登记的新药临床试验中，以化学药登记的有 1069 项，占比

52.6%；生物制品登记 886项，占比 43.6%；中药登记 78项，占比达 3.8%。从新药临床试验的适应症来看，

肿瘤药占据大多数。据统计，2021 年，化学药临床试验适应症以抗肿瘤为主，占化学药临床试验总体的

39.5%；生物制品临床试验适应症同样以抗肿瘤为主，占生物制品临床试验总体的 45.8%。 

  https://www.zyzhan.com/news/detail/84781.html 

➢ 国家医保局：2021年基本医疗保险基金总收入增长 15.6% 

 6月 8日，国家医保局发布《2021年全国医疗保障事业发展统计公报》(以下简称《公报》)，2021

年，全国基本医疗保险(含生育保险)基金总收入 28727.58亿元，比上年增长 15.6%。《公报》显示，截至

2021 年底，全国基本医疗保险(以下简称基本医保)参保人数 136297 万人，参保率稳定在 95%以上。2021

年，全国基本医疗保险(含生育保险)基金总收入 28727.58亿元，比上年增长 15.6%；全国基本医疗保险(含

生育保险)基金总支出 24043.10 亿元，比上年增长 14.3%；全国基本医疗保险(含生育保险)基金当期结存

4684.48 亿元，累计结存 36156.30 亿元，其中，职工基本医疗保险(以下简称职工医保)个人账户累计结存

11753.98亿元。 

http://www.jwview.com/jingwei/html/06-08/487023.shtml 

四、重要公告 

图表 21：医药行业本周重要公告 

时间 公司 公司公告 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUyNTgyNjUzMw==&mid=2247625308&idx=8&sn=3ae776a2ddcaffab5a445675a6ba2dbe&chksm=fa148ad6cd6303c015cf9ffea355227191c559b5134b7221be803a1491cef3dd2b65bb6cdf19#rd
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUyNTgyNjUzMw==&mid=2247625308&idx=8&sn=3ae776a2ddcaffab5a445675a6ba2dbe&chksm=fa148ad6cd6303c015cf9ffea355227191c559b5134b7221be803a1491cef3dd2b65bb6cdf19#rd
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzUyNTgyNjUzMw==&mid=2247625308&idx=8&sn=3ae776a2ddcaffab5a445675a6ba2dbe&chksm=fa148ad6cd6303c015cf9ffea355227191c559b5134b7221be803a1491cef3dd2b65bb6cdf19#rd
https://www.zyzhan.com/news/detail/84781.html
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2022-06-09 罗欣药业 
罗欣药业:关于参与豫晋蒙鄂湘桂琼渝贵青宁新兵团十三省(区,市,兵团)

药品集中带量采购中标的公告 

2022-06-09 君实生物-U 君实生物:自愿披露关于与中山大学肿瘤防治中心签署许可合同的公告 

2022-06-10 英科医疗 英科医疗:关于公司回购股份方案的公告 

2022-06-10 仙琚制药 仙琚制药:关于拟公开挂牌转让控股子公司仙琚萃泽 11%股权的公告 

2022-06-10 珍宝岛 珍宝岛:关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案公告 

2022-06-10 凯因科技 凯因科技:关于以集中竞价交易方式回购公司股份的回购报告书 

2022-06-10 恒瑞医药 恒瑞医药:关于与关联方共同投资设立合伙企业暨关联交易的进展公告 

2022-06-11 药明康德 药明康德:股东减持股份计划公告 

2022-06-11 皓元医药 皓元医药:2021年年度权益分派实施结果暨股份上市公告 

2022-06-11 百济神州 
百济神州:自愿披露关于国家药品监督管理局批准百泽安用于治疗复发或

转移性鼻咽癌的公告 

2022-06-11 罗欣药业 罗欣药业:关于注射用福沙匹坦双葡甲胺获得药品注册证书的公告 

2022-06-11 京新药业 
京新药业:关于收购杭州胡庆余堂医药控股有限公司 5.8824%股权暨关联交

易的公告 

2022-06-11 前沿生物 前沿生物:自愿披露关于公司获得 PICS GMP 认证的公告 

2022-06-11 百奥泰 百奥泰:关于注射用 BAT2022获得临床试验批准通知书的公告 

2022-06-11 微芯生物 
微芯生物:自愿披露关于成都微芯新域生物技术有限公司增资暨对外投资

的公告 

资料来源：WIND、中航证券研究所                                  
 

五、核心观点 

本期申万医药生物行业指数收于 9035.86，上涨 4.11%，在申万 31个一级行业指数中涨跌幅排名居第

8 位，7个二级板块中，生物制品板块跑赢上证综指、沪深 300和中小 100。 

疫情方面，本周全球奥密克戎疫情基本保持稳定，目前的每日新增病例数量在 50 万人左右。全国每

天新增确诊病例稳定在 100例以下。截至 2022年 6月 11日，我国累计报告接种新冠病毒疫苗 33.88亿剂

次。 

消息方面，6月 7日，国家药监局药审中心发布《中国新药注册临床试验进展年度报告(2021年)》2021

年，我国药物临床试验年度登记总量已经突破 3000项，较 2020 年年度登记总量增加 29.1%。其中以新药

临床试验数量居多，达到 2033项，占比已经达到了 60.5%，与较 2020 年登记量增加 38.0%。 

按药物类型统计，2021年登记的新药临床试验中，化学药占比最高，占 52.6%；从新药临床试验的适应症

来看，抗肿瘤药占据大多数。目前，我国新药作用靶点相对集中，其中 PD-1和 PD-L1过于拥挤带来的同

质化问题比较严重。除了肿瘤药以外，罕见病药物临床试验也呈现增加趋势。从适应症分析，2021年主要

以神经系统疾病、血液系统疾病、呼吸系统疾病及抗过敏为主，在适应症领域呈现逐步扩大趋势。看好研

发真正具有创新性、能够解决临床需求的药物的企业。 

本周医疗服务板块上涨 9.82%，成为医药生物板块上涨的主要驱动力，其中医疗服务所属的三级 CXO

板块（医疗研发外包）上涨 12.55%。2022年 1月 1日以来，CXO板块整体下跌了 15.92%； 6月 6日药明

康德等 CXO 龙头公司公布了经营状况公告，催化了行业自月初以来的反弹行情。尽管受到疫情影响，CXO

行业的业绩快速增长趋势保持不变，行业高速增长确定性强，为市场吃下了“定心丸”。综合考虑 CXO板

块的业绩、增长预期和估值分位等方面来看，我们认为 CXO板块作为成长板块目前仍具备较好的投资价值，

主要投资逻辑如下：1.行业靠订单驱动，业绩确定性和可预测性强；2.在全球专业化大分工的环境下，我
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国 CXO行业的发展是必然趋势。同其他国家相比，我国医药行业供应链体系完善，人力成本、生产效率和

运营效率具备突出的比较优势，且会在新冠疫情的国际环境和新冠口服药需求旺盛的背景下进一步放大；

3.CXO 板块在前期的逐步调整下，整体已处于较为明显的估值底部位置，基本回归到合理价格区间。短期

来看，同 2 月、3 月的两波反弹相比，这一轮反弹仍有空间。具体到个股层面，我们建议重点关注在手订

单充足、业绩增长确定性强的龙头企业，如药明康德等；以及成长能力突出，受益于新冠产业链、MPP 等

上游原料药供应的 CDMO企业，如：普洛药业、博腾股份、凯莱英等。 

整体来看，CXO 板块近期的反弹，中药利好政策的催化成为了行业的主要行情支撑点。新冠口服药产

业链方面，随着新冠口服药研发进展推进和相关产业链供应的陆续披露，业绩验证是市场关注的重心。目

前医药行业估值处于历史底部位置，市场需求旺盛、高景气的医疗板块迎来长期布局的良机。短期来看具

备消费属性的医疗消费类产品生产企业有望迎来估值修复，建议关注长春高新等。同时，科技属性强的医

药创新和制造板块或迎来持续的结构性行情。长期来看，随着药品、耗材带量采购工作持续推进，安全边

际高、创新能力强、产品管线丰富和竞争格局较好的企业有望在长周期持续受益，建议继续围绕创新药及

创新药产业链、高端医疗器械、医疗消费终端和具备稀缺性和消费属性的医疗消费布局，同时挖掘估值相

对较低的二线蓝筹：  

1） 创新药及创新药产业链，包括综合类和专科创新药企业、CXO产业，建议关注药明康德、恒瑞医药、

博腾股份、恩华药业、凯莱英、复星医药、泰格医药、康龙化成、普洛药业和信立泰等； 

2）进口替代能力突出的高端医疗器械龙头，建议关注迈瑞医疗和乐普医疗等； 

3）受益市场集中度提升的医疗消费终端，建议关注一心堂、益丰药房、金域医学和迪安诊断等； 

4）具备稀缺性和消费属性的生物制品企业，包括智飞生物、长春高新、华兰生物、康希诺和华润三九

等。 

➢ 风险提示：新冠疫情波动风险、市场调整风险 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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