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访谈嘉宾

认知饕餮

访谈小秘书 V 雪球访谈小秘书官方账号

访谈简介

今日CXO强势领涨，港股方面凯莱英涨超15%，A股方面凯莱英涨停，药明康德

涨超7%，康龙化成涨超6%。

2022年2月8日药明生物两个子公司在美国被纳入未经核实清单（UVL），引发

市场对公司及CXO板块国际关系的持续担忧。到2022年12月16日，药明生物两

家子公司都已经移出UVL，年初至今的国际关系担忧进一步消除，情绪面回暖。

如今CXO板块大涨，可见2022年CXO板块经历过深度调整，行业已出现回暖迹

象。

那么2023年CXO板块都有哪些投资机会呢？哪些个股值得布局？今天我们邀请

到@认知饕餮做客雪球访谈与大家共同探讨这一话题，感兴趣的球友们快发起提

问吧！
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：药明康德(SH603259),凯莱英(06821),昭衍新药(S

H603127),康龙化成(SZ300759)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 我是克里斯：
对 @认知饕餮  说：请问老师，今年海外的货币政策会对cxo板块有啥影响吗

[答] 访谈小秘书：
@认知饕餮：货币政策对A股的CXO板块的具体影响不大，可以忽略，海外货币政策对

整个资本市场的风险偏好、流动性影响比较大，最典型的是港股市场，在港上市

的CXO企业会受到很大影响，A股CXO影响不大。

[问] 我宝儿姐打钱：
对@认知饕餮  说：CXO板块的集采压力已经释放完成了吗？您对龙头企业消费复

苏这波机会怎么看？

[答] 访谈小秘书：
@认知饕餮：今年国谈价格已经松了口子，CXO集采压力已经过了巅峰了。但是当下

投融资额依然很低——2021年7~11月，全球医药平均投融资额96亿美元，2022年平

均只有26亿美元，生物医药投融资断崖式下跌是从2021年12月开始的，一路从105亿

美元跌倒2022年2月的26.63亿美元，当下投融资额还在低谷。整个CXO行业是低谷

的，但是国内CXO占全球比率还很低，药明康德在2022年在国内市占率24.2%但在全

球的市占率仅4%左右（目前只知道21年药明康德市占率不足3%），国外扩张是一个

很可能实现的道路，因为我们的劳动力成本很低。

不知道你说的龙头企业是指CXO的还是大消费的，这里只说CXO龙头企业，就其实龙

头只有三个，药明康德、康龙化成、泰格医药，其他的要么是细分链条的龙头，要么

是原料药转CDMO抢市场份额的。药明康德和康龙化成还在高速全产业链扩张，康龙

化成能有这么高估值有个很重要的原因是药名系分家后真正的一体化端到端只剩下康

龙化成了，药明康德和药名生物共同组成全产业链。这两个未来1年内的扩张速度不会

太慢，泰格医药我是最看好的，CRO临床中研究服务的门槛是最高的，今年药明康

德CRO及SMO收入同比增长4.6%，康龙化成临床研究服务毛利率10.2%，可见其他

公司进入临床CRO有多艰难
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[问] lred_l：
对 @认知饕餮  说：老师，凯莱英怎么看

[答] 访谈小秘书：
@认知饕餮：凯莱英当下高增速都是来自于新冠大单，它本身非新冠业务今年三季度

只增加了不到10%，同时产能也被新冠大单挤占，这个东西对他来说更多还是起到估

值压制的作用，而不是推动作用。

凯莱英当下还是以小分子业务为主，今年上半年50亿的收入有46亿都是小分子，其中

有大约30亿是新冠订单，半年报披露化学小分子CDMO订单12亿，生物大分子订

单2.6亿，比起其他CXO企业的在手订单和营收比来说不算多。

不过凯莱英当下现金流很充沛，未来建厂扩张对他来说不是难事，至于管理层的进击

力，暂时看不出什么问题

当下20倍pe完全是出于对其新冠订单的担忧，凯莱英实际的pe可能已经有50倍以上

了。

[问] 蚂蝗金服：
对 @认知饕餮  说：请问现在CXO的估值是什么样的？跟2020年3-5月相比高还

是低？因为我感觉现在的走势有点像那时候，在爆发前夕。

[答] 访谈小秘书：
@认知饕餮：恩，首先，我觉得CXO已经算爆发了，其次当下CXO面临跟20年不一样

的情况：

20年整个医药行业投融资属于近几年顶峰，创新药企业层出不穷，对于外包服务的需

求也非常大。20年同时有大量新冠订单，加上我国CXO企业整体营收、利润基数都不

高，而且国内CXO企业个数远比现在少（算上打算进军转型CXO企业的原料药企业和

创新药企业），当年CXO能从50倍PE炒倒200多倍PE除了非理性因素外，很重要的原

因在于CXO是高速增长且天花板还很远。

22年整个医药产业融资比去年少了1/2还多，融资项目不足使得整个全球CXO行业的

估值都受到压制，加上疫情已经走向尾声，新冠订单只是一次性收入，刨除新冠订单

的营收利润才是真正的利润。很多有大的新冠订单的企业都受到一定的估值影响，最
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明显的是凯莱英和博腾股份，凯莱英的估值都跌到像原料药企业一样的PE了，16倍。

当下医药寒冬还没结束，只是暂时看到了低谷，未来1~2年内龙头企业维30%左右非

新冠增速问题不大，再看长一些我就不知道了，医药行业，不敢随便格局

[问] 技控有我：
对@认知饕餮  说：CXO投资的最大逻辑是什么？我以为是中国的人才红利。

[答] 访谈小秘书：
@认知饕餮：出海，当下最大的成长逻辑应该是国内CXO替代国外CXO，国内CXO行

业本身容量就不大，加上去年还出了《以临床价值为导向的抗肿瘤药物临床研发指导

原则》等一系列措施，让国内不再内卷创新药。我国CXO整体市场份额占全球不

到10%，药明康德在2022年在国内市占率24.2%但在全球的市占率仅4%左右（目前

只知道21年药明康德市占率不足3%）

人才红利是一方面，从18年起人才就已经过剩了，廉价劳动力从低端转移至高端，以

前是农民工廉价，现在是大学生研究生博士生也廉价了。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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