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行业点评 

 中国医药行业 - 海外 CXO&生命科学上游 1Q24业绩剖析: 订单走弱，但 24

下半年需求复苏仍是共识 

我们总结了海外主要 CXO和生命科学上游公司的 1Q24业绩情况，所关注的

公司涉及临床CRO、临床前CRO、C(D)MO以及生命科学上游。我们发现，

2023年各子板块业绩出现分化，后期阶段 CXO业绩好于早期阶段 CXO，非

生产类 CXO 的业绩好于生产类 CXO，但 1Q24 各子板块业绩差异减小。尽

管 1Q24海外公司的业绩改善趋势仍然较弱，但管理层仍然维持 24年下半年

需求复苏的共识。 

 

各子板块 1Q24业绩差异减小。我们认为导致 2023年子板块业绩分化的原因

包括后疫情时代积压的非新冠项目得以重新推进、全球医疗健康融资明显减

少以及大药企控制开支，促使下游客户将更多资源用于推进重点后期临床项

目、新冠药物需求造成 C(D)MO 公司的 2022 年业绩基数高、以及 C(D)MO 

公司在疫情后产能利用率相对较低造成折旧摊销压力大。但 1Q24 各子板块

业绩差异减小，我们认为有三个原因：1）临床 CRO 公司 2023 年业绩基数

高；2）临床项目的需求走弱，多家临床 CRO 公司 1Q24 新签订单增速放缓

甚至负增长；3）重资产的C(D)MO公司控制支出策略带来的利润端改善效果

在 1Q24持续显现。 

 

24年行业利润预期明显改善。1Q24海外公司给予的 2024业绩指引整体上维

持之前的谨慎基调，特别是收入端，主要反映 1H24可能延续 2H23较弱的市

场需求和客户情绪，但几乎所有公司的利润指引都要好于 2023 年。1Q24 行

业整体业绩虽然相对 4Q23 有改善，但我们认为业绩增长仍然较弱。弱势开

局并没有影响大部分管理层对全年业绩的展望，绝大部分我们跟踪的海外

CXO和生命科学上游公司的管理层维持 24年的业绩指引。   

 

维持 24下半年需求复苏的共识。经历了新冠疫情带来的研发需求大增以及全

球生物医药行业持续两年的融资低迷后，海外公司的订单增长从 2023年起开

始恶化，并且 1Q24 也没有显示出改善趋势，多家公司的新签订单增速出现

放缓或者负增长的情况。尽管新订单有压力，有多家海外公司管理层仍预期

24 年下半年将看到行业需求和公司业绩的复苏，其中生命科学上游公司以及

临床前 CRO公司管理层给予的复苏信号依然最强烈。 

 

我们对于子板块的判断。我们认为，海外 C(D)MO 公司的业绩复苏确定性高，

主要由于产能利用率提升、商业化生产外包需求景气度强。海外临床 CRO公

司将继续维持较好的增长态势。海外临床前 CRO以及生命科学上游公司仍需

等待更加明确的订单复苏信号。（链接） 
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 中国地产行业 - 销售有望呈现更多积极信号 

上海、广州和深圳在限购和贷款两个方面推进了政策的放松力度。通过分析

4 个城市的放松时间表和细节，我们认为北京在限购措施和首付比例等方面

仍有放松空间。我们认为，1）从销售的角度，政策可能会边际性提振销售，

因其的确释放了一些潜在的购买力，2）从情绪的角度，政策出台的节奏可能

使更多一线或者低能级购房者认为市场接近底部从而加快入市的进度。 

  

自 5 月中旬起，成都和杭州的新房及二手房市场均展示出修复迹象，北京的

二手房市场在过去一周也呈现出积极趋势。我们预计，6 月份的销售可能一

定程度受到政策的利好从而使二季度展现出比一季度更好的成交数据。此外，

考虑到未来仍可能有适时推出的支持政策，从中长期来看，我们认为行业将

继续其修复态势，建议投资者逢低买入。选股方面，我们倾向于存量市场的

受益者物管公司华润万象生活（1209 HK）、保利物业（6049 HK）、滨江服

务（3316 HK）和万物云（2602 HK），中介平台贝壳（BEKE US），代建

公司绿城管理（9979 HK）和开发商中具有长期持有价值的华润置地（1109 

HK）。 

  

最新动态：上海再次放松楼市政策，将非沪居民的限购社保年限从原来的 5

年降至 3 年，并成为首个降低首付比例和贷款利率的一线城市。广州和深圳

也在昨日市场收盘后宣布了类似的政策。近期的政策放松主要是两个方向，

第一个以释放购买资格为主，第二以放松抵押贷款相关政策为主。我们报告

中的图表详细罗列了放松的时间线和内容，对比之下我们认为北京在限购政

策和贷款相关政策方面都还有放松的空间。 

  

销售高频数据（网签）：二手房市场显示初步改善，截至 5 月 27 日，17 城

的二手房销售面积周环比增 20%，季度同比降幅收窄至-9%（1 季度为-17%/

年初至今为-14%）。而新房市场表现仍较为平静，30城的新房销量环比仅增

1%。年初至今，新房销售面积同比下降 41%（一二线城市录得-40%，三线

城市录得-45%）。 

  

成都、杭州和北京的销售均显示出积极信号。值得注意的是，近期实施了放

松政策的城市中，成都和杭州新房和二手房销售都在自 5 月中旬以来呈现出

复苏迹象。北京的二手房市场也在过去一周呈现出积极趋势。 

  

一线城市成交观察：2024年第 21周（5月 20日-26日），新房成交量方面，

上海和深圳分别超过周均水平 5%和 3%，而广州和北京则分别低于其周均水

平 9%和 19%。二手房成交量方面，深圳、上海和北京的二手房成交量分别

超过周均水平 15%、11%和 5%，广州则低于周均水平 8%。（链接） 
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公司点评 

 北方华创（002371 CH，买入，目标价：405元人民币）- 半导体产业链自主

可控趋势下的主要受益者 

我们上周举办了北方华创 NDR。我们维持对公司的积极展望，相信公司在下

游客户资本支出扩张及中国半导体产业链本土化的趋势下，将实现强劲的收

入增长。此外，中国半导体大基金三期于近日成立，有望利好北方华创。大

基金三期是国内迄今为止规模最大的半导体产业投资基金，注册资本为 3440

亿元人民币（一期/二期规模为 1390亿元/2000亿元）。前两期投资重点包括

芯片制造、半导体设备和材料等领域。我们重申对北方华创（002371 CH）

的“买入”评级，目标价维持在 405元人民币。（链接） 
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招银国际环球市场上日股票交易方块 – 28/5/2024  

板块 (交易额占比, 交易额买卖比例)    

                                                                                                            
 
注： 

1. “交易额占比”指该板块交易额占所有股份交易额之比例 

2. 绿色代表当日买入股票金额≧总买卖金额的 55% 

3. 黄色代表当日买入股票金额占总买卖金额比例>45%且<55% 

4. 红色代表当日买入股票金额≦总买卖金额的 45% 
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