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投资逻辑 

临床前 CRO 行业高景气，临床前开发需求持续快速增长。1）过去 5-10

年，中国本土医药创新爆发式增长，临床前 CRO 行业高景气；2）中国医

药创新持续迭代升级，逐渐从以 fastfollow 为主的本土创新 1.0 过渡到以

BIC/FIC 为主的创新 2.0 阶段，早期研发、开发需求快速扩容，进一步推动

临床前 CRO 的持续增长。 

实验动物是药物临床前评价的主要实验对象，非人灵长类更是临床前

研究的重要品种。实验动物在新药研发中的应用涵盖了临床前研究与临床

研究阶段，尤其在临床前研究使用更多，通过不同的实验方法评价药物的

药理作用，研究其作用机制、观察其毒性作用，以证明药物的有效性和安

全性。非人灵长类在亲缘关系上和人最接近，与人类的遗传物质有 75%～

98.5%的同源性，是与人类同源性最高的动物，因此也是实验中最接近人

类的理想动物。 

过去 5-10 年我国实验用猴市场长期处于供需紧张的状态，价格保持

上升趋势，特别是过去 5 年食蟹猴价格快速上涨。从需求看，新药研发节

奏加快及疫情因素加大了国内外对非人灵长类实验动物的使用。从供给看，

实验用猴的繁育周期较长，受技术、疫情及历史原因的限制，国内实验用

食蟹猴繁育种群数量和繁育率持续下降，近 5 年出栏商品猴数量呈下降趋

势，同时食蟹猴价格的持续快速上涨也加剧了繁育种群数量的下降。 

若后续放开实验用猴的进口，我们预计国内实验动物市场供需关系有
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望于 2025-2026 年左右迎来缓和期。疫情原因，目前食蟹猴的进口处于中

断状态。如果 2023 年放开进口，按照现有政策要求，进口实验用猴主要

用于种猴种群的补充和改善，考虑到实验用猴的标准要求与繁育周期，我

们预计实验用猴短缺问题将于 2025-2026 年左右迎来缓和期。其次，疫情

原因使得过去 2-3 年东南亚地区的实验用猴价格也保持持续上涨，考虑到

运输、消杀、隔离、检测等成本，我们预计后续潜在的东南亚进口实验用

猴到岸价格与目前国内本土实验用猴市价大致相当，并不会引起实验用猴

价格的大幅波动。 

实验用猴已逐渐成为临床前开发业务的关键稀缺资源，对临床前 CRO

企业的订单承接和订单执行起关键性作用，建议关注实验用猴等动物资源

充足的临床前 CRO 龙头企业。 

投资建议 

建议重点关注：昭衍新药、药明康德、康龙化成、美迪西等。 

风险提示 

进口放开低于预期风险，实验用猴繁育不及预期风险，实验用猴存货

跌价风险，订单交付延迟风险，国内新药研发用量低于预期风险，监管风

险。 
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