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CRO涨跌浮沉：谁的眼泪在飞？
2022年农历开年后，在医药板块持续低

迷的笼罩下，去年被市场捧得高出天际的
CRO板块，一再跌破神坛。

危险是何时到来的？当私募操盘手李
欣（化名）在 2020年时，看到CRO这个非常
小众的领域，连B站娱乐区的小姐姐都挂在
嘴边，他心里升起一种不祥的预感：“这不是
一个好现象。”

2年后，一条完整的抛物线终于落下。
一位私募从业者想起 2019年，政府和资本
对创新药的支持，促使大量新药公司上市。
一级市场的人声鼎沸，把二级市场引向一个
成熟的狂热点，也带来了作为创新药服务行
业的CRO的狂欢。

到了 2020年，本是医疗行业极为细分
的 CRO板块，一跃成为人尽皆知的一个赛
道。没有任何医疗背景的博主，都能讲上一
堂关于 CRO板块的“大师课”。当然，CRO
行业的发展，也确实和二级市场的预期在同
一个上升通道。

股市，向来是一个惊险无比、令人窒息
的资本游戏。在这场游戏中，有些人是技术
流，根据一条条复杂的K线图、均线图预测
走势；有些人是信息流，四处打探企业的一
手信息、分析企业研报；有些人是价值流，买
的是股票，投的是企业。

无论哪个流派，一旦被利益的蚕丝缠绕
住，被涨停跌停冲昏头脑，就会变得身不由
己。潜伏在内心的欲望和贪婪被释放出来，
理性很快被吞噬。

于是，一夜暴富的美梦和一无所有的破
灭，都在一只只股票涨跌中重复上演。

一年之后，高瓴减持CRO板块，一时间
风声鹤唳。尽管很多资深操盘手心里极为
清楚，“所有公开信息提前已经反映在股价
上，等充分反映完所有信息，股价就进入到
了回调期，是一个正常现象”。

但股民们的悲观预期被放大到股市
上。CRO板块闪电般分崩离析，与行业基本
面背道而驰、一路狂跌。甚至出现了一种奇
怪的现象——凯莱英和博腾这些CRO公司
仍旧有大量的国外订单，但股民的退潮情绪
已经给它们“判了刑”。

在下跌趋势中，行业与股市，成了两个
割裂的世界。二级市场的一场场资金博弈，
私募们和公募们的回调，一层层多米诺骨牌
应声倒下，最底层的股民也就成了韭菜。

触底自会反弹。新的故事出现，新的业
绩加持，还会有新的股民到来。

一、创新药红利，小众赛道被发掘
2019年1月，一家叫康龙化成的公司上

市，引起了孙启（化名）的注意，这个年轻的
操盘手当时不知道，康龙化成所处的CRO板
块日后会大火。

CRO在当时还不是一个时髦的词汇，但
创新药已经成为资本的宠儿。这一年，科创
板正式开市，资本退出有了更通畅的融资渠
道，在中国创新药审批改革、药品集中带量
采购常态化后，享受政策红利的创新药企成
为了最大受益者。

非医学专业出身的孙启，翻看了一些招
股说明书才了解到，CRO这个晦涩的英文词
汇代表的含义是新药研发外包。康龙化成
是继泰格、药明康德之后，规模位列第三的
CRO公司。“看好一个板块，但雾里看花、一
知半解的时候，先去买这些板块相关上游设
备的股票。”孙启认为，创新药崛起后，CRO
公司的角色肯定会吃重。

二级市场对于CRO的看法却不一。
2018年持续一整年的股市低迷，降低了

市场上的信心。私募们变得更为谨慎和短
视，虽然在 2019年开年，私募们纷纷买进医
药股避险，但心态其实发生了微妙的变化，
由长期持有变成了“今天买了，明天有赚，就
先跑路”。

在药明准备A股上市时候，李欣就开始
关注CRO板块。他是一个资深的私募操盘
手，一直看好这个板块的发展前景。但当时
和同行交流下来，李欣发现公募、私募基金
普遍认为CRO股票发行的市值太贵，谨慎怀
疑的态度居多。但李欣坚信“贵的就是好
的”。

这些个人之间相悖的观点和质疑，丝毫
没有影响CRO一片大好的涨势。

在CRO板块股市一片红里，因为泰格和
药明康德的涨势太好，孙启担心药明原始股
东 2个月后解禁，以及之前埋伏盘太多，退
而选择了康龙化成这一只波动较大的次新
股。“它的流通市值小，换手率高，像我们这
种风险偏好比较激进的都比较喜欢振幅大

一点的股票。而且，新股往往会存在一个估
值模糊的时间段，康龙化成上市的时候才二
百来亿的市值，也不算特别大。”

这只股票给孙启带来颇丰收益，一个月
不到的时间，获利了百分之十几。他做了短
线操作、顺势卖出。他没有预料到的是，整
个CRO板块在 2020年迎来了热度空前、更
高的估值，股价像坐上了火箭。

更令他意外的是，公募基金抱团现象的
开始出现。

二、公募基金抱团推高股价
公募基金扎堆狂买CRO龙头股，能很轻

易地把一个板块的热度拉起来，往往能够让
更多的“韭菜”加入。

这些重仓的股票涨势好，往往在股市上
形成一个正反馈——一旦股价涨了，基金才
卖得好，就会有更多人去申购这只基金，机
构有更多钱去推高这些股票，于是，又有更
多的股民进入这个游戏之中。

在李欣看来，公募基金死守一个山头的
做法，也属无奈之举。

2020年开始，创新药企纷纷在科创板
IPO，但一上市就破发，这打消了资本的炒作
欲望。“这些新股没有给我们安全感。基金
经理不可能去买一个亏损的股票，一方面要
赔上个人声誉，另一方面整个基金都得背
锅。那公募基金，就只能往头部挤。往往看
好了一只龙头股，就在上面不停地做价差。”
李欣说。

2020年，高度景气的 CRO公司们用业
绩交出了一份份满意答案，这给股市带来了
前所未有的信心，也让几乎所有二级市场的
投资者们，以至于B站上非医疗专业的财经
博主们认识到了这个小众赛道。

“这不是一个好现象，人尽皆知，就说明
这个板块非常危险了，关注度极高，成交量
高，大起大落将会严重。”孙启认为，正因为
这些CRO的商业逻辑、手握的项目，都被挖
得七七八八，盈利空间、市值估算都算得一
清二楚，这个板块已经失去了想象空间。

这些抱团股的魔幻暴涨，仍旧让他们陷
入了疯狂和纠结——到底要不要跑路？如
果这个时候不跑，别人跑了怎么办？如果这
个时候跑了，还在涨又怎么办？纵然，很多
二级投资者机构心知肚明，基金抱团的风险
在于滋生估值泡沫，大家抱团拉升股价的同
时，却加大了集中抛售的风险。

也不乏理性的声音出现——股市透支
了预期，估值实在太高。凯莱英、博腾的估
值高达八九十倍，而整个医药板块最便宜的
原料药板块的估值不过二三十倍。当预期
里的泡沫被无限放大，跌停的风险无疑增
加。

但理性敌不过情绪，尤其在股票上涨的
时候，更多人愿意享受泡沫。谁都知道下跌
的时刻终究来临，但谁也不希望，这个时刻
是现在。

三、高瓴减持CRO，市场开始风声鹤唳
见顶信号的传出，是高瓴减持药明康德

开始。
在药明康德港股上市前，高瓴就参与了

6300万美元的战略投资。上市后，在 2019
年 7月 26日和 2020年 9月 30日，分别重仓
入股 48.3亿元、25亿元。但在 2021年第一
季度，高瓴持有的药明康德股份市值仅为35
亿元，到了第二季度，已经退出前 10大股东
之列。此后，高瓴陆续减仓凯莱英、泰格医
药。

高瓴，这家明星资本释放出的信号，瓦
解了大家的信仰。

“当一开始看好你的人都不看好了，大
家都要怀疑一下为什么不看好，为什么选择
在这个点跑路，是不是得到了什么消息？”孙
启说出了普通股民的疑虑。

猜疑由此传开。在那几天晚上，李欣几
乎翻看了所有相关网站，希望看出一点门
路。高瓴减持，确实对他产生了一定信息干
扰。他预计的下跌周期，要更晚。但他也承
认有部分人的观点是对的。

“这行业不可能再普涨了，已经到了优
胜劣汰、开始排座次的时候。你是老大就是
老大，老二就是老二，就像白酒一样，高端白
酒永远这么三个品牌。”

单纯从技术 k线分析，在一个波段高点
卖出这些CRO股票，是最理性的一种选择。
但在高瓴减持之后，绝大多数私募基金持观
望态度，纵然内心百般焦灼，还是想等技术
图形走出来之后再看看。

另一边，却迎来了一波CRO企业大股东
的减持潮，包括药明康德、康龙化成、泰格医

药等龙头。股票估值炒到第三年，这些公司
已经到了套现期，卖出股份、回笼资金，也是
合情合理。但放大到股市，谁也没有预料
到，市场情绪崩塌会如此之快。

悲观情绪几乎处处蔓延——一波大幅
的上涨，已经把所有的政策、利好兑现了，把
业绩全部透光了。谁也不知道三年以后利
润的增长在哪里，看不到。

吊诡的是，博腾、凯莱英等同样隶属于
外包的CDMO企业源源不断接到国外新冠
口服药的订单，整个板块的业绩在 2021年
并没有出现大萎缩。在整个医药行业跌停
的时候，CDMO板块在一段时间里甚至还逆
势上涨了。

但这一细分板块还能持续涨多久？
真正的利空点，孙启和李欣都一致认为

是外部因素。美国提前进入加息周期，10年
期美债收益率快速上行，这势必导致了一些
资金撤出。而国际政治经济，都会影响CRO
板块走势，毕竟CRO企业，都极度依赖全球
的供应链体系。

四、私募的赌徒心态，基金之间是怎么
博弈的

一波下跌之后，大家都在拼命赎回，那
时，所有股民的心态变成了——我要保本。

“药明康德跌到 100元/股以下，可能只
是正常的技术性回调。但免不了有人怀疑
是不是行业没有前景，几乎所有人的思维逻
辑就被人云亦云搞乱。”李欣宁愿被套，也要
加仓。但他的老板并不赞同。这位房地产
商起家的私募老板，对于股市的收益期待明
显大于房地产行业。他一直认为医药估值
过高，也并不支持长期投资CRO板块。

这样的分歧经常存在，尤其是在股票跌
停的时候，任何人的神经因为利益都会变得
脆弱、情绪也会被放大。

李欣在趋势面前选择了让步，做一些策
略减仓，割掉一部分“肉”，但大多数时候仍
旧坚持自己的预判。他觉得CRO这个行业
没有死掉，也没有发生大的转折点。没必要
过分看空这个行业。

但股市忽略到业态发展，只剩情绪蔓延
的时候，小机构的表现几乎都是闻风丧胆。

机构与机构之间，都在互捅刀子。股票
上涨的时候，大基金入局，把股票推高到股
民们都相信这个故事为止。行业逻辑也被
这些机构捋顺，成为一篇篇分析报告后，陆
陆续续就会有更多资本进入，一起拉升估
值。

在股票下跌阶段，规模小的机构会率先
减仓，赌的就是大基金不敢轻举妄动。“我不
砸它，它肯定会砸我。如果我在股票跌了
8%的时候就割掉，把它砸到跌停。今天业
绩出来，我的净值受单只股票影响只跌了
8%，但他跌了 10%。”孙启说这就是一个博
弈的过程，赌的是人性。

于是，每天操作、交易的日钱，也是最不
稳定的资金，会马上流出来。几个亿或几千
万的基金会陆续减仓。千亿盘子的基金要
么巍然不动，要么“慢慢出货”，但绝不会大
量砸盘，带崩整个板块。

恐慌性下跌之后，再想回到过去需要比
之前更多的刺激。

一旦基金的净值达到了 0.9、0.8时，再
想回到1，是很难的，除非买的这只股票翻倍
涨，但这又违背了风控原则。李欣分析道，

“从创业板，上证指数、月线上来看 CRO公
司，其实没有调多少，但导致了公募基金、私
募基金大量的亏损，大量的净值塌陷，原因
在于这个基金经理的考核制度本身是存在
不合理性的。”

制度决定它必须得大量卖掉亏损的股

票，或者拉一波之后解决掉亏损的股票，这
就导致了股票未来走势会变得更加变幻莫
测，更加地匪夷所思。

五、公募的钱少了
2021年第三季度，高瓴资本大幅撤资了

CRO龙头药明康德，凯莱英。医药女神葛兰
增持了CRO。但不到一个月内，因为被列入
实体名单乌龙事件、CDE新规细则出炉等原
因，CRO行业遭受了几次舆论冲击。

一片哀号之下，CRO板块应声大跌，而
在公开的交易明细里，卖出方都是一些大的
机构（而非散户），有观点指出，以如此体量
资金的卖出，基本可以确定是头部公募基金
在抛售CRO了。

这一举动背后的根本原因，孙启认为，
并不是公募基金在看空CRO板块，而是因为
从去年下半年开始，公募募资能力减弱。“疫
情持续了两年，大家手上也没什么太多闲
钱，新基金募集效果明显没有之前好。另外
就是这些CRO类型的股票，基本上都是港股
通重仓标的，北向资金在美联储缩表加息的
预期下，也不再大幅净流入，股价自然也就
上不去。”

募资减少、基民赎回的双重压力之下，
迫于业绩，公募基金只能被动减仓。

公募基金的这一动向，给股民带来的信
号，比高瓴减持更为直接，甚至引起了关于
CRO板块崩塌的大猜想。但是，有另外一群
兴致勃勃的“韭菜们”吹起了抄底的号角。
但这一批试图抄底的玩家，成为最后一批被
割肉的群体。

因为，股市很可能深不见底。
春节前，李欣卖出了手上全部的CRO股

票，这些股票他已经持有了三年多。市场上
蔓延的情绪让他第一次产生了质疑，CRO行
业出现了本质变化了吗？他四处打探消息，
但各家CRO公司的大单在接着干，各个募资
渠道是开放的。管理层也没有出现致命错
误，大家都在寻找差异化发展。

如果一定要给CRO一个基本面利空的
理由，他认为就只有药企为了节省开支，抢
了CRO企业的生意，把外包变成内销。为了
验证这一想法，李欣应聘了几家创新药企发
现，行业内各个环节交流极为闭塞，一家药
企很难把全链条全部打通。外包，仍旧是最
能提高效率的举动。

他以低位价格又买回了泰格、药明康
德。他不认为这是CRO板块暴利的结束，相
反，2021年到2022年，恰恰是CRO企业从无
序到规范扩张、优胜劣汰的一个过程。“下
跌，本质是挤出业态狂热幻想的一个泡沫，
也是对于二级市场规律的回归。“这是一个
很正常的波段调整，不是说行业到了转拐
点。”

基民永远都是在亏钱和回本的过程中
不断循环的。大多数人，对事物的本质没有
深度了解，容易被外界的碎片化消息裹挟。

在CRO板块下跌的过程中，孙启转而投
向商业逻辑完全相反的中药板块。

股票上涨的时候，围绕在李欣周围有一
群热热闹闹的朋友，大家一起谈论行业、提
出分析；到了跌的时候，这些人基本都“走
光”了，要么去看别的行业，要么直接退出股
民行列。

李欣还在坚守，“二级市场就像啤酒，撒
了一把盐，泡沫还是会出来的。但是这一批
泡沫跟前一批泡沫，是不同的泡沫。如果守
不住，提前清盘了，就意味着你输了。”

于是，一批终于承认自己输的人选择出
局，也总有一群认为自己会“赢”的人会进
来。


