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基本状况

上市公司数 504
行业总市值(亿元) 67,991.15
行业流通市值(亿元) 62,463.51

行业-市场走势对比

相关报告
1、《医疗器械板块 2025&2026Q1
总结：负面扰动逐步出清，持续看好

创新驱动与全球化》2026-05-11
2、《​ 从"存量博弈"到"盈利修复"—
—基于 2025年报与 2026Q1的医药

子行业分析》2026-05-10
3、《基金持仓小幅回升仍处底部，

继续关注业绩验证及创新药机会》
2026-04-26

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

药明康德 103.13 3.28 6.70 5.86 6.96 8.02 31.54 16.06 17.60 14.82 12.86 买入

泰格医药 46.76 0.47 1.04 1.27 1.65 2.18 99.49 45.40 36.82 28.34 21.45 买入

康龙化成 26.59 1.01 0.94 1.08 1.33 1.61 26.33 28.29 24.62 19.99 16.52 买入

凯莱英 117.97 2.69 3.16 3.92 5.10 6.65 45.72 37.57 30.09 23.13 17.74 买入

金斯瑞生物科技 14.06 9.7 -1.7 0.38 0.46 - 1.44 -8.17 36.71 30.85 - 买入

昭衍新药 39.96 0.10 0.40 0.60 0.82 1.08 399.60 99.90 66.60 48.73 37.00 买入

博腾股份 15.55 -0.53 0.18 0.50 0.93 - -29.34 86.39 31.10 16.72 - 买入

药石科技 38.00 1.10 0.88 1.08 1.57 - 34.55 43.18 35.19 24.20 - 买入

圣诺生物 35.78 0.49 1.00 1.09 1.49 - 73.02 35.78 32.83 24.01 - 买入

成都先导 29.90 0.13 0.27 0.33 0.42 - 230.00 110.74 90.61 71.19 - 买入

备注：截止 2026 年 05 月 16 日，金斯瑞生物科技股价为港币

报告摘要
 2025年年报及 2026年一季报 CRO、CDMO板块完美收关，我们选取具有代表性、市场关注

度高的 27只 CRO与 CDMO创新药产业链核心标的分别组成 CRO与 CDMO板块，对各项指
标进行解读，发掘数据背后的行业趋势。

 2025年板块快速增长，2026Q1加速增长，反转趋势延续。
1）2026Q1收入加速增长：2025年 CRO、CDMO核心标的板块收入+14.4%，归母+75.0%，
扣非+65.7%，经调整 Non-IFRS归母+39.4%。分季度看，2025Q4收入+13.8%，归母+185.4%，
扣非+39.3%，2026Q1收入+18.3%，归母+21.3%，扣非+61.6%，同比呈持续加速趋势。
2）细分来看，临床前 CRO增速快于临床，大分子 CDMO增长快于小分子：①临床前 CRO：
源于国内创新药 BD及研发如火如荼，临床前 CRO 收入+21.9%；②临床 CRO：国内价格逐
步企稳，临床 CRO收入+4.6%；③大分子 CDMO：持续维持快速增长态势，收入+13.5%；
④小分子 CDMO：受益于下游单品商业化持续放量，小分子 CDMO收入+9.5%。
3）需求端持续边际向上：①外需：源于下游 CDMO项目逐步向后期传导、商业化单品持续放
量，2025&2026Q1 外需 CDMO 公司订单持续快速增长，如药明康德 2026Q1在手订单同比
+28.8%，2025年药明合联未完成订单同比+50.3%，药明生物同比+28.3%，凯莱英同比+31.7%，
康龙化成 2026Q1新签订单同比+30%；②内需：2025&2026Q1国内 CRO订单呈阶梯式增长
态势，其中临床前 CRO 高速增长，如 2026Q1昭衍新药新签订单同比+111.6%，益诺思新签
合同同比+198.79%，2025 年美迪西新签订单同比+47.01%；临床 CRO 订单逐步恢复，如
2026Q1博济医药新签合同同比+74.36%，泰格医药 2025年净新增订单同比+20.7%，普蕊斯
2025年新签不含税合同同比+13.20%。我们预计随着边际向上的订单逐步交付，板块业绩有望
迎来反转。
4）供给端有望逐步出清：2025年板块固定资产+11.4%、在建工程-9.4%，2026Q1固定资产
+10.9%、在建工程-8.8%。

 反转态势延续，前路漫漫亦灿灿，持续把握中长期底部机会：
 1）CRO：①源于海外降息预期及地缘博弈悲观预期逐步改善，我们预计外需的一体化

CRO/CDMO（药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、金斯瑞生物科技、成都先导、泓
博医药、皓元医药、毕得医药、睿智医药、方达控股等）有望迎来估值修复机会，此外，国内
临床前 CRO（昭衍新药、美迪西、益诺思等）订单逐步恢复高增，板块有望迎来估值及盈利双
提升的戴维斯双击机会；②临床 CRO（泰格医药、普蕊斯、诺思格、博济医药、阳光诺和、
百诚医药等）随着上游高增订单向下游传导，行业逐步出清背景下订单价格有望逐步恢复，建
议重点把握相关投资机会。

 2）CDMO：①源于下游单品持续快速放量，化学大分子及 XDC CDMO如多肽、寡核酸、双
抗 CDMO、XDC CDMO生产需求有望快速提升，持续看好相关产业链（药明康德、药明合联、
药明生物、凯莱英、诺泰生物、圣诺生物、金斯瑞生物科技、泰德医药、东耀药业等）投资机
会；②随着前端项目持续向后端延伸，小分子 CDMO（凯莱英、普洛药业、九洲药业、博腾股
份、维亚生物、康龙化成、皓元医药、维亚生物、药石科技、金凯生科等）有望逐步恢复，建
议重点关注。

 风险提示事件：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、新药研发失

败风险、汇率波动风险、环保和安全生产风险、数据样本存在一定筛选，或与实际情况存在偏

差的风险

下载日志已记录，仅供内部参考



行业专题报告

- 2 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

内容目录

轻舟已过万重山，前路漫漫亦灿灿，估值处历史低位 ............................................... 3
收入利润：Q1单季度收入持续改善，反转趋势延续 ..........................................4
关键指标：需求端持续向上、供给端不断出清 ................................................... 7
重点公司：行业分化显著，外需 CDMO表现亮眼 ........................................... 10

投资建议 ................................................................................................................... 12

风险提示 ................................................................................................................... 13
研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 ....................13
新药研发失败风险 ............................................................................................. 13
汇率波动风险 .....................................................................................................13
环保和安全生产风险 ..........................................................................................13
数据样本存在一定筛选，或与实际情况存在偏差的风险 .................................. 13

图表目录

图表 1： CRO、CDMO 板块核心标的 2025年数据分析概况（亿元） ....................3
图表 2： CRO、CDMO 板块核心标的 2026Q1数据分析概况（亿元） .................. 3
图表 3： CRO、CDMO 核心标的估值概况 ...............................................................4
图表 4： CRO、CDMO 核心标的整体收入概况（亿元） .........................................4
图表 5： 2025年 CRO核心标的整体收入概况（亿元） ..........................................5
图表 6： 2025年 CDMO核心标的整体收入概况（亿元） .......................................5
图表 7： 归母净利润及扣非归母净利润概况（亿元） .............................................. 5
图表 8： Non-IFRS归母净利润及经调整 Non-IFRS归母净利润概况（亿元） ....... 5
图表 9： CRO、CDMO 核心标的板块分季度概况（亿元） ..................................... 6
图表 10： CRO、CDMO部分核心标的订单概况 ..................................................... 7
图表 11： 2025年固定资产及在建工程（亿元） ......................................................8
图表 12： 2026Q1固定资产及在建工程（亿元） .................................................... 8
图表 13： 2025年 CRO、CDMO核心标的板块毛利率概况 .................................... 8
图表 14： 2026Q1 CRO、CDMO核心标的板块毛利率概况 ....................................8
图表 15： 2025年 CRO、CDMO核心标的板块费用率概况 .................................... 9
图表 16： 2026Q1 CRO、CDMO核心标的板块费用率概况 ....................................9
图表 17： 2025年 CRO、CDMO核心标的收入利润概况（亿元） .......................10
图表 18： 2026Q1 CRO、CDMO核心标的收入利润概况（亿元） .......................11
图表 19： CRO、CDMO板块部分重点公司分析 ................................................... 12

下载日志已记录，仅供内部参考



行业专题报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

轻舟已过万重山，前路漫漫亦灿灿，估值处历史低位

 我们选取药明康德、药明生物、康龙化成、凯莱英、泰格医药、药明合联、

九洲药业、博腾股份、昭衍新药、维亚生物、皓元医药、药石科技、美

迪西、睿智医药、诺泰生物、百诚医药、阳光诺和、金凯生科、益诺思、

普蕊斯、诺思格、博济医药、泓博医药、金凯生科、圣诺生物、成都先

导及和元生物等27只以CRO、CDMO业务为主业的外包服务核心标的，

组成板块进行分析。

图表 1：CRO、CDMO板块核心标的 2025年数据分析概况（亿元）

来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所

图表 2：CRO、CDMO板块核心标的 2026Q1数据分析概况（亿元）

来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所

 估值消化较为充分，2027 年核心标的平均 PE 约 25.4X。自 2021Q4 以

来，板块经历地缘政治、投融资波动、疫情反复、政策扰动等悲观预期

持续调整，据WIND数据分析，截止 2026年 05月 15日，核心标的 PE
（TTM）约 32.1X，较 2021 年高位的 147.4X 回落 78.2%。此外，据

WIND数据分析，2021年 5月 15日至 2026 年 5月 15日板块核心标的

近 5年平均 PE（TTM）约 54.0X，而据 WIND 一致预期数据分析，截

止 2026 年 5月 15 日，2027 年核心标的平均 PE 约 25.4X，较近 3年

平均 PE（TTM）折价约 53%，我们认为目前估值水平处于较低水平。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 3：CRO、CDMO核心标的估值概况

来源：WIND，中泰证券研究所 注：截止 2026 年 05 月 16 日，盈利预测均为 wind 一致预期

收入利润：Q1单季度收入持续改善，反转趋势延续

 收入端：内需受国内创新药 BD带动投融资恢复，外需 CDMO受下游商

业化项目持续放量，CRO、CDMO核心标的板块恢复增长。整体来看，

2025 年 CRO、CDMO 核心标的板块表观收入增长放缓，达 1301.1 亿

元（+14.4%）。

图表 4：CRO、CDMO核心标的整体收入概况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

临床前 CRO 增速快于临床，大分子 CDMO 增长快于小分子。细分来看，

2025 年核心标的 CRO 业务总收入约 543.0 亿元（+19.1%），其中临床前

CRO收入 465.3亿元（+21.9%），临床 CRO收入 77.7亿元（+4.6%），

我们预计主要系：1）国内创新药 BD如火如荼带动投融资快速恢复，临床前

CRO 需求快速恢复；2）CRO 行业逐步出清，行业价格逐步恢复。CDMO
方面，2025年核心标的 CDMO 业务总收入约 574.4亿元（+10.6%），其中

小分子 CDMO 收入约 412.8 亿元（+9.5%），大分子 CDMO 收入约 161.6
亿元（+13.5%），我们预计主要系：1）多肽、小核酸及重磅商业化品种持

续快速放量；2）ADC、双抗行业持续高景气。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 5：2025年 CRO核心标的整体收入概况（亿
元）

图表 6：2025年CDMO核心标的整体收入概况（亿
元）

来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所 注：临床前 CRO收入涵

盖药物发现、仿制药业务、临床前 CMC收入

来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所

 利润端：归母、扣非及经调整 Non-IFRS净利润高速增长。2025年 CRO、

CDMO 核心标的板块归母净利润 317.5 亿元（+75.0%），去除非经常

损益后扣非归母净利润约 309.3亿元（+65.7%）。剔除汇率与股权激励

费用影响后，2025年 Non-IFRS归母净利润达 350.0亿元（+81.0%）。

此外，更能反映板块主业盈利能力的剔除公允价值及投资收益后经调整

Non-IFRS归母净利润 254.2亿元（+39.4%），我们预计主要系下游需

求持续旺盛，产能利用率带来规模效应所致。

图表 7：归母净利润及扣非归母净利润概况（亿元）
图表 8：Non-IFRS 归 母 净 利 润 及 经 调 整
Non-IFRS归母净利润概况（亿元）

来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所 来源：WIND，各公司公告，中泰证券研究所 注：Non-IFRS归母净利

润为剔除股权激励费用及汇兑损益后归母净利润；调整 Non-IFRS归母

净利润为再剔除公允价值变动损益及投资损益后归母净利润

 分季度看，单季度同比持续改善，1）收入：2025Q4 与 2026Q1 单季度

板块收入持续快速增长，2025Q4约 281.1亿元（同比+13.8%）,2026Q1
约 264.2亿元（同比+18.3%），我们预计主要系内外需景气度持续提升

所致。2）归母：2025Q4 及 2026Q1归母净利润分别约 78.2 亿元（同

比+185.4%），62.1 亿元（同比+21.3%），我们预计主要系头部公司

投资收益及公允价值变动收益增加所致。3）扣非：此外，反应真实盈利

的去除非经常损益后2025Q4扣非归母净利润46.8亿元（同比+39.3%），

2026Q1约 57.9亿元（+61.6%）。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 9：CRO、CDMO核心标的板块分季度概况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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关键指标：需求端持续向上、供给端不断出清
 需求端：下游需求持续向好，外需 CDMO及内需临床前订单快速增长。

①外需：源于下游 CDMO项目逐步向后期传导、商业化单品持续放量，

2025年及 2026Q1部分以海外收入为主的公司订单持续快速增长，如药

明康德 2026 年第一季度在手订单同比+28.8%，截止 2025 年底，药明

合联未完成订单总额同比+50.3%，药明生物未完成订单总额同比

+28.3%，凯莱英 2025 年在手订单同比+31.7%，康龙化成 2026Q1 新

签订单同比+30%。②内需：随着国内创新药 BD及研发如火如荼，国内

医药投融资快速增长，2025年及 2026Q1国内 CRO订单呈阶梯式增长

态势，其中临床前 CRO 高速增长，如 2026Q1 昭衍新药新签订单同比

+111.6%，在手订单同比+40.9%，2026Q1 益诺思新签合同同比

+198.79%，在手订单同比+40.38%，2025 年美迪西新签订单同比

+47.01%；其中境外新签同比+59.96%；临床 CRO 订单逐步恢复，如

2026Q1博济医药新签合同同比+74.36%，泰格医药 2025年净新增订单

同比+20.7%，普蕊斯 2025年新签不含税合同同比+13.20%。我们预计

随着订单端的持续边际向上，板块业绩有望逐步迎来反转。

图表 10：CRO、CDMO部分核心标的订单概况

来源：WIND，各公司年报、一季报公告，中泰证券研究所

 产能端：产能持续落地，2025 年固定资产稳健增长，在建工程降幅显著，

供给端有望稳步出清。1）2025年固定资产、在建工程分别约 527.7亿

元（+11.4%）、135.0亿元（-9.4%）。2）2026Q1固定资产、在建工

程分别约 467.3亿元（+10.9%）、147.5亿元（-8.8%），在建工程逐

步下降。
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图表 11：2025年固定资产及在建工程（亿元） 图表 12：2026Q1固定资产及在建工程（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 盈利能力：毛利率逐步恢复，行业价格有望逐步提升。2025 年 CRO、

CDMO核心标的板块综合毛利率为 41.2%（+3.3pp）。其中：1）临床

前 CRO整体毛利率长期维持高位，基于国内价格逐步恢复及外需 CMC
阶段产能利用率提升带来规模效应显现，2025 年提升显著，约 47.1%
（+4.3pp）。2）源于下游单品持续放量，小分子CDMO毛利率增至 42.7%
（+2.5pp）。3）临床 CRO方面，受需求端扰动，行业价格波动显著，

2025年板块毛利率降至 23.9%（-6.3pp），我们预计随着行业产能逐步

出清，上游高景气需求逐步向下游传导，行业价格有望逐步回升，板块

毛利率有望逐步恢复。4）大分子 CDMO方面，受前端项目逐步向后端

传导，产能利用率抬升带来规模效应显现，毛利率升至 40.9%（+4.7pp）。
此外，源于下游需求持续强劲、订单持续增长，2026Q1 板块整体毛利

率提升至 42.6%（+3.7pp）。

图表 13：2025年 CRO、CDMO核心标的板块毛利
率概况

图表 14：2026Q1 CRO、CDMO 核心标的板块毛
利率概况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 运营能力：销售、管理费用率基本稳定。1）2025 年：CRO、CDMO 核

心标的板块 2025年销售费用率约 2.8%，管理费用率 8.9%（-1.1pp）。

此外，2025年财务费用率约 0.6%（+1.5pp）,我们预计主要系汇率波动

影响。2）2026Q1：CRO、CDMO 核心标的板块 2026Q1 销售费用率

约 2.8%，管理费用率 8.8%（-0.7pp）。此外，受汇率波动影响，2026Q1
财务费用率升至 1.2%（+0.6pp）。
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图表 15：2025年 CRO、CDMO核心标的板块费用
率概况

图表 16：2026Q1 CRO、CDMO 核心标的板块费
用率概况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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重点公司：行业分化显著，外需 CDMO表现亮眼

 外需 CDMO核心标的业绩持续强劲，内需临床前 CRO高增订单有望逐

步兑现：

 1）外需 CRO、CDMO：药明康德 2025 年收入+15.8%，2026Q1 收入

+28.8%、归母净利润+26.7%。2025 年康龙化成收入+14.8%，归母净

利润-7.2%。2026Q1 收入+15.5%、归母净利润+9.7%。凯莱英、博腾

股份 2025 年整体收入增速分别为+14.9%、+13.5%。此外，源于下游

项目持续向后期延伸，2026Q1凯莱英、博腾股份收入增长分别约 16.9%、

10.6%。我们预计随着供给端逐步出清，临床后期及商业化项目持续放

量，外需 CDMO快速增长有望延续，此外，源于 DEL-AI制药需求逐步

抬升及里程碑收益逐步转化，成都先导 2025年收入+23.1%，归母净利

润+113.2%，2026Q1收入+50.4%，归母净利润+46.7%。

 2）景气持续的多肽及 XDC产业链：受益于下游需求旺盛的多肽产业链，

诺泰生物 2025年收入+19.6%，圣诺生物 2025年收入+62.6%，归母净

利润+215.7%，2026Q1收入+32.5%、归母净利润+40.8%。XDC CDMO
公司药明合联 2025 年收入+46.7%，归母净利润+38.4%，我们预计后

续伴随下游需求持续强劲，多肽及 XDC 产业链细分赛道快速增长趋势

有望持续。

 3）内需临床前 CRO：昭衍新药、美迪西、益诺思 2025年收入增速分别

为-17.9%、+12.1%、-28.9%，我们预计主要系前年低价订单交付所致，

2026Q1收入增速分别为+10.0%、+36.5%、+0.4%，我们预计随着 2025
年高增订单逐步交付，各家公司业绩有望重回高增轨道。

 4）内需临床 CRO：泰格医药、诺思格、普蕊斯、博济医药 2025年收入

增长分别约+3.5%、+14.4%、+4.8%、+17.1%，2026Q1收入增速分别

为+15.2%、+26.2%、+10.0%、+58.5%，我们预计伴随 2025年下半年

逐步恢复的订单开始交付，各家公司业绩有望逐步恢复。

图表 17：2025年 CRO、CDMO核心标的收入利润概况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所，注：数据截止 2026 年 5 月 16 日，H 股单位为亿港币

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 18：2026Q1 CRO、CDMO核心标的收入利润概况（亿元）

来源：WIND，中泰证券研究所, 注：数据截止 2026 年 5月 16 日，H 股单位为亿港币

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资建议

 反转态势延续，前路漫漫亦灿灿，持续把握中长期底部机会：

1）CRO：①源于海外降息预期及地缘博弈悲观预期逐步改善，我们预计外

需的一体化 CRO/CDMO（药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、金

斯瑞生物科技、成都先导、泓博医药、皓元医药、毕得医药、睿智医药、方

达控股等）有望迎来估值修复机会，此外，国内临床前 CRO（昭衍新药、美

迪西、益诺思等）订单逐步恢复高增，板块有望迎来估值及盈利双提升的戴

维斯双击机会；②临床 CRO（泰格医药、普蕊斯、诺思格、博济医药、阳光

诺和、百诚医药等）随着上游高增订单向下游传导，行业逐步出清背景下订

单价格有望逐步恢复，建议重点把握相关投资机会。

2）CDMO：①源于下游单品持续快速放量，化学大分子及 XDC CDMO如多

肽、寡核酸、双抗 CDMO、XDC CDMO 生产需求有望快速提升，持续看好

相关产业链（药明康德、药明合联、药明生物、凯莱英、诺泰生物、圣诺生

物、金斯瑞生物科技、泰德医药、东耀药业等）投资机会；②随着前端项目

持续向后端延伸，小分子 CDMO（凯莱英、普洛药业、九洲药业、博腾股份、

维亚生物、康龙化成、皓元医药、维亚生物、药石科技、金凯生科等）有望

逐步恢复，建议重点关注。

图表 19：CRO、CDMO板块部分重点公司分析

来源：WIND，中泰证券研究所 注：截止 2026 年 5 月 16 日，H 股单位为亿港币
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风险提示

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险
 报告中使用了大量公开资料，可能存在信息滞后或更新不及时的风险

新药研发失败风险
 新药研发存在不确定性，存在一定研发失败风险

汇率波动风险
 海外业务收入以外币结算，汇率波动可能会对公司收入和利润产生影响

环保和安全生产风险
 随着公司业务规模的逐步扩大，环保及安全生产方面的压力也在增大，可能

会存在因设备故障、人为操作不当、自然灾害等不可抗力事件导致的安全环

保方面事故的风险。一旦发生安全环保事故，不仅客户可能会中止与公司的

合作，且公司将面临着政府有关监管部门的处罚、责令整改或停产的可能，

进而严重影响公司正常的业务经营。

数据样本存在一定筛选，或与实际情况存在偏差的风险
 我们选取了具有代表性、市场关注度高的几只 CRO 与 CDMO 创新药产业链

核心标的，数据样本存在一定筛选，或与实际情况存在偏差。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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