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发言人1   00:00
好的，好，非常感谢大家参加国金医药的关于制药供应链板块2026年的中报业绩总结。我是国金医药的分析师方晨烟。我们其实在刚刚结束的中报，其实去分析了整体的制药供应链。包括这个C叉O然后这个原料药板块以及生命科学上游的板块。然后从整体我们看到的中报的情况来看，其实是景气度上行持续验证的一个过程。在今年的年初的时候，我们对于这个C叉O的结论其实就是来就是整整体而言就是这个板块上行的这个景气度上行的信号比较明确。

发言人1   00:37
在一季度的时候，其实各家公司不管是从cdmo，还是从国内的CRO，其实都看到了明显的业绩的提速。在中报结束之后，我们看到其实是在处于进一步加速的这么一个状态。并且在多家公司给到2026年高增的这个背景之下，实际上在中报结束之后，也有多家企业去进一步上调了全年的业绩指引。一方面反映了创新海内外订单的持续的落地，一方面确实也持续不断的去验证了我们的景气度上行的逻辑。

发言人1   01:09
除此之外，我们也去统计了一些海外的C叉O企业的经营的表现。我们看到二季度头部的CXO公司整体的业绩表现也非常亮眼。同时新签订单在二季度也呈现了一个超预期的状态。也是海外也跟国内的一样，就是多家企业也在纷纷上调全年的业绩指引。

发言人1   01:30
从C叉O来看，就是外需型的公司其实都目前都是处于一个订单相对来说比较充沛的状态。新分子大家看到的从现在已经看到的这个放量趋势比较明显的这个多肽。然后包括后续的像ADC，包括像这个小核酸，其实都是这个行业我们认为相对来说景气比较明确的放量的细分的赛道。这些产品放量，我们也认为也会持续带动行业扩容。内需这条链上，我们认为还是一个高景气延续的这么一个状态。而且现在我们已经看到了上游特别好的新签，包括在手订单的这个情况，也开始持续的向业绩去持续的去进行一个转化。其实也就是产业链的传导也在逐步的兑现。

发言人1   02:13
对于原料板块来看，我们其实是在今年的中报看到了经营的拐点的出现。尤其是在收入端，我们看到其实已经止住了这样的一个下滑的趋势。在今年的上半年已经开始呈现了增长的这样的一个态势。并且整体的公司的净利率层面上面，也开始有一定的这样的一个提升。最后说到生命科学的这个板块，其实整体的AI制造是在进一步驱动行业去扩容的。我们看到像这个AI制药的一些药物的一些发现的迭代，其实随着上游的这个分子候选数增加，然后是实验的这个需求，其实还是在持续的释放当中的。我们认为整体的上游的这个板块，也还是会呈现一个加速的这么一个态势的。

发言人1   02:58
这个是整体我们对于多家公司中报结束后的业绩进行分析之后得出来的一些结论。下面我们也去详细的去阐述一下我们在各家各个板块，就是各个板块包括各个细分中在中报中看到的一些变化。首先我们先说这个C叉O的板块。C叉O板块我们还是按照两条线。一条是外需型的CDMO的公司，另外一条线其实跟内需相关，也就是临床前和临床的这个C的板块。

发言人1   03:26
先看这个CDMO，cdmo的话，我们看到24年有一些地缘的扰动。其实24年的营收基本上是跟二三年是持平的一个状态。25年的时候已经开始迎来复苏的拐点了，板块的增速其实已经提升到了17%点。在今年的上半年，实际上汇率确实是，尤其是人民币的升值，导致各个公司不管是在这个毛利率端，还是在这个利润端，其实都有承压的。在这个背景之下，其实整体的这个cdmo板块的增速是进一步提升到了26%。我记得当时我去梳理一季报的时候，整体的这个板块一季报增速是在20%出头这么一个水平。所以确实是看到了在中报之后，板块的收入就呈现了一个进一步提速的一个状态。

发言人1   04:07
这个是cdmo，我们再去看这个CRO的话，我们看到24年、25年的经历了两年的下滑，并且下滑幅度逐渐收窄之后，其实行业助理的信号是比较明确的。那么在今年的这个中报的板块其实是实现了13%的增长。这个变化就特别像2025年的这个CDMOCDMO的这个板块。其实在今年的上半年，整体的内需的CLO从业绩端其实已经看到了明显的这样的一个拐点。也就是我们说到的从订单向业绩的传导的逻辑，其实正在逐步的去验证。

发言人1   04:40
我们再去看毛利率的情况。Cdmo的这个板块的毛利率在2025年修复之后，已经基本上回到了一个行业常规的40%左右的毛利的状态。今年中报的话，其实整体板块的毛利率是提升到了40%。

发言人1   04:55
净利润的层面，确实是因为汇率对于这个利润端的影响还是相对来说比较明显的。所以2025年全年板块的净利率水平是20%。那么今年的2020年的上半年，其实净利率是下降了一个点到19%。

发言人1   05:12
说明各家公司还是用了非常多的这个手段去对冲这个汇率。对于。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:23
这个业绩的这样的一个影响。然后我们再去看这个临床的CRO板块，我们看到还是处于毛利率承压的一个状态。2025年的这个毛利率的水平是在29%。那么在今年的上半年，这个毛利率是进一步下降到了23%。

发言人1   05:40
也是因为有一些今年上半年其实还是在执行一些去年的一些低价的一些订单，所以导致这个毛利率端还是有一定的承压的状态。净利率的话，去年全年的板块的净利率是14%，然后今年上半年是12%。我们明显看到这个净利率的下滑幅度是低于毛利率的。就说明在这个行业在利润率有承压的这个背景之下，其实各个公司都在采取有效的这个措施去进行费用端的一些控制。

发言人1   06:09
对于临床前，我们觉得毛利率是一个比较有效的一个指标。我们看到去年全年临床前的毛利率是23%，今年上半年已经恢复到了28%，确实是临床潜在整体的CRO的板块，确实是从订单的业绩转化的速度非常快的这么的一个板块。然后净利率的话，就是暂时因为考虑到有很多公司涉及到一些生物资产，有一些生物资产的一些公允价值的变动，所以我们这边也就不对净利率做过多的探讨，这明显是有一定的波动的。

发言人1   06:41
中报结束之后，其实我们看到的多家公司，比如说像药明康德、药明生物、康文化城。其实在中报之后，都在原先非常好的一个全年的指引的背景之下，做了进一步的上调。例如说康德从全年持续经营性业务同比增长18%到22%，上调到了同比增长35%到39%。亚明生物的话是从全年的13到17上调到了15%到18%。然后像康龙化成，也是从这个全年收入目标的12%到18%，上调到了15%到20%。

发言人1   07:15
其实就说明这个整体行业从这个订单等等等等的这个角度上来说，确实是看到了比较积极的这样的一个变化。考虑到这些订单的持续的落地，包括整体对于行业的景气的把判断，我觉得各家公司其实都做出了业绩持续上调的这样的一个动作。这个是国内中报之后的对于全年预期的一些情况。我们也去分析了一下海外公司的整体的业绩的情况，确实跟国内也非常的同步，能够去反映这个景气上行的一些变化。例如说我们看到像临床阶段的像IQV，包括像matEpace，其实当二季度的这个新签都是一个非常好的这样的一个水平。包括临床前的这个他是和我们看到的在手订单环比也是有比较明显的这样的一个提升的。所以在海外的这些公司披露了二季度的业绩，包括披露了非常好的一个在手订单的背景之下，其实大多数的公司也都在上调全年的业绩指引。所以我们从整体梳理国内的C超公司的今年中报的业绩，以及海外CHO公司的整体二季度的业绩之后，确实不管是国内还是海外的这些公司，其实都验证了这个景气上行的这么一个状态和趋势。

发言人1   08:37
后面我们想说的是一些外需型的，就是新上欧洲外需型的一些公司的一些情况。我们看到其实整体的海外的投资一直是处于一个高位运行的一个状态。我们去看今年的上半年的海外的融资情况的话，其实是。在3到6月份明显迎来了一个小高峰，连续三个月的同比增速是超过了400%。其中六月份的这个单月的融资额是高达了百546亿美元，这也是2021年以来，海外融资的单月的最高值。所以从今年上半年整体的海外的背景之下，其实都是处于一个融资高位运行的这么一个状态。

发言人1   09:14
然后我们再提到这个新分子，其实新分子我们看到目前行业放量趋势最明显的其实就是集中在以这个GLP为代表的多肽类的产品。所以我们看到国内在多肽领域布局比较早，跑的比较快的一些公司，比如说像药明康德，包括凯莱茵的这个新兴业务，其实在今年的整体的增速还是相对来说跑的比较快的。并且这些公司也考虑到了整个全球的需求，有大幅的提升，也是增加了自身的整体的产能。我们可以看到像康德，包括凯莱茵的多肽的合成的产能也是有大幅的提升的。这边也提到在中报披露之后，其实包括像康德在内的公司，其实也上调了今年的对于capex的这样的一个预期，其实也充分说明了这个行业的景气度，包括整体的终端客户的需求还是非常好的。

发言人1   10:09
那像这个大分子领域，其实药明生物是其中的比较有代表性的公司。它包括像双抗多抗ADC，其实都是当前我们认为在大分子领域里面热度最高，成长性最强的细分方向之一。我们可以看到在药明生物在今年的上半年披露的这个双抗多抗以及ADC的分子数量来看，其实还是有明显的大幅的这样的一个提升的这么一个状态。

发言人1   10:39
然后在这一页当中，其实我们就去细致的去梳理了一下这个cdmo公司当中各个就是cdmo板块中各个公司的订单的情况。其实我们一直从2025年的Q一捅到了2026年的中报。其实持续统计了六个季度的订单的变化的情况。其实确实能看到就是以我们说的一些新分子为代表的一些整体的方向趋势比较明显。整体的订单的增速也相对来说比较快。然后包括像药明生物和药明合联也开始逐步的去有一些我们说到的一些有一些含里程碑，包括一些授权的一些持续的这样的一个兑现了。所以从这个订单的情况看来，整体的外需的公司还是处于一个高景气的状态的。

发言人1   11:29
接下来我们再去看C叉O当中的内需的一些情况。其实国内的整体的产业链，其实就是从这个BD交易开始驱动的。我们看到在去年确实是BD交易非常的这样的一个活跃，也为整体的CRO的产业链带来了非常大多的订单的增量。我们去看到投融资的数据，在这个BD交易火爆的强力的拉动之下，其实国内的投资也开始有了比较明显的提升。例如说像25年的国内医药的投资，其实比24年其实也有50%以上的这样的一个大幅提升。在最近今年上半年的这个融资情况来看，其实也是有比较好的这样的一个同比的这样的一个增长的。

发言人1   12:10
在这个背景之下，其实我们可以看到很多公司其实在今年的一二季度的新签订单表现都非常好。例如说像这个招眼，去年的三四季度的新签订单，大概是在6到8个亿左右的这样的一个水平。那么在今年的一季度的新签订单是到达了九九个亿，二季度的新签订单更是达到了十个亿以上。包括像伊诺斯的话，其实这个全年的就是今年上半年三季度的新签订单也是达到了七个亿以上的这样的一个状态。所以我们可以看到，确实在整体的订单层面上面，由于BD的传导，各个企业的订单从今年的一季度和二季度的情况来看，都比去年的三四季度单季度的新签订单的金额都上了一个台阶。

发言人1   12:58
并且我们也很欣喜的看到，就是这个订单也开始逐步的去往业绩去转化了。尤其是相对来说传导速度比较快的临床前的这个板块，其实已经明显看到了这个业绩的这样的一个，尤其是这个收入，包括毛利率端的一些明显的这样的一个改善了。临床阶段的话，因为我们看到这个链条比较长，现在更多的还是看到的是整体新签的这样的一个改善。我们觉得到这个业绩端的转化，可能涉及到传导的这个链条相对来说比较长的一些原因。可能还是要到明后两年才能看到这个业绩端的这样的一个改善的这样的一个情况。这个是我们看到的内需端的一些情况。

发言人1   13:37
下面就再说一下这个原料板块的一一些变化。其实我们从这个经营的业绩来看，其实原料板块营收端已经出现了已经看到了拐点了。在这个25年的时候，我们看到板块的整体营收是同比下滑了五个点。在今年的这个中报当中，其实是同比增长了两个点。从这个收入端看，其实已经看到了一定的拐点。

发言人1   13:59
在这个利润率方面，确实也是因为更很多原料企业涉及到外需敞口比较大。这个汇率的压力其实也是拖累了整体的利润的表现。所以我们看到今年的从利润端的话，还是相对来说比较压力比较大的。但确实是整体的利润端的下滑也是有收窄的。

发言人1   14:17
在这个225年全年板块的利润是下滑了28%。到了今年的上半年，已经收窄到了20%。而且是在去年没有太多汇率，今年有很多的汇率压力的背景之下。所以我们可以看到确实是不管是收入端还是利润端，其实都看到了经营的拐点。

发言人1   14:35
在这个盈利层面来看，确实原料板块整体的毛利率一直相对来说比较稳健，维持在了36%到37%的这个水平。今年上半年也是36%，就是整体来说比较稳健。但是各个公司其实一直在优化内部的一些成本的管控，在压降一些管理的一些等等的一些费用。所以我们可以看到这个整体的板块的利润率是在提升的。板块整体的净利率是从2025年的7%，进一步上行到了今年上半年的10%。

发言人1   15:05
所以这个盈利其实是明显看到有变化的。也很多原料公司其实是一些高精杠杆的公司，一旦收入开始有明显的增长之后，其实利润端的表现会更加的明显，尤其是在净利率的这个层面。所以我们确实是在这个利润净利率的层面以及收入的层面，都能看到原料的板块的经营的拐点。

发言人1   15:27
最后我们再说到生命上科学上游的这个板块，确实是这个AIDD的这个推，尤其是AI制药，我其实是增加了很多的AIAI药物的，这个是实验的需求的放量的。那么我们看到板块的收入也是在大幅提速的。在2025年的时候，板块收入是同比增长了13%。在今年的2026年的中报，其实板块收入是进一步提升到了23%，这个收入的增速的提升还是比较明显的。在扣非净利润的这个层面上来看，这个板块2025年的扣非净利润是同比增长了13%。

发言人1   16:03
在2026年的上半年，其实是到达了58%，充分的体现出了在收入提速下的经营杠杆的逐步的释放。我们认为板块的收入进一步持续向好的情况之下，我们认为整体的扣费净利润端的修复是非常值得期待的。然后再去看这个利润率水平，确实是因为受到需求的增加，板块的毛利率是有一定的修复的。2024年、2025年其实都在56%的这个状态，在今年的上半年其实提升到了58%对然后在这个净利率的这个层面上来说，板块的销售的费用率其实基本维持稳定。所以我们可以看到这些公司的净利润的波动，基本上就是跟毛利率波动一致。在今年的上半年，其实也较去年全年提升了五个点的净利润的水平。这个是整体生命科学上游的一些变化的情况。

发言人1   16:58
最后其实落实到这个投资标的，我们认为确实特别明显，就是制药供应链已经进入到了一个内外需的共振。新分子赛道快速放量，订单以及业绩逐步向好的新一轮的景气上行的周期当中。我们也是建议大家去关注C超板块的，像药明康德、药明生物、凯莱英、药明合联、康文化成伊诺斯泰格这样的一些标的。原料公司我们是看到了这个经营拐点，我们是建议大家关注这个原板块内的一些龙头的公司。比如说普罗药业、天宇股份、华海、国光医药。在这个生命科学上游的板块，我们建议关注AI制药相关的一些可能带来明显扩容的这样的一些标的。比如说像百博、赛图、浩源药康、百福赛斯等等等等，这样的一系列的公司。

发言人1   17:44
以上就是我们国际医药团队对于整体制药供应链的中报的一些总中报的总结的情况。也谢谢各位投资者的收听。如果有后续有任何问题的话，也欢迎您联系国金医药团队进行进一步的交流。今天的制药供应链的中报业绩总结就先分享到这里，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
