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全文摘要
制药供应链板块在2026年中报业绩表现强劲，CRO、CDMO和原料药板块尤其突出，外需型公司订单充沛，新分子赛道如多肽、ADC和小核酸等领域增长明显。国内产业链受益于BD交易活跃和融资增加，新签订单量显著增长，逐渐转化为业绩。原料板块营收和利润率呈现积极拐点，生命科学上游板块在AI制药的推动下收入增速加快。多个公司上调了全年业绩指引，反映了海内外订单持续落地和景气度上行的趋势。建议关注CDMO及CRO板块的龙头企业，原料公司如普罗药业、天宇股份，以及生命科学上游板块的AI制药相关公司，以捕捉内外需共振带来的投资机会。

章节速览
00:00 制药供应链景气度上行，CXO与原料药板块亮眼
制药供应链2026年中报显示景气度持续上行，CXO领域订单充沛，海外及国内企业业绩提速，多家企业上调全年业绩指引。原料药板块经营拐点出现，收入止跌转增，净利率提升。生命科学上游板块受益于AI驱动，行业扩容加速。

02:58 CRO/CDMO行业业绩分析：景气上行趋势显现
对话内容聚焦于CRO/CDMO行业在国内外市场中的业绩表现。通过对中报和海外公司二季度业绩的分析，行业整体呈现出复苏和景气上行的趋势，特别是CDMO板块的增速提升至26%，CRO板块实现13%的增长。各公司通过采取措施对冲汇率影响，毛利率和净利率虽有波动但整体呈现修复趋势。此外，多家公司上调全年业绩指引，反映出订单持续落地和行业景气度的提升。

08:35 外需与内需：医药行业订单与融资的高景气度
对话详细分析了医药行业内外需市场的表现，指出海外投资持续高位运行，特别是3-6月融资额同比增速超400%，6月达到546亿美元的历史新高。国内方面，BD交易活跃推动CRO产业链订单增长，25年国内医药投资同比提升50%以上，企业新签订单显著增加，尤其是临床前板块业绩改善明显，整体行业呈现高景气度。

13:37 原料板块经营拐点显现，收入与利润双修复
原料板块在经历营收与利润下滑后，于2025年展现出经营拐点，收入同比增长2%，利润下滑幅度由28%收窄至20%。毛利率维持稳健，净利率提升至10%，表明成本管控优化与收入增长共同推动板块盈利能力改善。

15:26 制药供应链景气上行，AI制药及原料公司成关注焦点
对话总结了制药供应链在2025年及2026年上半年的显著增长，特别是AIDD推动的AI制药领域。2026年中报显示，生命科学上游板块收入同比增长23%，扣非净利润达到58%，毛利率提升至58%。分析认为，新分子赛道快速放量，制药供应链进入内外需共振的景气周期。建议投资者关注C超板块的药明康德等企业，以及原料公司如普罗药业等龙头。AI制药相关的百博、赛图等公司也值得关注。

发言总结
发言人1
他对国金医药制药供应链板块2026年中报业绩进行了总结，指出整体景气度持续上行，CDMO和CRO板块一季度表现强劲，中报后加速，多家企业上调全年业绩指引，显示创新订单持续落地。海外CRO公司业绩增长，反映全球市场对制药服务需求增加。原料药板块收入和利润端出现拐点，生命科学上游板块受AI技术驱动，收入增速加快。他建议关注药明康德、药明生物等公司及原料药和AI制药领域龙头作为投资标的，认为制药供应链正处于内外需共振、新分子赛道快速放量的景气周期中。

问答回顾
发言人1 问：在刚刚结束的中报中，制药供应链板块，特别是CRO和原料药板块的景气度表现如何？原料板块在中报中的经营状况如何？
发言人1 答：根据我们的分析，整个制药供应链板块的景气度上行信号在持续验证。年初时我们就认为CRO板块景气度上行的信号明确。在一季度，无论是CDMO还是国内CRO，业绩都有明显提速，并且在中报后进一步加速。多家公司上调了2026年全年业绩指引，这既反映了创新海内外订单的持续落地，也验证了景气度上行逻辑。原料板块在今年中报中看到了经营拐点，收入端止住了下滑趋势并开始呈现增长态势。此外，整体公司的净利率也有所提升，表明原料板块正经历复苏。

发言人1 问：海外CRO企业的经营表现及订单情况如何？
发言人1 答：海外头部CXO公司在二季度整体业绩表现亮眼，新签订单也呈现超预期状态。多家企业基于此情况上调了全年的业绩指引，显示国内外市场均呈现积极态势。

发言人1 问：对于CRO板块内的外需型公司订单情况以及细分赛道有哪些看法？
发言人1 答：外需型CRO公司目前订单充沛，尤其是多肽、ADC、小核酸等领域表现出明显的放量趋势，这些细分赛道具有明确的景气度上升和扩容前景。同时，内需链上也保持高景气状态，产业链传导效应逐步兑现。

发言人1 问：生命科学板块特别是AI制造方面的表现怎样？
发言人1 答：生命科学板块中，AI制造正在进一步驱动行业扩容。随着分子候选数增加和实验需求释放，上游板块预计会呈现加速增长态势。

发言人1 问：CDMO和CRO板块具体在中报中的业绩表现如何？
发言人1 答：CDMO板块2024年受地缘扰动影响营收与2023年持平，但在2025年开始复苏，增速提升至17%，今年上半年因汇率波动导致毛利率和利润承压，但板块增速进一步提升至26%。CRO板块历经两年下滑后，在今年中报实现13%的增长，其中内需型CRO从订单向业绩的传导逻辑逐步得到验证。

发言人1 问：CDMO和CRO板块的毛利率和净利率变化情况是怎样的？
发言人1 答：CDMO板块在2025年毛利率修复并回到行业常规的40%左右水平，今年上半年毛利率进一步提升至40%，而净利率因汇率影响下降至20%。CRO板块中，CDMO毛利率承压，净利率下滑幅度低于毛利率；临床CRO板块毛利率持续承压，净利率下滑幅度相对较小，各公司在利润率承压背景下采取有效措施控制费用端。

发言人1 问：临床前CRO板块的业绩表现及多家公司上调全年指引的情况如何？
发言人1 答：临床前CRO板块的毛利率去年全年为23%，今年上半年恢复到28%，显示出订单业绩转化速度较快。尽管净利率受到生物资产公允价值变动等因素影响有所波动，但整体板块正通过多种方式应对市场压力。中报后，药明康德、药明生物、康龙化城等多家公司基于良好业绩表现上调了全年指引。

发言人1 问：国内和海外CRO公司在今年中报后的全年预期情况如何？
发言人1 答：国内中报之后，各家公司业绩持续上调，反映了整体行业景气上行的趋势。海外公司的业绩情况与国内同步，新签订单和在手订单均有明显提升，大多数公司在披露二季度业绩和订单情况后上调了全年业绩指引。

发言人1 问：欧洲外需型公司的投资和融资情况怎样？
发言人1 答：今年上半年海外投资保持高位运行，3月至6月连续三个月同比增速超过400%，其中六月份单月融资额高达546亿美元，为2021年以来最高值。

发言人1 问：新分子领域的发展状况如何？
发言人1 答：新分子领域中，GLP为代表的多肽类产品行业放量明显，国内布局较早且跑得较快的药明康德、凯莱茵等公司增速较快，并根据全球需求增加产能。

发言人1 问：大分子领域中有哪些代表性公司和细分方向？
发言人1 答：药明生物是大分子领域的代表性公司，其双抗、多抗和ADC等细分方向热度高、成长性强，上半年相关分子数量大幅增长。

发言人1 问：CDMO公司的订单情况如何？
发言人1 答：统计数据显示，从2025年Q1到2026年中报，六个季度内新分子领域的订单增速较快，药明生物和药明合联也开始实现含里程碑及授权的持续兑现，整体外需公司处于高景气状态。

发言人1 问：CRO内需市场的订单表现如何？
发言人1 答：在国内，BD交易活跃带动整体CRO产业链获得大量订单增量。今年上半年投融资数据也有显著提升，许多公司在一季度和二季度的新签订单金额较去年三四季度有明显增长。

发言人1 问：原料板块的营收和利润率变化情况？
发言人1 答：原料板块营收已在25年出现拐点，同比增长由下滑5%转为增长2%，尽管利润率受汇率压力影响仍较大，但下滑趋势收窄，毛利率维持在36%-37%的稳健水平，净利率从7%提升至10%。

发言人1 问：生命科学上游板块受AI制药推动有何变化？
发言人1 答：受AIDD尤其是AI制药需求放量的影响，板块收入大幅提速，2025年同比增长13%，今年上半年提升至23%。扣非净利润层面，2026年上半年同比增长58%，毛利率和净利率均有修复和提升。

发言人1 问：对于投资标的有何建议？
发言人1 答：建议关注制药供应链内外需共振的新分子赛道，如药明康德、药明生物、凯莱英、药明合联、康化学成伊诺斯泰格等CRO板块标的；原料板块龙头如普罗药业、天宇股份、华海、国光医药；以及在生命科学上游板块关注AI制药相关扩容标的，如百博、赛图、浩源药康、百福赛斯等。

