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  推荐（维持） 

需求持续释放，海内外共振向上 
 

消费品/生物医药  

中报季收官，CXO板块交出亮眼答卷，海外早研需求迎来拐点，国内业绩加速

增长、订单持续向上，海内外多家龙头企业上调全年业绩指引，基本面共振向

上的趋势愈发清晰。建议继续关注两条核心主线：CRO签单持续向上，CDMO

新分子大单品放量。 

❑ 融资环境持续向好，为创新药研发投入提供持续资金保障：2026 年 1-8 月全

球医药投融资明显回暖，全球药品一二级融资金额合计 538 亿美金、同比

+72%，约为 2025 年全年的 92%；国内上半年 BD 金额与 License-out 出海

金额亦有望创新高，26 年以来一级融资金额同比明显改善。 

❑ CXO 板块景气度明确上行：26H1 国内 CXO 板块营收、归母净利润同比分别

增长 24.5%、52.7%，利润增速接近上一轮周期高点；在手订单与新签订单

全面回暖，龙头上调全年指引。海外方面，临床前研发需求迎来拐点，Charles 

River DSA 业务 book-to-bill 创近四年新高。此外，AI 制药有望重塑医药研发

业态，提升药物研发效率，板块亦将受益。 

❑ 继续关注两条核心主线：CRO 签单持续向上，CDMO 新分子大单品放量。 

◼ CRO：国内研发需求复苏持续，盈利能力环比改善。1）临床前 CRO：

实验猴供需缺口持续存在，价格稳步上行；签单高速延续增长；Q2 盈

利水平环比提升。2）临床 CRO：当前行业价格已从底部松动回升，

新签订单增长同步恢复，Q2 盈利水平环比有所改善，预计 2027 年盈

利水平将明显改善。建议关注：益诺思、昭衍新药、泰格医药、美迪

西、诺思格等。 

◼ CDMO：业绩持续兑现，关注新分子需求以及大单品放量节奏。当前

关注：1）新分子需求，包括多肽、ADC、小核酸等新分子方向；2）

大单品放量，替尔泊肽、司美格鲁肽、Rasonque、Orforglipron、

Icotrokinra 等品种。建议关注：药明康德、药明生物、药明合联、康

龙化成、凯莱英、普洛药业、皓元医药、博腾股份、维亚生物等。 

❑ 风险提示：汇率波动、行业竞争加剧、进口猴政策变化、服务项目研发不达

预期、产能建设不及预期、产能爬坡不及预期、国际关系等风险。  

 

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 472 9.1 

总市值（十亿元） 5996.5 5.3 

流通市值（十亿元） 5519.6 5.5 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.9 -5.2 -10.4 

相对表现 3.1 -3.0 -13.7 
 

 

 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
  

1、《生物医药行业周报-mRNA 肿瘤

疫苗首次Ⅲ期成功，有望开启个体化

IO 新时代，关注国内映射和产业链受

益》2026-08-23 

2、《MRNA 大涨 177%，mRNA 癌

症疫苗 III 期阳性，个体化肿瘤免疫治

疗开启全新阶段》2026-08-20 

3、《从算法叙事到管线价值，临床

兑现与商业化爆发在即—AI 制药行

业专题》2026-08-19 
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一、医药融资环境持续向好，为研发投入提供持续资

金保障 

全球：截至 2026 年 8 月 28 日，医药魔方数据，2026 年 1-8 月全球药品融资金

额合计538亿美金、同比+72%，约为2025年全年的92%。其中，一级同比+45%、

二级+106%。其中 7-8 月 111 亿美金、同比+26%。 

国内：2026 年上半年国内药品融资金额合计 909 亿元人民币，约为 2025 年全

年的 47.5%。创新药出海方面，2026 年上半年中国 License-out 出海潜在总交

易金额约 997 亿美金，约为 2024 年全年的 2 倍，接近 2025 年全年的 73%。一

级投融资方面，截至 2026 年 8 月 28 日，2026 年国内 1-8 月一级药品融资金额

381 亿人民币、同比+107%，与 2025 全年相当。 

图 1：全球药品融资金额/亿美金  图 2：国内药品融资金额/亿元人民币 

 

 

 
资料来源：医药魔方、招商医药 

备注：筛选创新药、改良型新药、仿制药类目 

 资料来源：Wind、医药魔方、招商医药 
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二、CXO 板块：业绩加速+订单持续向上+指引上修 

2.1 业绩加速：CXO 板块整体业绩提速增长 

板块业绩继续提速增长，利润增速接近上一轮周期高点：我们选取 20 家 CXO

公司作为样本进行分析，2025 年 CXO 板块重新恢复正增长；今年以来，随着分

子类型愈加复杂、产能利用率提升摊薄固定成本以及涨价订单逐渐落地执行等，

CXO 板块业绩加速释放，2026 年上半年板块合计营收与归母净利润同比增速分

别为 24.5%和 52.7%，较 2026 年一季度的 19.3%、51.7%进一步提速；利润增

速几乎接近上一轮周期增速高点。 

图 3：2020 年-至今 CXO 板块整体营收 yoy 及归母净利润 yoy 情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 

备注：部分企业的归母净利润选取经调整 Non-IFRS 归母净利润 

 

2.2 订单端：全面开花，在手订单锁定未来增长基本盘 

自 2024 年下半年起，CXO 板块新签订单/在手订单逐步回暖，并于 2025 年下半

年实现全面较快增长。 

◼ 订单延续高增：1）临床前 CRO：各家在上半年均实现高速增长（昭衍+98%/

益诺思+176%/美迪西 105%）。2）ADC、多肽等新分子 CDMO 需求旺盛，

例如药明合联未完成服务订单同比+50.4%，截至 8 月 24 日凯莱英化学大分

子在手订单 yoy+163%等。 

◼ 订单加速增长：1）药物发现：康龙化成 Q1/H1 实验室服务新签订单同比增

速均在 20%以上，维亚生物 CRO 新签订单同比+42.1%。2）临床 CRO：

龙头泰格医药净新增订单（新签订单剔除取消订单后）较 2025 年同期加速

增长。 

    

    

  

   

   

   

   

   

   

   

                                    

               

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 行业点评报告 

 

图 4：CXO 个股订单增长趋势图 

 
资料来源：各家公司公告、招商医药整理 

备注：红色表示订单增长 50%以上、紫色增长 20-50%、粉色增长 10-20%、黄色增长 10%以内、蓝色订单下降 

2.3 指引：海外 CRO 及国内 CDMO 普遍上调 

◼ 海外 CRO 普遍上调指引，CDMO 基本维持指引：我们分析了 11 家海外上

市 CRO/CDMO 公司最新财报，其中 7 家上调全年指引（Medpace、IQVIA、

Fortrea、Labcorp、Charles River、PolyPeptide、Lonza 利润率），3 家维

持（ICON、三星生物、Siegfried），Bachem 小幅下调营收上限。 

◼ 国内 CDMO 龙头上调指引：药明康德预计 2026 年持续经营业务收入同比

增速由 18%–22%上调至 35%–39%（即收入由 513–530 亿元上调至

585–605 亿元）。药明生物预计 2026 年收入同比增速由 13%-17%上调至

15%-18%，固定汇率下增速由 16%-20%上调至 20%-23%。康龙化成预计

2026 全年收入同比增速由 12%-18%上调至 15%-20%。 

表 1：26Q2 海外 CXO 公司业绩指引调整情况 

所处阶段 指引调整 个股 指引变化 

临床前
CRO 

上调指引 
Charles river 上调收入有机增速指引至 0.0%~+1.0%（前次-1.5%~-0.5%），ESP 上调 

Labcorp 上调收入增速至 5.4%~6.3%（前次 5.0%~6.1%），其中 CRO 业务收入增速上调

至 5.5%~6.5%（前次 3.8%~5.4%）；Adjusted EPS 上调 

临床CRO 普遍上调指引 

IQVIA 上调收入增速指引至 5.9%~7.1%（前次 5.2%-6.4%） 

Medpace 上调收入增速指引至 10.9%~14.0%（前次 8.9%~12.8%），EBITDA 上调 

ICON 维持收入指引不变，即收入增速同比下降 4.9%~1.2% 

Fortrea 上调收入增速指引至-3.8%~-1.2%（前次-6.4%~-2.7%） 

CDMO 基本维持指引 

Lonza 
维持收入增速指引 11-12%（固定汇率），汇率约 2~3 个百分点负面影响；上调

核心 EBITDA 利润率 

三星生物 维持收入增速 15-20%指引，管理层表示目标做到区间上限 

Siegfried 维持集团高个位数增长、Core EBITDA 利润率>23% 

Bachem 本币口径略微下调收入增速至 35-40%（前次 35-45%），维持本币 EBITDA 利润

率 
PolyPeptide 

上调固定汇率下收入增速至 25-30%（前次 20-25%），利润率上调至高双位数（前

次中双位数） 

资料来源：各家公司财报、招商证券整理 

分组 公司名称 2022 2023 2024Q1 2024H1 2024Q3 2024 2025Q1 2025H1 2025Q3 2025 2026Q1 2026H1

康龙化成

泓博医药

维亚生物

昭衍新药

益诺思

美迪西

泰格医药

诺思格

博济医药

普蕊斯

药明康德

药明生物

药明合联

康龙化成

凯莱英

九洲药 

博腾股份

药石科技

皓元医药

CDMO

临床CRO

临床前
CRO

药物发现
CRO
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三、海外 CXO：临床前研发需求迎来拐点 

◼ 业绩：CDMO 板块整体高增长（Samsung Biologics +30.2%、PolyPeptide 

+41.6%、Lonza +16.0% CER），CRO 板块增速分化（Medpace +17.2%，

Charles Rive有机增长2023Q3以来首次转正，Fortrea仍负增长但降幅收窄）。 

◼ 订单：临床前需求持续复苏。全球临床前 CRO 龙头 Charles River，DSA 业

务（药物发现和安全性评价） Book-to-bill 达到 1.19x，为近四年最高，Q2

新签订单同比增长 38.5%，公司业绩会表示“生物医药需求在二季度持续改善，

尤其是 DSA 板块”。Labcorp 的生物制药实验室服务 Book-to-bill 为近一年最

高水平。临床 CRO 企业 book-to-bill 亦有良好表现，例如 ICON 1.51x、IQVIA 

1.22x。 

表 2：26Q2 海外 CXO 公司业绩及订单表现情况 

所处阶段 整体表现 个股 Q2 业绩表现 订单情况 

临床前
CRO 

业绩普遍超预

期，订单趋势向

好 

Charles 
river 

26Q2 收入同比-2.7%，内生收入同比

+0.1%，内生增速为 3Q23 以来首次转

正；毛利率 36.2%、同比+1.6pct、2Q23

后最高水平；净利率 14.6%、同比-0.4pct 

DSA 业务 26Q2 新签 7.01 亿美元、同比

+38.5%、近四年最高，book-to-bill 达到

1.19x、近四年最高水平 

Labcorp 

26Q2 收入同比+5.8%，内生收入同比

+4.2%；毛利率 29.8%、同比+0.1pct；

净利率 8.0%、同比+1.3pct 

生物制药实验室服务 book-to-bill 1.14x，

近一年内最高水平；backlog 约 87 亿美

元 

临床 CRO 

业绩多数超预

期，龙头表现优

异 

IQVIA 

26Q2 收入 43.7 亿美元、同比+8.7%，

内生收入+6%；毛利率 32.9%、同比

-0.1pct。Non-GAAP 净利率 12.1%、同

比持平 

截至Q2末，临床CRO业务在手订单34.2

亿美元、同比+6.5%；公司 Q2 的

book-to-bill 为 1.22x，24Q3 后最高水平 

Medpace 

26Q2 收入同比+17.2%；毛利率 28.5%、

同比-1.3pct。净利率 17.2%、同比
+2.2pct 

26Q2 新签 7.96 亿元、同比+28.2%，单

季度新签金额创新高，net book-to-bill 

1.13x。截至 Q2 末在手订单 30.14 亿美

元、同比+4.9% 

ICON 
26Q2 收入同比+1.2%；毛利率 23.2%、

同比-5.4pct；净利率 3.5%、同比-6.5pct 

Q2净新增订单 31.2亿美金、同比+8.3%，

book-to-bill 1.51x，backlog 234 亿美元、

同比+3.0% 

Fortrea 
26Q2 收入同比-4.5%；毛利率 17.6%、

同比-1.2pct 

Book-to-bill 为 1.06，连续第四个季度

book-to-bill>1，RFP 金额与数量提升 

CDMO 
业绩持续快速

增长 

Lonza 
H1 收入同比+11.2%；CORE EBITDA

利润率 34.8%、同比+4.4pct 
/ 

三星生物 

Q2 收入 1.32 万亿韩元、同比+30.3%；

毛利率 53.0%、同比-2.8pct；净利润 0.43

万亿韩元、同比+29.0% 

Q2 新签 29 美元、同比+222%，单季度

绝对值创下历史新高（26Q1 签单 2 亿美

元，估计是签单节奏有关），Q2 末在手

订单约 99.2 亿美元、同比+3.2% 

Siegfried 
H1 收入 6.33 亿法郎、同比+4.8%，Core 

EBITDA 利润率 22.4%、同比+0.8pct 
/ 

Bachem 

H1 收入 3.264 亿法郎、同比+4.3%、本

币+7.3%，EBITDA 利润率 25.4%、同

比-3.7pct 

/ 

PolyPeptide 
H1 收入 2.366 亿欧元、同比+41.6%，

EBITDA 利润率 20.7%（前年 2.7%） 
/ 

资料来源：各家公司财报、招商证券整理 
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图 5：海外主要 CRO 公司 book-to-bill 变化 

 
资料来源：各家公司财报、招商证券整理 

备注：ICON 在 2025Q4 进行口径调整，例如 25Q4 变更口径后由 1.24 变更为 1.36 
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四、国内 CXO：内需业务盈利环比改善，CDMO 受

大单品/新分子驱动快速增长 

◼ 药物发现：有望受益于全球研发需求复苏、加速增长。药明康德小分子 R

端收入 Q2 相较于 Q1 实现加速增长；26Q2 康龙化成实验室服务收入环比

Q1 增加 10.2%。 

◼ 临床前 CRO：Q2 盈利水平环比改善，签单延续高增长。 

➢ Q2 单季度盈利能力环比改善：毛利率（昭衍新药 Q2 环比+6.0pct、益

诺思 Q2 环比+1.5pct、美迪西 Q2 环比+10.6pct，药明康德测试业务

Q2 经调整 Non-IFRS 毛利率环比+5.7pct），归母净利率（昭衍新药实

验室服务&资金管理 Q2 环比+6.9pct、益诺思 Q2 环比+4.8pct、美迪西

Q2 环比+4.8pct）。 

➢ 订单延续高增：昭衍新药（Q2 新签订单 11.1 亿元、同比+88%、环比

+22%），益诺思（Q2 新签订单 7.4 亿元、同比+156%、环比+1.1%），

美迪西（H1 新签订单 12.33 亿元、同比+104.74%，其中临床前新签

8.20 亿元、同比+142%）。 

◼ 临床 CRO：订单价格逐步修复，预期 2027 年盈利明显改善。Q2 单季度盈

利能力有所改善：毛利率（泰格 Q2 环比+1.7pct、诺思格 Q2 环比持平、康

龙临床 Q2 环比+5.0pct），归母净利率（泰格扣非 Q2 环比+1.6pct）。 

◼ CDMO：龙头恒强，继续受益于新分子/大单品需求高增。1）新分子需求：

多肽、ADC、小核酸等新分子方向已成为 CDMO 行业重要的增量来源。2）

大单品放量：全球重磅药物持续放量为上游 CDMO 供应链带来明确的业绩

增量，重点关注替尔泊肽、司美格鲁肽、Rasonque、Orforglipron、Icotrokinra

等新品种。此外，中报期间部分企业上调全年 CPAEX 指引，药明康德（预

计 2026 年 CAPEX 由 65–75 亿元上调至 75–85 亿元）、凯莱英等，彰显对

业务需求的信心。 
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五、总结 

26H1 国内 CXO 板块营收、归母净利润同比分别增长 24.5%、52.7%，利润增速

接近上一轮周期高点；在手订单与新签订单全面回暖，龙头上调全年指引。海外

方面，临床前研发需求迎来拐点，Charles River DSA 业务 book-to-bill 创近四年

新高。此外，AI 制药有望重塑医药研发业态，提升药物研发效率，板块亦将受益。 

继续关注两条核心主线：CRO 签单持续向上，CDMO 新分子大单品放量。 

◼ CRO：国内研发需求复苏持续，盈利能力环比改善。1）临床前 CRO：实

验猴供需缺口持续存在，价格稳步上行；签单高速延续增长；Q2 盈利水平

环比提升。2）临床 CRO：当前行业价格已从底部松动回升，新签订单增长

同步恢复，Q2 盈利水平环比有所改善，预计 2027 年盈利水平将明显改善。

建议关注：益诺思、昭衍新药、泰格医药、美迪西、诺思格等。 

◼ CDMO：业绩持续兑现，关注新分子需求以及大单品放量节奏。当前关注：

1）新分子需求，包括多肽、ADC、小核酸等新分子方向；2）大单品放量，

替尔泊肽、司美格鲁肽、Rasonque、Orforglipron、Icotrokinra 等品种。建

议关注：药明康德、药明生物、药明合联、康龙化成、凯莱英、普洛药业、

皓元医药、博腾股份、维亚生物等。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
  

下载日志已记录，仅供内部参考


