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摘要：收入增长加速，订单向好支撑景气持续上行

 CXO板块收入增长加速，CDMO核心盈利持续提升

2026H1 CXO板块整体营业收入616亿元，同比增长19.6%，归母净利润139亿元，同比增长13.6%，扣非归母净利润138亿元，同比
增长58.2%。2026Q2板块营业收入333亿元，同比增长23.8%，收入增速进一步提升。其中，CDMO板块2026H1营收529亿元，同比
增长21.4%，Q2营收同比增长27.2%，呈现逐季加速态势。CDMO板块H1扣非净利润127亿元，同比增长55.4%，毛利率达到45.6%，
经营性净现金流131亿元，核心业务贡献度提升，回款质量健康。

 头部企业增长强劲，CRO收入修复、归母与扣非利润走势分化

药明康德、康龙化成2026Q2营收分别同比增长47.71%、20.19%，均上调全年收入指引。新兴业务持续放量，凯莱英H1新兴业务收
入同比增长72.49%，药明生物复杂分子项目收入占H1收益超过50%。CRO样本企业H1营收87亿元，同比增长9.3%，归母净利润5亿
元，同比下降36.2%，扣非归母净利润11亿元，同比增长101.6%。临床前CRO订单修复，利润分析需区分主营经营与生物资产公允
价值变动的影响。

 投融资累计回暖，订单增长支撑后续业绩兑现

根据动脉智库不完全统计，8月单月全球融资金额环比下降。截至2026年6月底，药明康德持续经营业务在手订单664.3亿元，同比增
长25.2%。康龙化成H1 CDMO服务新签订单同比增长超过50%，凯莱英期末在手订单同比增长53.77%，昭衍新药H1新签订单同比
增长98.0%。订单增长叠加ADC、GLP-1、核酸药物等新兴领域产能进入收获期，为后续收入增长提供支撑，订单转化及利润兑现值
得持续跟踪。

 相关标的：药明康德，药明合联，康龙化成，凯莱英，药明生物，普洛药业

 风险提示：订单执行不及预期风险，医药研发需求下降风险，地缘政治风险，汇率变动风险。
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CXO行业：整体业绩稳健，景气有望持续向上

图表：CXO行业主要财务指标情况（亿元）

CXO板块景气度持续提升中，业绩端普遍向上。2026年H1整体营业收入616亿元，同比+19.6%；归母净利润139亿元，
同比+13.6%；扣非归母净利润138亿元，同比+58.2%。2026 年 Q2 收入增速进一步抬升，药明康德、康龙化成、凯莱英
等头部企业体量较大，增速稳健，对板块整体拉动明显，盈利质量改善。2026Q2 CXO板块整体营业收入333亿元，同比
+23.8%；归母净利润75亿元，同比+8.9%；扣非净利润79亿元，同比+57.6%。我们认为行业复苏趋势明确，随着前期
订单逐步交付带动营收持续上行。板块盈利能力修复，现金流保持稳健。2026H1板块毛利率提升至43.4%；经营性净现金
流142亿元，对净利润形成良好支撑。展望未来，26H1多家企业订单趋势大好，如药明合联未完成订单总额21.56亿美元，
同比增长62.2%，为未来一段时间的业绩增速打下坚实基础。

2026H1 2026Q2 2025Q2 2025A 2024A 2023A

营业收入/亿元 616 333 269 1085 997 1035

营业收入同比增速 19.6% 23.8% 10.2% 8.8% -3.7%

毛利率 43.4% 45.2% 39.9% 39.6% 36.5% 39.5%

销售费用率 2.5% 2.3% 2.8% 2.9% 3.0% 2.7%

管理费用率 7.9% 7.5% 8.1% 8.6% 9.4% 9.1%

研发费用率 4.3% 4.1% 4.9% 5.0% 5.8% 5.7%

归母净利润/亿元 139 75 69 257 146 190

归母净利润同比增速 13.6% 8.9% 46.9% 76.7% -23.3%

扣非净利润/亿元 138 79 50 187 144 180

扣非净利润同比增速 58.2% 57.6% 21.4% 29.9% -19.9%

应收账款/亿元 252 252 207 211 214 202

经营性净现金流/亿元 142 88 73 298 218 265

经营性净现金流/净利润 101% 117% 105% 116% 151% 139%

资料来源：wind，国盛证券研究所
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CDMO整体业绩梳理

图表：CDMO行业主要财务指标情况（亿元） 资料来源：wind，国盛证券研究所

2026H1 2026Q2 2025Q2 2025A 2024A 2023A

营业收入/亿元 529 288 226 914 832 857

营业收入同比增速 21.4% 27.2% 12.6% 9.9% -2.9%

毛利率 45.6% 47.6% 41.1% 41.4% 37.3% 39.4%

销售费用率 2.3% 2.1% 2.6% 2.7% 2.9% 2.7%

管理费用率 7.3% 7.0% 7.6% 8.0% 9.0% 8.8%

研发费用率 3.9% 3.6% 4.5% 4.6% 5.3% 5.4%

归母净利润/亿元 133 74 64 241 140 165

归母净利润同比增速 17.3% 16.5% 54.1% 71.6% -15.0%

扣非净利润/亿元 127 72 46 177 136 163

扣非净利润同比增速 55.4% 56.4% 31.3% 29.9% -16.3%

应收账款/亿元 209 209 167 169 175 168

经营性净现金流/亿元 131 80 66 274 199 238

经营性净现金流/净利润 98% 108% 103% 114% 143% 144%

CDMO板块业绩逐季提升，26Q2整体表现亮眼。2026H1 CDMO板块营收529亿元（同比+21.4%），2026Q2单季同比
+27.2%，呈现逐季加速态势。2026H1 CDMO板块毛利率45.6%，2026Q2 毛利率达到47.6%，规模效应凸显。利润质量尤
为亮眼，扣非净利润127亿元，同比大增55.4%，远超归母净利17.3%的增速，反映核心业务贡献度提升；经营性净现金流
131亿元，净利润覆盖率98%，回款质量健康。往后看，ADC、GLP-1、核酸药物等新兴领域产能进入收获期，叠加海外订
单快速增长，其中，药明康德持续经营业务在手订单664.3亿元（yoy+25.2%），康龙化成CDMO新签订单yoy+50+%，均
体现了良好的未来业绩弹性，行业有望维持较高增速，毛利率向历史中枢修复。
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CRO 整体业绩表现

2026H1 2026Q2 2025A 2024A 2023A

营业收入/亿元 87 45 43 171 165

营业收入同比增速 9.3% 5.6% -0.9% 3.6% -7.2%

毛利率 29.7% 30.2% 33.6% 30.0% 32.9%

销售费用率 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 3.3%

管理费用率 11.3% 11.1% 11.0% 11.7% 11.6%

研发费用率 6.8% 7.1% 6.9% 6.9% 8.1%

归母净利润/亿元 5 1 5 16 5

归母净利润同比增速 -36.2% -81.4% -5.7% 217.5% -78.9%

扣非净利润/亿元 11 6 4 10 8

扣非净利润同比增速 101.6% 74.0% -38.1% 28.8% -55.0%

应收账款/亿元 43 43 40 42 39

经营性净现金流/亿元 12 7 7 24 19

经营性净现金流/净利润 151% 1573% 119% 153% 352%

表：CRO行业主要财务指标情况（亿元） 2026H1 CRO样本企业收入端延续修复，但归母与扣
非利润走势明显分化。样本企业合计实现营业收入87
亿元，同比增长9.3%；其中第二季度收入45亿元，同
比增长5.6%。上半年归母净利润5亿元，同比下降
36.2%，扣非归母净利润11亿元，同比增长101.6%；
经营活动现金流净额12亿元。

 临床CRO需求逐步改善，国内业务恢复速度快于海外
业务。泰格医药上半年中国区收入21.06亿元，同比增
长24.0%，海外收入16.02亿元，同比增长3.2%；新
增含DCT元素订单超过3亿元。康龙化成临床研究服务
收入10.69亿元，同比增长13.75%，新签订单同比增
长超过30%。

 临床前CRO订单修复更为显著，但利润改善需区分主
营经营与生物资产公允价值变动。昭衍新药上半年收入
7.04亿元，同比增长5.27%；新签订单约20.2亿元，
同比增长98.0%，期末在手订单约37亿元，同比增长
60.9%。公司归母净利润7.48亿元，利润大幅增长主
要受实验模型价格上涨带来的生物资产公允价值变动影
响；实验室服务及其他业务净利润仍亏损0.37亿元，
较上年同期亏损0.65亿元有所收窄。

 订单端改善幅度普遍快于同期收入增长，后续收入转化
及利润兑现值得持续跟踪。康龙化成临床研究新签订单
增长超过30%，高于该业务13.75%的收入增速；昭
衍新药新签订单增长98.0%，高于5.27%的收入增速。 资料来源：wind，国盛证券研究所
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CXO: 全球投融资单月回落

2026年8月，根据动脉智库不完全统计，全球医疗健康领域共发生159起融资事件（不包括IPO、定向增发等），披露融资总额约

34.94亿美元（yoy -4%），月度融资金额环比有所下降，累计融资金额同比yoy +42% 。（累计值口径为每年度1月开始统计）

资料来源：动脉网，国盛证券研究所 6

图：全球投融资金额
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CXO: 国内投融资金额持续回暖

资料来源：《独立报》、天空界，国盛证券研究所

根据动脉智库不完全统计，2026年8月，国内医疗健康领域共发生75起融资事件（不包括IPO、定向增发等），披露融资总额约

10.25亿美元（yoy+5%）， 月度融资金额环比有所上升，累计融资金额同比yoy +51% 。 （累计值口径为每年度1月开始统计）

资料来源：动脉网， Finscope，国盛证券研究所 7

图：国内投融资金额
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订单情况：市场需求蓬勃，订单承接向好

类型 证券代码 证券简称 2024年订单 2025Q1订单 2025H1订单 25Q1-3订单 2025年订单 2026Q1订单 2026H1订单

CDM
O

603259.SH 药明康德
在手订单yoy+47%, 

TIDES在手订单
yoy+104%

在手订单
yoy+47%, 

TIDES在手订单
yoy+106%

在手订单yoy+37.2%, 
TIDES在手订单

yoy+48.8%

在手订单yoy+41.2%, 
TIDES在手订单

yoy+17.1%

持续经营业务在手订
单580.0亿元，

yoy+28.8%

在手订单597.7亿元，
yoy+23.6%；TIDES收入

23.8亿元，yoy+6.1%

持续经营业务在手订单664.3 
亿元，yoy+25.2%

CDM
O

2269.HK 药明生物 在手订单持平 未披露 整体恢复增长 /
未完成订单总额237亿

美元
未披露 未完成订单总额251亿美元

CDM
O

2268.HK 药明合联 在手订单yoy+71% 未披露 在手订单yoy+58% /
未完成订单总额14.9
亿美元，yoy+50.3%       

未披露
未完成订单总额21.56亿美元，

yoy+62.2%       

CDM
O

300759.SZ 康龙化成
新签yoy+20%（实

验室+15%, 
CMC+35%）

新签yoy+10%
（实验室+10%, 

CMC+10%）

实验室新签yoy+10%；
CMC新签yoy+20%

新签yoy+13%（实验室
+12%，CMC+20%）

新签订单yoy+14%
（实验室+12%，

CMC+13%）

新订单yoy+30%+（实验室
+20%+，CMC+50%+）

新签订单yoy+30%（实验室
+20%+，CDMO+50+%）       

CDM
O

603456.SH 九洲药业 稳步增长 未披露 稳步增长 1-2年内保持较快增长 稳步增长 未披露
TIDES业务在手订单金额同

比增长 32%

CDM
O

300363.SZ 博腾股份 在手订单yoy+30% 未披露 未披露 市场需求相对乐观
小分子原料药业务新签
订单询盘1,500+个，

已签项目671个     

新分子业务新签订单约5,700
万元，yoy+66%

小分子制剂业务新签订单6725
万元，同比增长约5%；细胞
与基因治疗业务新签订单约

9188万元，同比增长约75% ；
新分子业务新签订单约7700万

元，同比增长约84%

CDM
O

300725.SZ 药石科技
新签金额

yoy+12.43%，数量
yoy+31.12%

未披露 未披露
CDMO新签金额

yoy+15%，新业务订单
yoy+超100%

在手订单金额增长
20%+

在手订单金额增长20%+
CDMO在手订单金额增长

20%+

CRO 603127.SH 昭衍新药
在手订单金额约人民

币22亿元

2025Q1新签订
单4.3亿元；在手

订单22亿元

新签订单10.2亿元，
yoy+13.3%；在手订

单23亿元
累计新签订单yoy+17%

在手订单约26亿元；
新签订单约26亿元

新签订单9.1亿元，
yoy+111.6%；在手订单31

亿元，yoy+40.9%

在手订单约37亿元，同比增
长60.9%；新签订单约20.2

亿元，同比增长98%

CRO 300347.SZ 泰格医药

新增合同金额101.2
亿元；净新增合同金

额84.2亿元，
yoy+7.3%；累计待
执行合同金额157.8
亿元，yoy+12.1%

未披露 未披露 未披露

净新增订单101.6亿元，
yoy+20.7%；截至报
告期末累计待执行合
同金额182.0亿元，

yoy+15.3%

未披露
净新增订单较2025年同期加

速增长

图表：2024-2026H1CXO企业订单状况

资料来源：巨潮资讯网，iFinD，各公司公告，国盛证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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资本开支与合同负债：整体景气度维持高水位
图表：2025-2026H1CXO企业资本开支与合同负债情况

资料来源：wind，各公司业绩演示材料，国盛证券研究所   注：除药明生物资本开支摘自业绩演示材料外，其余公司皆以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金作为计算资本开支的基础，可能未完全反映CAPEX情况

类型 证券代码 证券简称 2025H1资本开支 yoy 2026H1资本开支 yoy
2025H1合同负债
（百万元）

yoy
2026H1合同负债
（百万元）

yoy

CDMO 603259.SH 药明康德 21.0亿元 39.1% 29.6亿元 40.9% 2,522.7 13.3% 3,754.4 48.8%

CDMO 2269.HK 药明生物 19.0亿元 持平 28亿元 47.4% 2,917.3 4.4% 3,499.0 19.9%

CDMO 2268.HK 药明合联 / / / / 234.5 -56.9% 1,008.9 330.2%

CDMO 300759.SZ 康龙化成 11.5亿元 21.5% 13.68亿元 18.6% 797.0 -25.6% 1,168.1 46.6%

CDMO 603456.SH 九洲药业 2.87亿元 -40.1% 2.31亿元 -19.5% / / / /

CDMO 300363.SZ 博腾股份 2.3亿元 -23.9% 0.49亿元 -78.9% / / / /

CDMO 300725.SZ 药石科技 0.62亿元 4.4% 1.77亿元 183.9% / / / /

CRO 603127.SH 昭衍新药 0.89亿元 -31.3% 4.01亿元 349.4% 1,128.5 25.9% 1,311.6 16.2%

CRO 300347.SZ 泰格医药 1.0亿元 -50.1% 1.06亿元 5.2% 772.2 -18.1% 1,354.7 75.4%

仅供内部参考，请勿外传
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海外CXO公司经营梳理

公司 收入、利润 订单情况 指引变化

Lonza

2026H1销售额33.74亿瑞郎，按实
际汇率同比+11.2%（按固定汇率
+16.0%）；CORE EBITDA 11.75亿
瑞郎，同比+27.4%。

商业需求持续；扩大与一家美国头部
生物药企的长期、多基地战略合作；
Stein无菌ADC制剂扩产获长期客户承
诺。未披露量化在手订单。

全年CORE EBITDA率由“高
于32%”上调至33%–34%；
固定汇率收入增速11%–12%
不变。

Samsung Biologics
2026H1收入2.578万亿韩元，同比
+28%；营业利润1.1672万亿韩元，
同比+29%。

成立以来累计签约额217亿美元，累计
CMO 115项、CDO 176项。

全年收入增长15%–20%区间
维持不变，公司预计可达区
间上限。

FUJIFILM Diosynth / 
Biotechnologies

2026年4–6月Bio CDMO收入577亿
日元，同比+6.4%；fy26 Q1营业亏
损处于200多亿日元高位。

大型北卡基地长期客户合同仍在，但
产能爬坡慢于预期；北卡中小规模基
地因监管检查非计划停产；早期临床
开发订单不足。

Bio CDMO全年收入由3000亿
下调至2800亿日元；全年营
业亏损由原预计略低于400亿
扩大至约700亿日元。

Thermo Fisher / Patheon / 
PPD

2026H1 Laboratory Products and 
Biopharma Services分部收入127.29
亿美元、分部利润17.14亿美元（该
分部还包含实验室产品，并非纯
Patheon/PPD口径）

临床研究业务收入与authorizations均
实现强劲有机增长；Patheon Q2温和
增长，年初受益于多项回流赢单；未
披露可比订单金额。

集团全年收入指引由473亿–
481亿美元上调至474亿–481
亿美元；调整后EPS由24.64–
25.12美元上调至24.93–
25.33美元。

AGC Biologics

2026H1 Life Science分部收入723亿
日元，同比+13.9%；营业亏损61
亿日元，上年同期亏损119亿日元。
（该分部包含小分子药、农化与生
物药CDMO及分部间交易）

生物药CDMO合同订单增长带动销售；
哥本哈根基地订单及生产率改善。横
滨基地与全球头部生物药企签署长期
制造协议，合同期内总收入预计达数
百亿日元。

集团维持全年指引

资料来源：各公司官网，各公司公告，业绩演示及问答、电话会,国盛证券研究所

仅供内部参考，请勿外传



药明康德：业绩表现持续亮眼，大幅上调全年指引

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：股价为2026年9月29日收盘价

风险提示：订单执行不及预期风险，医药研发需求下降风险，地缘政治风险，汇率变动风险等

图表：2024-2028E药明康德盈利预测

2026H1药明康德实现营业总收入288.97亿元，同比增长38.93%；归母净利润110.80亿元，同比增长29.43%；扣非归母净
利润105.72亿元，同比增长89.39%。2026年第二季度药明康德实现营业总收入164.62亿元，同比增长47.71%；归母净利
润64.29亿元，同比增长31.49%；扣非归母净利润62.97亿元，同比增长93.57%。2026H1持续经营业务收入同比增长
48.0%，经调整Non-IFRS归母净利润同比增长83.2%。截至2026年6月底，持续经营业务在手订单达到664.3亿元，同比增
长25.2%，保持高速增长。
➢ 分业务板块观察：1）化学业务实现收入249.9亿元，同比增长53.3%，2026H1经调整non-IFRS毛利率持续提升至56.4%，

同比提升7.4pcts，小分子CDMO管线持续扩张，2026H1小分子D&M业务收入149.9亿元，同比增长72.7%。2026H1实现
TIDES业务收入72.6亿元，同比增长44.3%，预计全年TIDES业务收入将实现~45%增长；2）测试业务实现收入24.8亿
元，同比增长31.5%，新分子业务收入占比进一步提升至35%+；3）生物学业务实现收入13.9亿元，同比稳健增长
11.2%。

展望下半年有望继续保持良好经营趋势，大幅上调指引。预计2026年药明康德整体收入由513-530亿元上调至585-605亿元，
持续经营业务收入同比增速由18-22%上调至35-39%，有信心在2026年保持稳定且有韧性的经调整non-IFRS归母净利率水
平。药明康德预计2026年资本开支由65-75亿元上调至75-85亿元。

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 39,241 45,456 60,153 72,929 87,404 

增长率 yoy（%） -2.7 15.8 32.3 21.2 19.8 

归母净利润（百万元） 9,450 19,151 21,130 25,526 30,780 

增长率 yoy（%） -1.6 102.6 10.3 20.8 20.6 

EPS最新摊薄（元/股） 3.11 6.31 6.96 8.41 10.14 

净资产收益率（%） 16.1 24.0 21.7 21.1 20.6 

P/E（倍） 51.6 25.5 23.1 19.1 15.8 

P/B（倍） 8.3 6.1 5.0 4.0 3.3 

仅供内部参考，请勿外传



药明合联：产能持续投放升级，项目管线稳步推进

资料来源：药明合联2026中报业绩交流材料，国盛证券研究所

图表：2026H1药明合联项目漏斗

药明合联2026年上半年实现营收37.01亿元，同比+37.04%，净利润
8.19亿元，同比+9.87%，Non-IFRS经调整归母净利润10.27亿元，
AER同比+37.4%。扣除来自东曜药业的收益，药明合联独立收益达
35.56亿元，AER同比增长31.7%。

➢ 截至2026年6月30日，药明合联未完成服务订单19.98亿美元，同
比+50.4%，正在进行的iCMC项目328个，其中PPQ项目21个，商
业化项目2个，为业绩长期稳健增长奠定基础。

➢ 产能推进全球化布局，扩产进程有序开展：1）新加坡基地
mAb/BCM3及DP4生产线已于2026年8月取得GMP放行，XBCM4产
线预计2026年末投入GMP生产，海外一体化能力正逐步落地；2）
无锡基地XPLM1 Line2项目建设工作稳步推进，预计2026年
末 -2027年初投入运营；制剂新产线XDP5/XDP6则分别规划于 
2027年上半年、2028年上半年完成GMP放行；3）东曜药业：
2026年一季度公司完成东曜药业的收购工作，从而新增五个单克
隆抗体及抗体中间体设施、三个 DS 设施、两个 DP 制剂车间。药
明合联计划2026-2030年累计投入约80亿元用于资本开支，以应对
全球对生物偶联药物开发日益增长的需求。

仅供内部参考，请勿外传



康龙化成2026H1实现营收75.95亿元，同比+17.92%，经调整Non-
IFRSs归母净利润9.09亿元，同比+20.3%。其中，2026Q2实现营收
40.17亿元，同比+20.19%，经调整Non-IFRSs归母净利润5.03亿元，同
比+23.8%，Q2业绩显著加速。根据当前良好的新签订单状态和业务趋
势，公司预计2026年营收同比增长15%-20%，较此前有所上调，彰显
出对未来业绩的坚定信心。

➢ 分业务板块观察：1）实验室服务实现营业收入463,351.09万元，同
比增长13.72%；实现毛利率40.89%，同比下降 1.79个百分点，主
要受报告期内人民币兑美元升值影响。公司实验室服务新签订单同
比增长超过20%。2）CDMO服务实现营业收入188,410.27万元，同
比增长32.78%；实现毛利率25.72%，同比提高2.57个百分点。康龙
化成在小分子 CDMO大规模生产方面持续取得重要进展，带动板块
收入快速增长、毛利率持续提升。随着项目数量的增加以及客户产
品管线持续向后期推进，CDMO服务新签订单同比增长超过50%。3）
临床研究服务实现营业收入106,852.07万元，同比增长 13.75%，新
签订单同比增长超过 30%。

➢ 分客户区域看：北美客户收入占比62%，欧洲占比17%，中国大陆
占比18%，北美、欧洲和中国大陆客户收入同比增速分别为14.8%、
6.0%和41.9%。TOP 20药企收入增长32.0%，MNC客户贡献度显著
提升。

康龙化成：CDMO业务加速兑现，上调全年业绩指引

资料来源：康龙化成2026中报业绩交流材料，国盛证券研究所

图表：2026H1康龙化成小分子CDMO服务项目情况

风险提示：研发需求波动、订单转化不及预期、汇率波动风险。

仅供内部参考，请勿外传
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凯莱英：新兴业务高增，下半年集中交付支撑全年目标

表：公司财务指标

关键指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万) 7,825.19 5,804.66 6,670.18 8,077.45 9,847.31 11,950.39

增长率(%) -23.70 -25.82 14.91 21.10 21.91 21.36

归母净利润(百万) 2,268.81 948.95 1,132.57 1,396.27 1,802.94 2,300.19

增长率(%) -31.28 -58.17 19.35 23.28 29.13 27.58

PE 18.92 29.48 29.59 46.43 35.96 28.19

经营业绩及全年展望
 2026H1实现营收36.07亿元，同比增长13.13%，恒定汇率下同比增长16.20%；经调整归母净利润7.53亿元，同比增长12.90%；毛

利率42.27%，恒定汇率下同比提升0.31pct。

新兴业务快速放量，小分子基本盘稳健
 新兴业务收入13.04亿元，同比增长72.49%，占比提升至36.16%；毛利率32.50%，同比提升2.71pct，持续成为核心增长引擎。
 化学大分子CDMO收入7.36亿元，同比增长94.14%，在手订单同比增长163.47%；服务多肽、寡核苷酸及毒素连接体项目分别60个、

74个和58个。
 生物大分子CDMO收入2.00亿元，同比增长122.82%，在手订单同比增长88.71%；服务BLA项目7个、PPQ项目4个。制剂CDMO收入

1.78亿元，同比增长50.93%，累计11个产品实现商业化供应。小分子CDMO收入22.97亿元，同比下降5.44%，毛利率47.83%；交
付商业化项目48个、临床及临床前项目337个，其中临床III期项目51个。公司预计下半年将有13个小分子PPQ项目。

订单及产能效率
 截至半年报披露日，公司在手订单总额16.73亿美元，同比增长53.77%；新签订单同比增长54.59%，化学大分子及生物大分子订单

增长较快。公司2026H1经营活动现金流净额8.22亿元，同比增长17.18%。
 新增5条高活产线已投产；预计2026年底多肽固相反应合成总产能将增至69,000L，持续匹配多肽等化学大分子项目需求。奉贤二期

抗体车间及ADC商业化车间已投产，进一步补强生物大分子及ADC商业化交付能力。

资料来源：wind，国盛证券研究所 注：股价为2026年9月29日收盘价  注：盈利预测数据来源于wind一致预期 
风险提示：临床项目失败、商业化销售不及预期、监管及汇率风险

仅供内部参考，请勿外传
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药明生物：CRDMO项目持续扩容，复杂分子驱动成长
经营业绩
 2026H1实现收益118亿元，同比增长18.4%，按美元计同比增长23.4%；经调整毛利57亿元，经调整毛利率48.4%，同比提升2.8 pct；

经调整归母净利润33亿元，同比增长38.4%。

CRDMO项目漏斗及业务进展
 项目持续扩容：2026H1新增综合项目169个；综合项目总数达1,064个。其中新增内生综合项目123个，同比增长43%；药明合联并购东曜药

业带来46个综合项目。
 复杂分子占比提升：新增项目中超70%、总项目中50%以上为复杂分子。
 研究与开发业务：研究业务已赋能超过50个可收取里程碑付款及销售提成的活跃项目；开发业务上半年支持68个IND申报，预计2027年起每

年可支持300个IND申报项目。
 生产业务推进：公司支持78个临床III期项目、28个商业化生产项目，其中包括5个上半年转入的“赢得分子”项目。

订单及产能效率
 PPQ项目储备充足：2026年已排期34个PPQ项目、2027年已排期30个，迄今保持100% PPQ项目成功率，后期项目转化基础较为扎实。
 在手订单高增：截至2026年6月30日，未完成订单总额251亿美元；其中未来三年未完成订单55亿美元，同比增长约30%。
 技术平台强化差异化：WuXia  TrueSite技术已应用于70多个项目，可提升开发效率、产量并降低成本，受到生物类似药项目青睐，并支撑

“赢得分子”战略持续推进。

表：公司财务指标

关键指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万) 17,034.26 18,675.37 21,790.02 25,440.59 30,401.02 36,443.90

增长率(%) 11.56 9.63 16.68 16.75 19.50 19.88

归母净利润(百万) 3,399.73 3,356.08 4,908.34 5,597.22 7,105.78 8,774.13

增长率(%) -23.09 -1.28 46.25 14.03 26.95 23.48

PE 33.59 19.89 23.88 33.81 26.63 21.57

风险提示：行业竞争、扩产进度、客户知识产权保护风险。资料来源：wind，国盛证券研究所 注：股价为2026年9月29日收盘价。注：盈利预测数据来源于wind一致预期 

仅供内部参考，请勿外传
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普洛药业：CDMO稳健增长，原料药盈利改善，项目储备持续扩容
经营业绩
 2026H1公司实现营业收入48.23亿元，同比下降11.41%；归母净利润5.22亿元，同比下降7.22%；扣非归母净利润4.95亿元，同比

下降4.88%。公司表示，原料药行业供给过剩格局尚未完全出清，传统原料药板块仍存在阶段性经营压力。

CDMO业务、原料药与药品
 2026H1，CDMO业务实现营业收入14.12亿元，同比增长14.17%；实现毛利6.01亿元，同比增长10.45%；毛利率42.61%。公司

CDMO项目结构“漏斗”模型持续扩大，进行中项目1,620个，同比增长37%；其中商业化阶段（含临床三期）项目417个，同比增
长11%；研发阶段项目1,203个，同比增长50%。DS项目共175个，同比增长31%；ADC项目52个、多肽项目71个、产品322个。

 原料药中间体业务实现营业收入28.51亿元，同比下降20.88%；实现毛利5.01亿元，同比增长1.56%；毛利率17.58%，同比上升
3.88个百分点。药品业务实现营业收入5.33亿元，同比下降8.64%；实现毛利3.18亿元，同比下降10.71%；毛利率59.65%。

研发注册与产能建设
 截止2026H1末，2026研发人员1,402名，占比19.79%；2026年H1，研发投入3.01亿元。公司持续完善流体化学、晶体和粉体、合

成生物学及酶催化、多肽、泛偶联、高活化合物、制备与纯化、寡核苷酸合成等技术平台。
 4个原料药品种实现国内外注册获批，6个CDMO项目获批；3个国内制剂产品获批上市，琥珀酸美托洛尔缓释片获得美国FDA注册批

准；完成13个API品种DMF申报及5个制剂品种ANDA申报。公司已启动2栋CDMO生产车间建设项目、多肽生产线扩建项目及制剂
CDMO研发服务平台综合建设项目。多肽生产线扩建完成后，产能规模预计提升至百公斤级。

表：公司财务指标

关键指标 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万) 11,474.16 12,021.86 9,783.60 10,350.65 11,438.48 12,852.10

增长率(%) 8.81 4.77 -18.62 5.80 10.51 12.36

归母净利润(百万) 1,055.34 1,031.12 890.68 1,057.31 1,260.80 1,537.43

增长率(%) 6.69 -2.29 -13.62 18.71 19.25 21.94

PE 17.19 18.44 21.16 29.10 24.40 20.01

风险提示：原料药供需价格、项目推进、环保安全生产风险。资料来源：wind，国盛证券研究所 注：股价为2026年9月29日收盘价。注：盈利预测数据来源于wind一致预期 
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风险提示

➢ 订单执行不及预期风险：CXO企业在手订单向收入转化受到客户研发进度、临床试验结果、产品审批及商业化需求等因素影响。若客户项目出现延
期、终止或订单缩减，或企业产能投放及项目交付进度不及预期，可能导致订单执行放缓，影响收入确认、产能利用率及利润释放。

➢ 医药研发需求下降风险：CXO行业需求与全球医药研发投入及生物医药投融资景气度密切相关。若生物医药企业融资恢复不及预期，或制药企业收
缩研发预算、调整研发管线，可能减少研发外包需求，导致CXO企业新签订单增长放缓、项目储备减少，并对收入增长及盈利能力形成压力。

➢ 地缘政治风险：部分CXO企业海外客户收入占比较高，业务开展与跨境合作环境密切相关。若国际贸易摩擦加剧，相关国家或地区在市场准入、采
购、投资及技术合作等方面的限制增加，可能影响客户合作意愿、订单获取及执行，并增加海外产能建设与运营成本，对企业经营产生不利影响。

➢ 汇率变动风险：部分CXO企业海外业务以美元等外币结算，汇率波动可能影响收入折算、毛利率及汇兑损益。若人民币对主要结算货币升值，或汇
率出现较大幅度波动，且企业未能通过价格调整、成本匹配或套期保值等措施有效对冲，可能对收入及利润表现产生不利影响。
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