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全文摘要
中金公司举行了一场关于某医药企业2026年三季报业绩的闭门会议，强调内容仅供参考，不构成投资建议。会议首先由医药分析师介绍了该企业的经营情况，包括收入增长及净利润下降的财务数据，同时分析了各业务板块的分布。随后，会议讨论了临床CRO行业的现状与未来发展趋势，指出创新药研发活跃、订单需求增长及毛利率修复为行业亮点。诺资格高管团队回答了参会者的提问，涉及订单价格、人员扩张、海外业务及AI技术应用等方面。尽管面临挑战，企业对未来发展持乐观态度，计划加速公司扩张和国际化进程。

章节速览
00:00 诺资格2026年三季报业绩会：临床CRO行业机遇与经营情况解读
会议宣布了中金公司2026年三季报业绩会的闭门性质及免责声明，随后介绍了诺资格前三季度的经营情况，强调其临床研究全链条服务布局与一体化交付能力，有望把握临床CRO行业修复带来的机会。管理层将分享公司经营状况与未来发展规划，多券商分析师参与交流。

02:07 诺斯格2026年前三季度经营情况及业务板块分析
会议介绍了诺斯格2026年前三季度的经营数据，包括营收、净利润等关键指标，分析了各业务板块的增长情况，特别是临床试验运营服务和临床试验管理服务的贡献，随后进入投资者互动提问环节。

04:45 CRO行业回暖趋势与毛利率修复展望
对话围绕国内临床CRO行业的需求水平和订单价格修复情况展开。当前，行业景气度持续升温，客户启动项目数量增加，药厂资金状况改善。虽然订单价格正在稳定，但毛利率的提升仍需时间。行业头部公司价格较第二梯队高出10%-15%，预计未来毛利率将有所提升，但需经历一个周期过程。

06:33 SMO订单与早期临床业务趋势分析
讨论了SMO订单需求旺盛，人员增加约20%，价格稳定但成本上升；早期临床项目需求显著增加，订单量大到需拒绝客户，整体业务表现良好，期待未来持续发展。

08:31 招商银行与国庆公司探讨人员扩张及海外业务进展
讨论了随着业务景气度提升，人员扩张将保持稳健节奏，预计低价订单将在未来半年至一年内消化完毕。同时，海外业务持续扩张，但受美国生物医药安全法影响，收购周期可能延长。

10:39 AI与AR技术在医疗领域的应用及客户结构变化
讨论了AI在医疗领域，特别是药代动力学和速通店的应用，以及AR技术在医学领域的开发进展，提到效率提升30%。同时，分析了客户结构中肿瘤与非肿瘤客户的比例变化，以及跨国药企合作趋势的增加。

12:38 行业竞争态势与AI在临床研究中的应用探讨
讨论了临床合同研究组织（CRO）行业市场份额向头部公司集中的趋势，以及人工智能（AI）在临床研究和数据管理领域的影响，指出AI技术已在部分领域正式应用并取得成效。

13:50 临床订单增长与人效提升策略
讨论了前三季度及第三季度临床阶段订单数量增速和价格变化，指出2027年订单预计回升。同时，管理层分享了人效提升的举措，包括管理精细化和AR技术的应用，已取得显著成效并将继续加大投入。

16:20 减肥药与肿瘤项目毛利率对比分析
讨论了减肥药在三季度新签订单中的比重，以及其毛利率与肿瘤项目毛利率的对比。指出尽管肿瘤项目单价高，但服务成本增加；而减肥药周期短，单价虽低但毛利率与肿瘤项目相差不大，整体临床研究的毛利率差异较小。

17:58 公司战略目标与复苏挑战应对
对话围绕公司在行业复苏背景下的战略目标展开，强调了消化历史订单、维持现金流充裕及利润稳健的重要性。战略调整侧重于提升毛利率、成本控制与效率提高，通过AR和信息化管理实现。海外业务拓展与兼并收购加速，尤其在欧洲和国内，强调谨慎调研与沟通。预计未来一年内完成1-2家境外及1家境内收购，后续可能考虑香港上市，展现长远规划。

20:37 大临床患者入组加速策略探讨
对话围绕大临床试验中患者入组速度的关键性展开，指出当前行业挑战在于多项目竞争同一患者资源，医院将临床试验收入视为重要组成部分，故需强化CRA项目经理的专业性与沟通，以提升入组效率。强调通过优化沟通策略、深入理解患者需求及解决实际困难，实现同类项目中入组速度的领先，确保合同约定的按时完成。

22:19 临床项目执行周期与订单价格变化分析
对话围绕不同临床项目执行周期的订单价格变化及其对业务报表的影响展开。短期项目如临床早期阶段，虽价格较低但收入确认较快；长期项目如临床中后期，尤其是肿瘤相关项目，价格高但收入确认周期长。讨论指出，非肿瘤三期项目对利润贡献最大，且整体订单价格趋势呈上升态势，年初回升明显，三季度较二季度有所增长。

24:51 项目差异与人才挑战：临床研究的现状与展望
讨论了不同临床项目间的显著差异，包括价格、招募难度及工作量，指出创新药项目对药理学专业人才的需求大，市场供应不足。提及三季度新签订单金额增长31%，强调了行业面临的人员压力与工作量挑战，呼吁关注临床研究领域的人才培养与资源配置。

26:16 公司稳健经营与未来发展战略
对话围绕公司面对市场周期性低迷时的稳健经营策略展开，强调了在困难时期保持财务健康和团队稳定的重要性。提及了精细化管理和AR技术投入带来的积极成果，以及加速国内外收购和扩张的清晰战略规划，展望了未来3到5年的公司腾飞前景，同时承诺控制风险，逐步稳健发展，目标成为全球化的CRO公司。

发言总结
发言人1
主持并介绍了中金公司于2026年在莫斯科举行的三季报业绩会，强调了此次会议为闭门会议，仅限受邀嘉宾参加。他提醒参会者，会议内容仅供内部参考，不构成投资建议，公司也不承担任何基于会议内容产生的后果。他强调了未经公司许可不得传播会议内容的规定，对会议的组织结构、嘉宾演讲的个人判断以及会议的流程进行了简要说明。此外，他特别感谢了诺斯格公司的管理层和各券商分析师的参与，并预祝会议成功。

问答回顾
发言人1 问： 关于国内临床CRO行业的需求水平情况，目前观察到的客户启动项目数量以及订单价格修复情况如何？
发言人1 答： 目前，国内临床CRO行业的需求水平正在持续升温。从我们莫斯科公司和其他CL公司的观察来看，客户启动项目的数量在增加，资金状况有所改善。这一趋势不仅限于我们公司，而是整个行业普遍感受的回暖现象。

发言人1 问： 结合当前订单的价格修复和交付节奏，我们如何展望未来的毛利率修复趋势？
发言人1 答： 目前订单数量确实有所增加，但价格方面下降较快的问题仍然存在。虽然回暖的价格趋势需要时间来体现，但现在价格已趋于稳定，并未继续下滑。考虑到诺斯格在行业中的定价策略以及项目分析情况，我们预计未来的毛利率将有所提升，但这同样需要一段时间，因为一个完整的订单周期通常为两到三年。

发言人1 问：随着景气度提升和早期项目需求增加，公司的人员扩张规划是怎样的？
发言人1 答：目前公司人员扩张没有大规模进行，而是按照节奏稳步扩张，并未减少原有基础上有所增加。为了保持稳健发展和成本控制以及保证利润，扩张速度不会过快，尤其是SMO可能会根据订单稳定性和价格走势有所回升，但这个过程需要时间。

发言人1 问：公司是否有统计过低价订单的影响范围及消化时间？关于海外业务进展及未来展望如何？
发言人1 答：公司从二三年开始的低潮期，预计需要半年至一年的时间来消化这些低价订单，目前大部分已消耗80%至90%。海外业务持续扩张和拓展，收购计划在有节奏地推进中。然而，在美国的收购过程中，受到生物医药安全法的影响，审批周期可能会延长。

发言人1 问：在AI技术的应用上，特别是在公司业务流程中哪些环节更有效并且有较大用处？
发言人1 答：公司正与诺斯格合作开发AR应用，已在医学、药代、速通店等领域上线，DM模块的AI测试结果良好，已进入使用阶段，能提升30%的效率。

发言人1 问：公司的客户结构及其变化趋势是怎样的？
发言人1 答：客户结构主要分为肿瘤和非肿瘤两部分，非肿瘤领域的客户数量有所增加，但整体比例变化不大。今年前三季度，与跨国药企及白泰克等公司的合作项目显著增多，体现了客户结构的变化趋势。

发言人1 问：行业竞争情况以及中小型CRO目前的出清情况如何？AI对于公司大临床和数统业务有哪些影响？
发言人1 答：行业内市场份额正逐渐向头部CRO公司集中，新进入该行业的机会已不多。对于中小型CRO的具体出清情况没有统计数据，但从感觉上讲，头部公司接触的项目越来越多。AR技术在临床DM数据方面影响很大，尤其是医学系统方面的应用已经正式上线并经过测试，将进一步加速推进AR技术在临床业务中的应用。

发言人1 问：我想请教一下，在前三季度和第三季度的新签订单中，临床阶段一期、二期、三期的数量增速以及价格变化的拆分情况如何？
发言人1 答：感谢您的提问。关于订单数据，我们发现整体上呈现企稳回升阶段，特别是对于一期项目的增长有所增加。不过，由于公司并非大数据公司，对于订单中各阶段数量增长的准确统计可能存在误差。至于价格变化，虽然整体回升，但未有大幅上涨。对于2027年的展望，认为那将是订单回升的时期，主要是消化之前几年（如23、24、25年）低价格订单的影响。

发言人1 问：今年第三季度，公司临床订单（服务费）增长了多少？量的贡献和价格贡献各占多少比例？
发言人1 答：今年第三季度，临床订单服务费增长了31%。在这31%的增长中，量的贡献大约占2%，价格的贡献则没有显著提升，即价格基本保持稳定。

发言人1 问：公司当前在人效提升方面的目标及实施举措是什么？
发言人1 答：公司的人效提升主要通过两个途径实现：一是公司管理精细化程度逐步提高，这有助于效率提升；二是利用AR技术提升效率，我们在DM系统中已经实施了AR功能，目前效率已提升约30%，并且医学部的提升幅度约为20%。这是一个长期过程，公司会持续加大在这方面的投资力度。

发言人1 问：三季度新签订单中减肥药的比重是多少？它的毛利率与肿瘤项目相比如何？
发言人1 答：三季度新签订单中，减肥药的比重有所增加，同时内分泌和皮肤科领域也有增长。关于毛利率，我们认为与肿瘤项目的差别不会太大。虽然单个肉毒针剂价格较高，但对整体服务需求的影响可能有限。而减肥药周期较短，尽管单价较低，但整体毛利率差别不会太多。

发言人1 问：面对行业复苏态势，公司的整体战略目标是否有调整？当前面临的最大挑战及应对措施是什么？
发言人1 答：公司整体战略目标未作调整，尽管行业处于复苏阶段，但最大挑战仍然是消化过去的低价订单。不过，公司有足够的现金流和充裕的资金应对这一挑战，并且在困难时期保持了稳健的利润水平。未来，在复苏过程中，公司将坚持长远战略，通过AR和信息化管理降低成本、提高效率，同时扩大海外业务拓展和兼并收购力度，尤其是加速推进境外收购1到2家、境内收购1家企业的计划，并有可能在一年后在香港上市。

发言人1 问：现在各个项目的入组情况如何？主要有哪些因素影响入组速度？
发言人1 答：现在各个项目的入组确实存在较大问题，由于多个项目同时竞争病人资源，导致入组难度增加。但通过提升CRA项目经理的专业性以获得主任的认可、加强与医院沟通确保理解所有入驻条件、深入解决病人的困难等措施，我们项目的入组速度在同类项目中保持前列，能够按时完成与申办方的合同约定。

发言人1 问：不同执行周期的临床项目（如早期、中后期）订单价格有何变化，以及这种变化对公司业务报表的影响如何？
发言人1 答：执行周期较短的早期临床项目，虽然价格较低，但由于周期短、实现较快，对于收入确认和利润贡献较为积极。而执行周期较长的中后期临床项目，虽然单价较高，但因耗时较长，对利润的贡献相对缓慢。不过，整体来看，各个时期的业务板块新签订单的价格在过去4到6个季度都有所上升，且早期临床项目的订单价格也有一定增长。

发言人1 问：对于执行周期不同的业务板块，它们的新签订单价格在过去一段时间内的变化趋势是怎样的？
发言人1 答：不论是肿瘤还是非肿瘤药物，各个业务板块的新签订单价格在过去一段时间都有所增加，其中一期临床项目的订单价格有所回升，但整体增速不是特别快。而早期临床项目的单价较低，但因其短平快的特点，对利润的影响更为显著。此外，由于项目间差异较大，如健康人一期与肿瘤三期项目的单价差距明显，所以价格变化趋势需要结合具体项目情况进行分析。

发言人1 问：三季度新签订单增长了31%，这个数据指的是订单金额还是数量？
发言人1 答：三季度新签订单增长了31%，这个数据指的是订单金额，即订单带来的服务费增长了30%。

发言人1 问：公司如何看待当前市场环境及公司发展状况？
发言人1 答：公司经历了一段市场低迷期，但凭借过往经验成功应对并表现出稳健发展。尽管面临挑战，公司始终保持理性运营，现金流良好，团队稳定且充满信心。未来3至5年预计将迎来大的腾飞阶段，公司将通过精细化管理、加速海外和国内收购、扩大体量等方式实现全球化战略布局，并积极筹备赴港上市。

