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营收恢复增长趋势， 

净新签订单维持较好增长  

 

核心观点 

公司发布 2025 年业绩预告，整体符合预期。随着国内外临床

研究需求复苏趋势延续，公司持续加强订单引入及转化，2025 新

订单均价企稳，需求量稳步复苏，净新增订单实现同比 12. 8%-

24.7%增长。受益于创新药行业周期的发展机遇，复苏趋势有望进

一步延续，早期项目需求复苏为核心催化。展望 2026，综合历史

存量订单价格因素及新签项目增长趋势，我们认为公司整体业务

会延续温和复苏趋势，临床 CRO 业务收入增速优于利润端表现。 

事件 

公司发布 2025 年业绩预告 

1 月 29 日，公司发布 2025 年业绩预告，预计实现营业收入

为 66.6-76.8 亿元，相比上年同期上升 1%-16%，温和复苏；同时

公司实现归母净利润 8.3-12.3 亿元，同比增长 105%-204%，实现

扣非归母净利润 3.3-4.9 亿元，同比下降 61%-43%。 

简评 

全年营收恢复增长，业绩符合预期 

25 年公司预计实现营业收入为 66.6-76.8 亿元，同比增长 1% -

16%。实现归母净利润 8.3-12.3 亿元，同比增长 105%-204%，实

现扣非归母净利润 3.3-4.9 亿元，同比下降 61%-43%。归母净 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,384.04 6,603.12 6,701.91 7,361.42 8,396.44 

YoY(%) 4.21 -10.58 1.50 9.84 14.06 

净利润(百万元) 2,024.85 405.14 1,131.29 924.60 998.16 

YoY(%)  0.91 -79.99 200.45 -24.04 7.96 

毛利率(%) 38.58 33.95 27.26 28.03 29.42 

销售净利率(%) 27.42 6.14 16.88 12.94 12.25 

ROE(%) 9.63 1.96 5.04 4.07 4.24 

EPS(摊薄/元) 2.35 0.47 1.30 1.06 1.14 

P/E(倍) 25.05 125.20 45.43 55.59 51.49 

P/B(倍) 2.44  2.47 2.39 2.27 2.12 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

6.90/1.99 10.03/5.77 20.22/-7.69 

12 月最高/最低价（元）  69.86/42.31 

总股本（万股）  86,102.61 

流通 A 股（万股）  56,621.42 

总市值（亿元）  490.86 

流通市值（亿元）  333.56 
 

股价表现 
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净利润同比大幅增长，主要由于公司其他非流动金融资产的投资收益和公允价值变动收益较大所致。扣非归母

净利润同比下滑，主要由于：1）部分存量订单取消带来相关收入下降以及利润下降；2）公司临床运营、项目

管理以及海内外业务拓展团队增长带来运营成本上升；3）存量历史订单单价下降导致 25 年执行订单均价较低。  

    以预告计算，公司 25Q4 预计实现营收 16.3-26.5 亿元，同比增长 6.1%-72.5%。实现归母净利润-1.9- 2. 1 亿

元，扣非归母净利润 0.04-1.64 亿元，同比扭亏为盈。 

净新签订单维持较好增长，订单价格已经企稳 

2025 年受益于中国创新药研发产业链持续火热，临床 CRO 行业需求延续复苏趋势。公司 BD 部门持续加

强对国内优质客户及海外 MNC 订单开拓，积极推进海外药企在国内早期临床项目落地。2025 年公司净新增订

单（新签订单剔除取消订单后）为 95-105 亿元，2024 年同期为 84.2 亿元，同比增长 12.8%-24.7%。同时随着

行业供给端优化，2025 年公司新签订单的平均单价已经企稳。 

26 年展望：看好需求复苏及海外业务增长，盈利能力期待后续恢复  

公司作为国内临床 CRO 行业龙头企业，25 年临床运营业务受行业周期变化、国内订单价格调整、部分项

目取消或主动终止等因素影响，收入及毛利率阶段性承压。但公司顺应国内外临床研究需求复苏趋势，持续加

强订单引入及转化，全年净新签订单保持良好增长，25 年收入恢复增长趋势。预计随着国内外医药研发需求持

续复苏，公司有望受益于新行业周期的发展机遇，2026 年实现收入端持续复苏、利润表现进一步筑底；海外临

床业务受益于需求复苏和公司能力建设，有望进一步增长，为公司带来更多业绩弹性。公司持续推进降本增效

措施和 AI 技术应用。期待后续订单价格复苏及以优化服务、盈利能力后，利润率水平进一步改善。 

盈利预测与投资评级  

我们预测 2025-2027 年公司营收分别为 67.02 亿元、73.61 亿元和 83.94 亿元，分别同比增长 1.5%、9. 8%和

14.6%；归母净利润分别为 11.3 亿元、9.2 亿元和 10.0 亿元，分别同比增长 200.4%、-24.0%和 8.0%。扣非净利

润分别为 3.8亿元、5.1 亿元和 7.3亿元，2025年预计同比下降 54.9%，2026-2027年分别同比增长 32.9%和 42 .6%。

对应 PE为 45X、56X 和 51X。公司作为国内临床 CRO 行业龙头公司，后续随着行业需求恢复有望持续受益，

维持“买入”评级。 

风险分析 

1、新药研发数量不及预期：客户新药研发的不断需求是推动公司业绩持续增长的重要动力，新药研发数量

不及预期将对公司业绩产生不利影响。 

2、临床 CRO 项目从前端向后期传导不及预期：由于新一轮国内创新药需求由早期资产出海主导，临床 CRO

项目的中后期推进传导存在一定不确定性风险。 

3、公司在手订单增长低于预期：在手订单对公司未来的收入增长预期具有重要提示意义，在手订单增长低

于预期可能导致公司预期业绩下滑，进而影响企业估值。 

4、行业竞争激烈：目前行业内有多家 CRO 企业在临床前和临床业务方面与公司构成竞争关系，竞争程度

激烈将加大企业降本增效的压力，对公司业绩增速产生不利影响。 

5、投资收益不及预期。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼 18

层 

上海浦东新区浦东南路528号南

塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


