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报告要点 

[Table_Summary]站在当前时点，中国创新药企业手里资金正在变得更加充裕，资金来源变得多元，每个资金来

源渠道基本趋势向上，中国创新药研发景气度或渐趋改善，安评行业或迎来新一轮上行阶段。

益诺思凭借资质、技术、项目经验多方面优势，在业务承接方面具备较强竞争力，并于行业底

部进行扩产，订单承接能力大幅提升，业务有望迎来景气上行。同时，公司多维度布局全新增

长点，一方面积极开拓海外市场，推进全球布局，另一方面，推进临床 CRO益临思并购进程，

有利于完善上下游产业链布局，构建一体化服务解决方案，为长期发展和提升竞争力奠定坚实

基础。 
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[Table_Summary2] 益诺思：国内非临床安全性评价 CRO头部企业 

益诺思是一家专业提供生物医药非临床研究服务为主的综合研发服务（CRO）企业，以安全性

评价业务为核心，是国内最早同时具备 NMPA GLP认证、OECD GLP认证、通过 FDA GLP

检查的企业之一。2024-2025 年公司业绩阶段性承压，但订单已开始明显转好，2025 年新签

订单金额 11.35 亿元，同比增长 38.62%，2025 年末在手订单金额 12.48 亿元，同比增长

28.23%，考虑到安评项目执行周期一般在 6-9个月，公司有望在 2026年迎来基本面拐点。 

非临床安全性评价行业或迎来新一轮向上阶段 

非临床安全性评价服务在非临床研究中行业准入门槛最高，该环节外包需求强烈，国内安评机

构相对稀缺。目前全球安评市场呈现寡头垄断趋势，中国安评市场竞争格局相对更分散，但市

场集中度在持续提升。安评行业需求与创新药研发投入景气度趋势高度相关。2022 年前，安

评行业需求高景气，行业市场规模从 2018年 21.2亿元快速增长至 2022年 103.8亿元。2022

年以来，安评行业需求由热转冷，行业市场规模进入平台期。国内创新药研发景气度或渐趋改

善，安评环节显著受益。站在当前时点，中国创新药企业手里资金正在变得更加充裕，资金来

源在变得多元，每个资金来源渠道基本趋势向上，中国创新药研发景气度或渐趋改善，安评行

业或迎来新一轮向上阶段。 

安评业务护城河深厚，多维度布局全新增长点 

公司资质、技术、项目经验构筑深厚护城河。公司安全性评价资质的全面性和国际化水平位于

市场前列；专业能力过硬，核心技术扎实；服务客户数量不断增加，服务项目经验深厚，服务

药物类型广泛。 

公司在行业底部扩产，订单承接能力大幅提升。实验设施面积尤其是动物房规模直接关系到非

临床研究的项目承接能力，截至 2024年 8月，公司已建成动物房面积 26,899平方米，且还在

进行多地设施扩建与平台升级，持续提升非临床研究服务产能，大幅提升订单承接能力。 

积极开拓海外市场，推进全球布局。公司围绕市场、产品服务、团队、产业协同等多维度发力，

积极拓展海外市场，成效逐步显现。2025 年海外市场新签订单金额达 7477.22 万元且同比大

幅增长，占 2025 年公司整体新签订单金额的比例为 6.6%，公司海外收入占比有望进一步上

升。 

并购临床 CRO 益临思，向一站式 CRO 转型。本次收购将推动公司业务正式进入临床研究服
务领域，有利于公司进一步完善上下游产业链布局，构建一体化服务解决方案，为长期发展和

行业竞争力提升奠定坚实基础。 

 

风险提示 

1、国内非临床安全性评价行业需求恢复不及预期； 

2、国内非临床安全性评价行业竞争加剧； 

3、实验猴进出口政策变化风险； 

4、类器官等新技术迭代风险； 

5、盈利预测假设不成立或不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 67.62 

总股本(万股) 14,098 

流通A股/B股(万股) 9,069/0 

每股净资产(元) 16.58 

近12月最高/最低价(元) 75.86/29.10 

注：股价为 2026年 4月 24日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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益诺思：国内非临床安全性评价 CRO头部企业 

以非临床研究服务为主的综合研发服务企业 

 

益诺思成立于 2010年，是国药集团下属中国医药工业研究总院有限公司的控股子公司，

2024年 9月在上海证券交易所科创板上市（股票代码：688710）。 

 

表 1：益诺思发展历程 

时间 事件 

2010 上海益诺思生物技术有限公司成立 

2011 
上海总部首次通过 NMPA GLP认证 

上海总部首次通过国际实验动物评估和认可委员会 AAALAC认证 

2012 上海总部首次通过 OECD GLP认证（荷兰） 

2014 
成立药物代谢研究事业部 

上海总部首次通过美国联邦政府食品药品监督管理局（FDA）检查 

2017 完成股份制改制，正式创立上海益诺思生物技术股份有限公司 

2018 益诺思生物技术南通有限公司竣工并投入运行 

2020 
深圳市益诺思生物医药安全评价研究院有限公司启动 

益诺思南通首次通过 NMPA GLP认证 

2021 黄山益诺思生物技术有限公司成立 

2022 益诺思南通实验楼及办公楼装修扩建项目投入使用 

2023 
益诺思总部及创新转化中心项目在上海国际医学园区开工建设 

益诺思深圳顺利通过 NMPA GLP认证、国际 AAALAC认证 

2024 益诺思（股票代码：688710）在上海证券交易所科创板成功上市 

2025 益诺思南通二期项目 2.4万平方设施启用 

资料来源：益诺思官网，长江证券研究所 

 

公司是一家专业提供生物医药非临床研究服务为主的综合研发服务（CRO）企业，服务

涵盖生物医药早期成药性评价、非临床研究以及临床检测及转化研究三大板块，其中非

临床研究具体包括非临床安全性评价、非临床药代动力学研究、非临床药效学研究。同

时，公司计划向药物发现上游和临床研究下游延伸，打造一站式 CRO服务解决方案。 

 

图 1：益诺思主营业务 

 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

一站式CRO服务

CRO服务
内容与范围

新药研发流程

益诺思
主要服务

药物发现

靶点发现与验证
靶点功能研究
早期成药性评价

潜在药物筛选与优化

非临床研究

药理药效研究
药动药代研究

安全性和毒理学研究
生物分析研究
IND申报服务

临床研究

临床试验（I-III期）
临床生物分析

数据管理和统计分析
现场管理和患者招募

NDA申报服务

非临床CRO 临床CRO

非临床服务

非临床药效学

非临床药代动力学

非临床安全性评价

益诺思：生物医药非临床服务为主的综合研发服务企业

临床检测及
转化研究

向下游延伸

早期成药性
评价

向上游延伸未来布局 未来布局
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公司是国内最早同时具备 NMPA GLP认证、OECD GLP认证、通过 FDA GLP检查的
企业之一，与国际标准接轨，具备行业内具有竞争力的国际化服务能力，经过多年发展

与积累，公司在国内非临床安全性评价细分领域市场占有率排名前三，处于行业领先地

位。 

截至 2025H1末，公司已拥有近 7.4万平方米的现代化设施，千余人的研究团队，分布

在上海、南通、深圳、黄山及美国旧金山等地，累计服务了国内外 950 多家制药公司、

新药研发机构和科研院所，助力国内创新药研发 IND注册成功案例 610余例，NDA/BLA

成功案例 26例，协助 140余个项目获批了美国、欧盟、韩国及澳洲等国外监管机构的

临床注册申报，FDA NDA/BLA成功案例 3例，协助完成了 200余个国际、国内首个创

新药的研究服务。 

 

表 2：益诺思资质认证情况 

 NMPA GLP首次认证 OECD GLP首次认证 FDA GLP首次检查 AAALAC首次认证 

上海总部 2011年 
2012年（荷兰） 

2024年（匈牙利） 
2014年 2011年 

益诺思南通 2020年 2024年（匈牙利） 2024年 2019年 

益诺思深圳 2023年 - - 2023年 

资料来源：益诺思官网，益诺思公众号，长江证券研究所 

 

资深团队奠定发展根基，国资控股赋能 

 

国资控股主导，股权结构较为集中。公司实际控制人为国药集团，截至 2025Q3末，其

通过直接或间接方式合计持有公司 34.41%股份，上海翱鹏企业管理中心为公司员工持

股平台，持有公司 12.35%股份。上海张江生物医药基地开发有限公司、先进制造产业

投资基金、上海生物医药公共技术服务有限公司、上海浦东新兴产业投资有限公司、上

海科技创业投资有限公司合计持股 25.45%，此外从化市华珍动物养殖场持股 2.21%，

确立了公司深厚的产业背景和资源支持。 

 

图 2：益诺思股权结构 

 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所（注：数据截至 2026.3.24） 
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公司子公司分工明确。上海总部与南通、深圳子公司主要负责非临床 CRO服务，黄山

子公司主要负责实验动物的繁殖、养殖和研究，美国子公司负责临床大小分子生物分析。 

 

表 3：益诺思分支机构 

机构简称 业务范围 

上海益诺思 
早期成药性评价、非临床安全性研究、非临床药代动力学、临床生物样本分

析、生物标记物及转化医学 

南通益诺思 
早期成药性评价、非临床药效学研究、非临床药代动力学研究、非临床安全性

研究、临床试验生物样本分析、放射影像评价、眼科中心 

深圳益诺思 早期成药性评价、非临床药代动力学研究、非临床安全性评价 

黄山益诺思 灵长类实验动物繁殖、养殖、研究 

美国益诺思 临床大小分子生物分析 

资料来源：益诺思官网，益诺思公告，长江证券研究所 

 

研发管理团队专业底蕴深厚，行业经验丰富。公司核心成员平均从业年限超过 20 年，

董事长魏树源先生拥有超 23 年生物制品研发与管理经验；总裁常艳博士拥有逾 24 年

毒理学经验和 16 年 CRO 管理经验，现兼任国家药品监督管理局新药审评专家、国家

药品监督管理局资深 GLP检查专家等；高级副总裁李华博士拥有近 20年毒理学研究经

验，现兼任教育部学位中心审评专家、NMPA药品审评专家、中国毒理学会中药与天然

药物毒性专业委员会委员兼副秘书长、中国毒理学会药物毒理与安全性评价专业委员会

委员、中国药学会药物安全性评价研究专业委员会委员等。 

 

表 4：益诺思管理团队履历 

姓名 职位 履历 

魏树源 董事长 

毕业于同济医科大学，研究员，国务院特殊津贴专家，上海市人大代表；从事生物制品病毒性疫苗研究、开发和各种生物
制品生产管理工作 23年，熟悉各类生物制品质量控制和疫苗效果评价，精通生物制品 GMP生产管理规范，主持并完成
了多项国家高技术产业化示范工程项目的建设，主持并完成了各种疫苗和血液制品 GMP生产大楼的设计、建设和 GMP
认证工作；主持并通过多项疫苗产品WHO预认证现场检查。 

常艳 总裁 

药理学博士研究员，博士生导师，DCST；国家药品监督管理局新药审评专家、资深 GLP检查专家；NMPA/CDE/ICHS5,S12
专家组成员；NMPA/ CDE遗传毒性指导原则专家组成员 OECD Pig-a指导原则专家组成员 中国毒理学会生殖毒理委员
会副秘书长；遗传委员会常务委员；药物毒理与安全性评委员会委员；逾 24年毒理学经验，16年 CRO管理经验。 

李华 高级副总裁 

中药学博士研究员，博士生导师，DCST；国家药品监督管理局新药审评专家 NMPA CDE生物类似药、细胞治疗指导原
则专家组成员；NMPA/CDE/ ICHS9专家组成员 中国毒理学会中药和天然药物毒理专业委员会副秘书长；中国药学会药
物安全性评价研究专业委员会委员；近 20年毒理学研究经验。 

高晓红 副总裁 
15年医药领域财务工作经验，其中 5年企业财务全盘管理经验，10年大型复星医药集团（A+H）总部财务分析和下属子
公司业务管理经验。 

资料来源：益诺思官网，益诺思公告，长江证券研究所 

 

业绩阶段性承压，订单已开始转好，有望迎来拐点 

 

2020 年前中国创新药崛起大时代、2020-2022 年全球公共卫生事件的发生推动资金加

速涌入生物医药，带来安评行业连续多年需求快速增长，公司新签订单金额、收入、利

润也保持较快增长趋势。2023年以来，生物医药资本退潮，市场需求增长放缓，同时叠
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加行业竞争加剧、实验用猴价格下降等因素，行业订单价格承压下行，公司新签订单金

额 2023、2024年呈现下滑趋势，使得公司 2024、2025年业绩阶段性承压。 

 

图 3：益诺思收入及增速（单位：亿元）  图 4：益诺思归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：2025年为业绩快报数据）  资料来源：Wind，长江证券研究所（注：2025年为业绩快报数据） 

 

图 5：益诺思毛利率和净利率  图 6：益诺思三费率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

而从收入结构来看，非临床 CRO业务始终为公司主要业务板块，2022年以来收入占比

维持在 95%+，临床 CRO业务收入占比在 5%以内，而在非临床 CRO业务中，安全性

评价业务收入占比较高，为公司核心业务。 

 

图 7：益诺思细分业务收入（单位：亿元）  图 8：益诺思细分业务收入占比 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：益诺思非临床业务收入拆分（单位：亿元）  图 10：益诺思非临床业务收入结构 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

公司强化非临床业务板块领先地位，持续巩固并提升核心业务市场份额，2024 年核心

业务 IND和 NDA新签订单个数同比增长 14.63%，2025Q1-3同比增长 30.71%。伴随

着订单单价从下滑、企稳到逐渐回升，公司订单储备呈现稳中有进态势，2025H1新签

订单金额 5.32亿元，同比增长 7.39%，期末在手订单金额为 11.12亿元，较 2024年末

增长 14.29%；2025H2新签订单金额 6.03亿元，同比增长 86%，期末在手订单金额为

12.48亿元，较 2024年末增长 28.23%。考虑到公司项目执行周期一般在 6-9个月，公

司有望在 2026年迎来基本面拐点。 

 

图 11：益诺思新签订单金额及增速（单位：亿元）  图 12：益诺思期末在手订单金额及增速（单位：亿元） 

 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所  资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

非临床安全性评价行业或迎来新一轮向上阶段 

非临床安全性评价：非临床研究中行业准入门槛最高 

 

非临床安全性评价是指通过动物体内和体外系列研究全面评价候选药物的安全性，是新

药申请 IND并进入临床试验或申请 NDA/BLA的必要程序和重要步骤。 

非临床安全性评价服务主要包括安全药理学试验、急性毒性试验、重复给药毒性试验、

毒代动力学试验、生殖毒性试验、遗传毒性试验、致癌试验、局部毒性试验、免疫毒性

试验等。 
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药物安全性问题是导致药物研发失败的重要因素，也是上市药物出现撤市问题的主要原

因之一。候选药物在进入人体临床试验/上市前，均需进行全面的安全性评价，从而降低

药物因严重毒性反应而导致研发失败的经济损失。 

 

表 5：非临床安全性评价试验种类、动物种属和研究内容 

试验种类 动物种属 研究内容 

安全药理学 
小鼠、大鼠、犬、非

人灵长类 
观察药物对主要生命器官功能的影响，主要观察中枢神经系统、呼吸系统、循环系统功能 

急性毒性试验 

小鼠、大鼠 

观察单次给药后或 24小时内多次给药后一定时间内的动物毒性反应及死亡情况 

犬 

非人灵长类 

其它动物 

重复给药毒性试验 

小鼠、大鼠 

通过较高剂量较长周期的重复给药来考察动物接受药物后的表现的毒性特征 

犬 

非人灵长类 

其他动物（小型猪） 

毒代动力学 
小鼠、大鼠、犬、非

人灵长类 

包括以下几个方面：1）方法学建立与优化、分析与生物分析方法的验证；2）监测血药浓度，评估药
物在体内的动力学情况及与毒性的关系 

生殖毒性试验 小鼠、大鼠、家兔 
观察供试药物对哺乳动物生殖功能和发育过程的影响，预测其可能产生的对生殖细胞、受孕、妊娠、
分娩、哺乳等亲代生殖机能的不良影响，以及对子代胚胎-胎儿发育、出生后发育的不良影响 

遗传毒性试验 小鼠 
通过系列的体外、体内试验考察受试物对生物细胞的结构和功能的改变，导致机体遗传信息的改变的

有害效应 

致癌试验 小鼠、大鼠 检测受试药物是否诱发动物发生肿瘤或癌的风险 

局部毒性试验 
小鼠、大鼠、家兔、

豚鼠 
皮肤、粘膜、眼、肌肉、皮下等刺激性试验 

免疫毒性、免疫原性
试验 

大鼠、豚鼠、家兔 
根据药物特点设计一系列免疫学试验或结合一般毒性试验，评估供试品对机体免疫系统的影响，包括

但不限于主动全身过敏反应、皮肤被动过敏反应等试验研究 

特殊安全性试验 - 
溶血试验（主要用于溶血性贫血的病因诊断）、光毒性试验（一种对阳光引发的免疫系统反应强度的

试验）等 

资料来源：昭衍新药公告，长江证券研究所 

 

非临床安全性评价服务在非临床研究中行业准入门槛最高。非临床安全性评价服务是法

规管理严格的技术服务，需要严格遵循相关的质量管理规范。非临床研究质量管理规范

（GLP）指进行体内或体外实验及在实验室条件下的测试系统对试验品进行前瞻性研究

以确定其安全性的最低基本规定，其对实验室组织机构和人员、设施条件、仪器设备和

实验材料、实验运行管理、流程管理和质量控制、数据记录、计算机化系统等均有严格

的要求。各个国家相关监管机构对于药物安全性研究高度重视，具有 GLP 规范资质或

通过 GLP核查的研究机构进行的药物安全性评价研究结果才可能被接受和认可。 

NMPA 和 OECD 对安评机构实验室实行认证制度，在经核查后颁发实验室资格认可证

书，FDA不对实验室进行 GLP认证，而是针对具体试验项目开展是否符合 GLP要求的

检查。此外，开展安评涉及实验动物使用，在国内，需取得实验动物使用许可证；在国

际，AAALAC认证是国际通用实验动物管理和使用质量标志，也是开展基于实验动物的

生物医药领域国际合作的必要前提条件。FDA、OECD 等推荐在拥有 AAALAC 资质的

实验室开展动物实验。 
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GLP实验室建设成本高昂，非临床安全性评级环节外包需求强烈，国内安评机构相对稀

缺。 

 

图 13：药物研发各环节外包渗透率比较 

 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所（注：来自 2024年 8月 29日发布的益诺思招股说明书） 

 

GLP实验室建设周期相对较长、相关实验仪器和设施的固定资产开支较高，认证过程较

为繁琐，比如我国 GLP认证要求申请机构应在申请前按照 GLP标准运行 1年以上并按

照 GLP 的要求完成申请试验项目的药物安全性评价研究，证书有效期 5 年，期间还有

多次检查。因此，药物研发机构更愿意将安评试验外包而非自行建设，截至 2025年，

国内也几乎没有药企自行建设 GLP 实验室。据统计，从药物研发各主要环节外包渗透

率来看，非临床安全性评价所在环节外包渗透率最高，为 70%，远高于其他环节。 

截至 2025年 12月 18日，国内共有 76家机构符合 NMPA GLP要求，但其中存在大
量科研院所。同时具备 NMPA、OECD及 FDA GLP认证/检查的有 8家，分别是药明
康德、昭衍新药、益诺思、华西海圻、康龙化成、徕博科（科文斯）、美迪西和西山中科。 

随着中国创新药逐步走向全球，中美双报和国际多中心临床申报需求快速增长，对安评

CRO资质的全面性提出更高要求，也进一步加大中小型企业准入后的市场竞争难度。 

 

全球市场寡头垄断，中国市场集中度不断提升 

 

全球药物非临床安评市场呈现寡头垄断趋势，2022 年两大寡头 Charles River 和

Labcorp分别占据约 27.2%和 14.8%市场份额，占据了较为绝对的市场竞争优势。 
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图 14：全球非临床安全性评价市场竞争格局（2022年） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，益诺思公告，长江证券研究所 

 

中国药物非临床安评市场竞争格局相较于全球更分散，但市场集中度持续提升，2022年

CR5份额为 51.9%。 

 

图 15：中国非临床安全性评价市场 CR5份额  图 16：中国非临床安全性评价市场竞争格局（2022年） 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，益诺思公告，长江证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，益诺思公告，长江证券研究所 

 

国内创新药研发景气度或渐趋改善，安评环节显著受益 

安评行业需求与创新药研发投入景气度趋势高度相关 

 

2020年前，多重因素共振开启中国创新药崛起大时代，带来安评行业需求快速增长 

一方面，国家政策大力支持中国创新药发展。2008年国务院批准“重大新药创制”科技

重大专项实施方案，2016 年国务院办公厅印发《药品上市许可持有人制度试点方案》

等，另一方面，一大批海外人才回国创立 Biotech在资本助力下快速推进研发管线，叠

加 2018年科创板开通和港股 18A上市规则修订，未盈利 Biotech退出机制完善，进一

步促进投资热情，中国生物医药投融资项目数量/金额快速提升，另外，传统药企也在政

策影响下大幅增加研发投入，向创新转型升级。 

创新药研发热情火爆，多年高强度研发投入，随之而来的是安评行业需求的快速增长、

国产新药 IND数量、临床试验数量的大幅提升。 
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2020-2022年中：资金加速涌入生物医药，进一步推高创新药研发投入和安评行业需求 

全球公共卫生事件的发生推高各路资本对生物医药领域的投资热情，中国生物医药投融

资项目数量和金额迎来爆发，安评行业需求也呈现爆发式增长。 

据 Frost & Sullivan，中国安评行业市场规模从 2018年 21.2亿元增长至 2022年 103.8

亿元，年复合增速高达 48.75%。 

 

图 17：中国生物医药投融资项目数量及金额（单位：个，亿美元）  图 18：国产新药历年 IND数量（单位：个） 

 

 

资料来源：医药魔方，长江证券研究所  资料来源：Insight，长江证券研究所 

 

2022年中以来：全球公共卫生事件大脉冲后需求由热转冷，历经阵痛 

2022 年中以来行业由热转冷进入景气下行阶段：“量”的维度：1、全球公共卫生事件

相关需求断崖式下滑；2、2022年 3月美联储开启加息周期，全球和中国生物医药资本

退潮，常规业务需求走弱。“价”的维度：安评行业供需关系转变，供需关系不匹配造成

产业内卷。相关公司收入端承压，加之成本端、费用端偏刚性，利润端承压更甚。 

据 Frost & Sullivan，中国安评行业市场规模 2023年持平，2024年下滑 7%，预计 2025

年也将继续下滑 7%。 

 

图 19：中国非临床安全性评价市场规模及增速（单位：亿美元） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，鼎泰药物招股书，长江证券研究所 
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当前安评行业或迎来新一轮向上阶段 

 

站在当下时点，中国创新药企业手里资金正在变得更加充裕：资金来源在变得多元，各

资金来源渠道基本趋势向上。 

1、创新药上市通道变宽，IPO 募集资金充沛研发投入：（1）未盈利企业科创板上市通

道打开。2025年 10月 28日，科创板科创成长层迎来首批“上新”，3家新注册企业（均

未盈利）在上交所上市，其中禾元生物和必贝特均为创新药企业。预计随着未盈利企业

科创板上市的持续推进，医药企业 A股 IPO募集资金规模有望逐渐向好。2025年医药

公司 A股 IPO募集资金 91亿元，同比增长 216.6%，2026Q1募集资金 18亿元，同比

增长 183.6%。（2）创新药企业港股 IPO热潮重现。2020-2024年港股上市创新药企业

数量逐渐收窄，2025 年创新药企业港股 IPO 热潮重现，全年共有 21 家创新药企业成

功上市，高于2020年。2025年医药公司H股 IPO募集资金336亿元，同比增长334.7%，

2026Q1募集资金 46亿元，同比增长 192.0%。 

2、医药上市公司增发规模在加大：2025年 A股医药公司增发规模 99亿元，同比增长

111.1%，H股医药公司增发规模 668亿港元，同比增长 194.9%。2026Q1 A股医药公

司增发规模 14 亿元，同比增长 44.4%，H 股医药公司增发规模 71 亿港元，同比增长

31.9%。 

 

图 20：医药公司 A（上）和 H（下）股 IPO募集资金（单位：亿元）  图 21：医药公司 A（上，亿元）和 H（下，亿港元）股增发规模 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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3、中国生物医药投融资金额或正处于触底回升。2024年 7月国务院常务会议正式审议

通过《全链条支持创新药发展实施方案》，多地积极响应，相关支持政策细化落地，中国

生物医药市场环境不断优化改善。同时，2025 年以来，伴随着二级市场创新药估值重

塑，医药企业 A/H上市通道变宽，一级生物医药投融资退出通道打通，一二级联动或带

来中国生物医药投融资生态逐渐走向正循环。2025年中国生物医药投融资项目数量 201

个，同比增长 18.9%，投融资金额 58 亿美元，同比增长 28.0%。2026Q1 中国生物医

药投融资项目数量 65个，同比增长 44.4%，投融资金额 25亿美元，同比增长 117.1%。 

4、对外 BD：对外 BD首付款作为新的研发投入资金来源，已经成为主要资金来源，且
还有大额潜在里程碑。2025年中国对外 BD首付款 69亿美元，同比增长 224.9%，对

外 BD里程碑 1259.8亿美元，同比增长 185.9%。2026Q1 中国对外 BD首付款 34亿

美元，同比增长 274.2%，对外 BD里程碑 564亿美元，同比增长 55.8%，均创单季度

历史新高。 

 

图 22：中国生物医药投融资项目数量及金额（单位：个，亿美元）  图 23：对外 BD首付款及里程碑统计（单位：亿美元） 

 

 

 

资料来源：医药魔方，长江证券研究所  资料来源：医药魔方，长江证券研究所 

 

汇总来看，2025年中国医药企业 IPO募集资金、上市公司增发规模、中国生物医药投
融资金额和对外 BD 确定性首付款金额合计 2015 亿元，同比增长 145%，2026Q1 为
547亿元，同比增长 148%；此外，2025年对外 BD潜在里程碑高达 8805亿元，同比
增长 185.9%，2026Q1为 3894亿元，同比增长 56%。 

 

图 24：IPO募集资金、医药公司增发、中国生物医药投融资和对外
BD首付款金额汇总及增速（单位：亿元） 

 图 25：对外 BD里程碑金额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，医药魔方，长江证券研究所  资料来源：医药魔方，长江证券研究所 
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伴随着创新药企业 A/H 上市和增发充沛资金，二级市场创新药估值重塑和一级退出通
道打通带来中国生物医药投融资生态逐渐走向正循环，创新药对外 BD涌现为研发投入
注入新的资金来源并提升行业整体研发投入意愿，中国创新药研发投入景气度或渐趋改

善，随之带来创新药产业链进入新一轮景气周期，安评环节或显著受益。 

 

安评业务护城河深厚，多维度布局全新增长点 

资质、技术、项目经验构筑深厚护城河 

 

公司安全性评价资质的全面性和国际化水平位于市场前列。公司是国内最早同时具备

NMPA GLP认证、OECD GLP认证、通过 FDA GLP检查的企业之一。 

 

表 6：中国主要安评 CRO资质首次取得年份 

公司 

资质首次取得年份 

NMPA GLP认证 OECD GLP认证 FDA GLP检查 

昭衍新药 2005 2015 2009 

药明康德 2010 2010 2014 

华西海圻 2004 2014 2017 

益诺思 2011 2012 2014 

徕博科（科文斯） 2012 2011 2015 

康龙化成 2014 2017 2009 

美迪西 2011 2025 2017 

西山中科 2013 2025 2024 

赛赋医药 2019 2024 - 

鼎泰药物 2011 - 2025 

资料来源：NMPA，FDA，EMA官网，益诺思公告，鼎泰药物微信公众号，徕博科微信公众号，长江证券研究所 

 

公司在 NMPA GLP认证下试验类型资质最为全面，在业务承接方面具备较强的竞争力。 
 

表 7：中国主要安评 CRO不同试验类型资质取得情况 

试验类型 益诺思 昭衍新药 美迪西 康龙化成 药明康德 

单次和多次给药毒性试验（啮齿类） √ √ √ √ √ 

单次和多次给药毒性试验（非啮齿类） √ √ √ √ √ 

生殖毒性试验（I段、II段） √ √ √ √ √ 

生殖毒性试验（III段） √ √ √ √ √ 

遗传毒性试验（Ames、微核、染色体畸变） √ √ √ √ √ 

遗传毒性试验（小鼠淋巴瘤试验） √ - - √ √ 

致癌试验 √ √ √ √ √ 

%% %%

%% %%
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局部毒性试验 √ √ √ √ √ 

免疫原性试验 √ √ √ √ √ 

安全性药理试验 √ √ √ √ √ 

毒代动力学试验 √ √ √ √ √ 

依赖性试验 √ √ - - - 

NMPA GLP认证数量（个） 12 11 10 10 11 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

公司专业能力过硬，核心技术扎实。公司核心技术覆盖早期成药性、安全性评价、药代

动力学、药效学、临床检测及转化等关键环节。 

公司在安全性评价领域建立了重要靶器官毒性生物标志物评价、猴发育和生殖毒性评价、

遗传毒性评价、依赖性评价、眼科评价、体外心脏毒性评价技术平台等，攻克了多个尖

端动物实验操作技术，并打造了一批具备丰富第一手项目经验的技术人员团队，能够为

肿瘤免疫靶点、新的分子开发和递送技术、新型抗体（双/多特异性抗体、ADC、纳米抗

体等）、多肽和融合蛋白、核酸药物、细胞与基因治疗产品（免疫细胞治疗产品、干细胞

治疗产品、溶瘤病毒、AAV载体的基因治疗产品等）等新兴研发方向，提供一流的非临

床评价解决方案。 

此外，公司整合跨学科资源，积极开发创新药物评价需求的新技术或新方法，赋能创新

药物研发，已构建放射性同位素平台、猴生殖评价技术平台、吸入制剂评价平台、专注

于眼科疾病用药的药效、药代和毒性评价的眼科一体化评价平台等特色技术平台。 

 

表 8：益诺思不同业务板块主要核心技术 

业务板块 技术类型 主要核心技术 

早期成药性评价 公司掌握了药物研发阶段 DMPK快速筛选策略 

非临床安全性评价 

非临床评价技术平台 

公司建立了多个非临床评价技术平台，包括重要靶器官毒性生物标志物评价技术平台、
猴发育和生殖毒性评价技术平台、遗传毒性评价技术平台、依赖性评价技术平台、眼科

评价技术平台、体外心脏毒性评价技术平台等 

创新品类的药物评价体系 

公司创建了多个创新品类的药物评价体系，包括双/多特异性抗体评价体系、ADC药物评
价体系、基因治疗产品评价体系、细胞治疗产品评价体系、溶瘤病毒产品评价体系、溶

瘤细菌产品评价体系等 

实验操作技术 
公司攻克了多个尖端动物实验操作技术，包括颅内给药技术、心肌给药技术、吸入给药
技术、眼内给药技术、肝脏原位荷瘤和给药技术、创新药物心脏毒性特殊诊断技术等 

非临床药代动力学研究 

公司建立了特色的放射性同位素平台，能将放射性同位素标记与 Micro-PET/MR影像技
术用于抗体及细胞治疗产品的药代动力学研究；此外，公司还掌握了新兴治疗领域－细

胞和基因治疗产品包括溶瘤病毒类药物的药代动力学研究技术 

非临床药效学研究 
公司建立了成熟的人肺癌细胞小鼠原位异种移植模型和脑胶质瘤小鼠原位模型等先进的

肿瘤动物模型 

临床检测及转化研究 
公司建立了先进的 ADC、多肽及小核酸生物分析技术平台、高灵敏度大分子抗体分析平

台、生物标志物与转化研究平台等 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

公司服务客户数量不断增加，服务项目经验深厚。截至 2025H1末，公司累计服务了国

内外 950 多家制药公司、新药研发机构和科研院所，助力国内创新药研发 IND 注册成

功案例 610余例，NDA/BLA成功案例 26例，协助 140余个项目获批美国、欧盟、韩

国及澳洲等国外监管机构的临床注册申报，FDA NDA/BLA成功案例 3例。 
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图 26：益诺思累计服务制药公司/新药研发机构/科研院所数量（家）  图 27：益诺思累计助力 IND注册、NDA/BLA成功案例数量（个） 

 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所  资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

公司服务药物类型广泛。公司可提供符合监管法规要求的全套 IND、NDA/BLA 试验项

目，申报药物类型包含所有小分子和大分子药物类型，如化药、小核酸、多肽、抗体类

药物、融合蛋白、ADC药物、CGT产品等，公司在各药物类型领域均完成了数量可观

的新药研发项目，累计获批案例众多，并已成功支持多个中、美、欧 IND多报批项目。 

 

表 9：益诺思不同药物类型项目经验 

药物类型 项目经验 

多肽 
累计完成近 60项新药研发项目，NMPA IND获批近 20例，已成功服务多个

中美、中欧 IND双报批项目 

PROTAC/分子胶 累计完成 10+项新药研发项目，并已成功服务中美 IND双报批项目 

小分子药物 500+小分子化药项目经验，覆盖各类创新靶点 

ADC 累计完成 150+项 ADC项目，NMPA IND获批 40+例，FDA IND获批 15例 

疫苗 
累计完成疫苗相关新药研发项目 56个，疫苗种类涵盖预防性、治疗性、

mRNA疫苗等 

抗体 
累计完成 300+个新药研发项目，NMPA IND获批近 120例，已成功服务 20+

中、美、欧 IND多报批项目 

核酸 
已完成小核酸相关新药研发项目近 100例，mRNA新药研发项目 30+例，项
目涉及 IND申报研究、NDA申报研究和早筛及其他非申报类型的研究 

基因治疗 
累计完成 100项新药研发项目，NMPA IND获批 10+例，FDN IN获批近 10

例，已成功服务多个中、美、欧 IND多报批项目 

细胞治疗 
累计完成 100+项新药研发项目，NMPA IND获批近 30例，已成功服务多个

中美 IND双报批项目 

放射性药物 
累计完成 IND整包项目近 30个，助力合作伙伴获得近 20个放射性药物的

IND批件，完成 4项中美双报双批项目 

资料来源：益诺思官网，长江证券研究所 

 

行业底部扩产，订单承接能力大幅提升 

 

实验动物在安全性评价中起到至关重要的作用，实验设施面积尤其是动物房规模直接关

系到非临床研究的项目承接能力。截至 2024年 8月，公司已建成动物房面积 26,899平

方米。 
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表 10：中国主要安评 CRO动物房规模（单位：平方米） 

 益诺思 昭衍新药 药明康德 康龙化成 美迪西 

已建成 26,899 47,600 60,000 30,000 30,000 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

公司多地设施扩建与平台升级，持续提升非临床研究服务产能，大幅提升订单承接能力，

减少项目排期等待，更好地提升服务效率和体验，助力客户提升新药开发效率。 

 

◼ 南通益诺思：1、南通高品质非临床创新药物综合评价平台扩建项目 2.4万平方米

的设施已于 2025H1取得实验动物使用许可证，全面进入 GLP模拟运营阶段，并

于 2026Q1接受了 NMPA GLP检查。南通二期项目按计划投产后将有效补齐公司

动物设施能力，显著提升在创新分子、先进疗法及复杂制剂领域的评价服务能力。

2、南通益诺思同步整合放射影像评价中心、类器官技术平台等特色资源，进一步

强化放射性药物和新技术平台的技术壁垒。3、同期进行同位素设施 1800平方米

实验室扩建改造工程，将大幅提升放射性药物的评价服务能力，为细分领域业务

增长注入新的动力。 

◼ 黄山益诺思：1、持续布局实验灵长类动物资源，已完成二期猴舍建设，用于后续

拟引进猴群的养殖与繁衍。2、积极推进黄山益诺思新建综合实验楼项目，2026年

3月正式宣告竣工，助力其从动物繁育向“繁育—研究评价”多元化业务模式加速

转型。3、后续将依托新建综合实验楼所提供的优质平台，深化与高校、科研院所

及其他研究机构的战略合作，共同开发高技术附加值业务服务，进一步巩固和提

升其高质量发展的核心竞争力。 

 

表 11：益诺思募投项目情况 

项目名称 投资总额（万元） 实施主体 项目必要性 

益诺思总部及创新转化中心项目 104,500.00 上海益诺思 

1、提高公司服务能力，进一步赋能国内外医药研发企业； 

2、缓解实验室面积不足问题，为公司创造更高的利润； 

3、加强技术平台建设，提升品牌影响力。 

高品质非临床创新药物综合评价平台扩
建项目 

38,471.19 南通益诺思 

1、解决公司动物设施服务能力不足的问题； 

2、满足不断增加的市场需求，抢占发展先机； 

3、符合公司发展战略，提高公司的综合竞争力。 

补充流动资金 20,000.00 上海益诺思 - 

资料来源：益诺思公告，长江证券研究所 

 

积极开拓海外市场，推进全球布局 

 

公司围绕市场、产品服务、团队、产业协同等多维度发力，积极拓展海外市场。 

 

◼ 市场方面，公司加速海外商务 BD团队及营销网络拓展，提升海外推广资源投入，

增大海外展会参与力度，推动品牌在海外市场的影响力，2025H1公司参与国内外

行业展会共计 33场，重点亮相 CBA-GP、SOT、JSOT、Bio Boston等 6场国际

顶级会议，发表主题演讲 2 场、系统性提升了行业话语权，同时公司注重本地化

策略，充分利用美国子公司实体开业运营契机开展园区类活动。 
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◼ 产品服务方面，以 FDA国际认证为标杆，聚焦差异化领域，提升产品技术与质量。 

◼ 团队建设方面，招聘具备 FDA背景/国际化背景高端科技人才，加强服务能力，为

全球申报项目提供科学性和合规性支持，助力项目成功。 

◼ 产业协同方面，深化与上下游服务商的联动，充分发挥各方优势，交换与整合资

源，实现互利共赢，推进公司国际化战略的实施。 

 

公司海外市场开拓成效逐步显现。2025 年海外市场新签订单金额达 7477.22 万元且同

比大幅增长，占 2025 年公司整体新签订单金额的比例为 6.6%。而 2024、2025H1 公

司海外收入占比分别为 2.2%、4.0%，公司海外收入占比有望呈现进一步上升趋势。 

 

图 28：益诺思国内和海外收入（单位：亿元）  图 29：益诺思国内和海外收入占比 

 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

并购临床 CRO益临思，向一站式 CRO转型 

 

公司临床 CRO业务即临床检测及转化研究业务，主要指通过研究和建立相应的测试药

物以及生物标志物的分析方法学，为创新药项目的临床药代、药效和安全性研究提供分

析方法和数据支持。公司以非临床 CRO业务为基石，积极探索和完善一体化赋能平台，

在非临床 CRO业务发展的同时，搭建了涵盖生物分析、免疫原性、流式分析、组学研

究等多元化的临床检测及转化研究平台，利用自身积累的人才优势和客户资源优势积极

拓展并获得稳步发展。 
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图 30：益诺思临床检测及转化研究业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026 年 1 月，公司与公司控股股东医工总院的控股子公司益临思及其股东签署股权收

购相关的意向协议，拟以自有资金收购益临思控股权。 

益临思成立于 2004年 2月，是控股股东医工总院所属临床研究中心，国家高新技术企

业、上海市专精特新中小企业及科技型中小企业，主要从事临床 CRO服务业务，核心

业务聚焦新药Ⅰ期至Ⅳ期临床试验、人体药物代谢与动力学研究、生物等效性研究；随

机对照临床试验；国际多中心临床试验；各类临床试验的监查、项目管理、受试者招募、

数据管理、生物统计、医学翻译、医学报告撰写、市场调研和产品开发战略咨询等；此

外，还提供医疗器械和功能性保健品的临床试验服务，在临床研究服务领域具备成熟体

系和专业能力。 

本次收购将推动公司业务正式进入临床研究服务领域，有利于公司进一步完善上下游产

业链布局，构建一体化服务解决方案，建立覆盖药物研发早期概念验证至产业孵化的全

链条新型服务体系，为长期发展和行业竞争力提升奠定坚实基础。 

 

投资建议 

 

综上所述，中国创新药研发景气度或渐趋改善，安全性评价行业或正迎来量价齐升景气

上行阶段。公司凭借资质、技术、项目经验多方面优势，在业务承接方面具备较强竞争

力，并于行业底部进行扩产，订单承接能力大幅提升，业务有望迎来景气上行，公司 2025

年订单已开始明显转好，新签订单金额 11.35 亿元，同比增长 38.62%，考虑到项目执

行周期一般在 6-9个月，公司有望在 2026年迎来基本面拐点。此外，公司多维度布局

全新增长点，一方面积极开拓海外市场，推进全球布局，另一方面，推进临床 CRO益

临思并购进程，有利于完善上下游产业链布局，构建一体化服务解决方案，为长期发展

和提升竞争力奠定坚实基础。 

我们预计，公司 2025-2027年收入分别为 8.11、13.20、18.50亿元，同比变动-28.9%、

+62.7%、+40.2%，归母净利润分别为-0.31、1.42、2.82亿元，2026-2027年对应 PE

分别为 67.3、33.8倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示 

1、国内非临床安全性评价行业需求恢复不及预期。国内非临床安全性评价行业需求依

赖于国内创新药研发投入，主要取决于创新药企业账面资金充沛程度和研发投入意愿强

度，这两者的改变都可能影响行业需求变化趋势。 

2、国内非临床安全性评价行业竞争加剧。如若公司不能持续保持自身核心竞争力，可

能会面临竞争加剧的风险，从而对盈利水平带来影响。 

3、实验猴进出口政策变化风险。实验猴进出口政策或影响实验猴供需格局带来价格变

动，对安评订单价格和盈利水平带来变化。 

4、类器官等新技术迭代风险。类器官、器官芯片等新技术在快速发展，但目前替代动

物实验有其局限性，需要密切关注新技术发展情况及相关法规动态。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期。本篇报告涉及盈利预测均是基于分析师对于公司

经营情况的预测，可能会存在相关假设不成立或者不及预期的风险。 

 

若公司订单转化不及预期或者公司后续获取订单能力下降，又或者行业需求恢复不及预

期和竞争加剧导致新签订单折扣率较高，则可能会导致公司业绩不及预期。悲观情况下

我们预计 2025-2026年公司营业收入分别为 8.11、12.80亿元，对应归母净利润分别为

-0.31、1.30亿元。 

图 31：中性以及悲观情形下我们对于公司业绩的预测（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

营业收入 11.42 8.11 13.20 11.42 8.11 12.80

营业收入同比增速 10% -29% 63% 10% -29% 58%

非临床CRO收入 10.89 7.58 12.59 10.89 7.58 12.20

临床CRO收入 0.47 0.49 0.57 0.47 0.49 0.56

归母净利润 1.48 -0.31 1.42 1.48 -0.31 1.30

悲观情形下基准情形下
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1142 811 1320 1850  货币资金 1370 1377 1425 1557 

营业成本 758 581 900 1214  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 384 230 420 636  应收账款 268 215 290 405 

％营业收入 34% 28% 32% 34%  存货 332 344 495 640 

营业税金及附加 2 2 2 3  预付账款 61 70 90 118 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 137 138 165 218 

销售费用 28 30 36 43  流动资产合计 2168 2144 2464 2938 

％营业收入 2% 4% 3% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 124 137 161 189  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 11% 17% 12% 10%  固定资产合计 303 370 381 384 

研发费用 61 61 68 77  无形资产 106 106 106 106 

％营业收入 5% 7% 5% 4%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -11 -13 -15 -11  递延所得税资产 18 26 26 26 

％营业收入 -1% -2% -1% -1%  其他非流动资产 625 633 625 613 

加：资产减值损失 -42 -75 -30 -30  资产总计 3220 3280 3602 4066 

信用减值损失 -2 -10 -10 -10  短期贷款 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 47 48 70 88 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 4 3 5 7 

营业利润 159 -35 161 324  应付职工薪酬 38 29 45 61 

％营业收入 14% -4% 12% 18%  应交税费 7 5 9 12 

营业外收支 0 -3 -1 -1  其他流动负债 472 567 767 1016 

利润总额 159 -38 160 323  流动负债合计 568 654 896 1184 

％营业收入 14% -5% 12% 17%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 22 -6 23 47  应付债券 0 0 0 0 

净利润 137 -32 137 276  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 148 -31 142 282  其他非流动负债 249 247 232 217 

少数股东损益 -11 -2 -5 -6  负债合计 817 901 1129 1401 

EPS（元） 1.26 -0.22 1.00 2.00  归属于母公司所有者权益 2392 2370 2469 2667 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 10 9 4 -2 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 2402 2379 2473 2664 

经营活动现金流净额 -97 183 218 359  负债及股东权益 3220 3280 3602 4066 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -288 -139 -88 -101  每股收益 1.26 -0.22 1.00 2.00 

其他 -64 -17 -15 -15  每股经营现金流 -0.69 1.30 1.55 2.55 

投资活动现金流净额 -351 -156 -103 -116  市盈率 28.18 — 67.32 33.80 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.09 4.02 3.86 3.57 

股权融资 628 0 0 0  EV/EBITDA 16.35 163.95 32.19 18.70 

银行贷款增加（减少） 1 0 0 0  总资产收益率 4.6% -1.0% 4.0% 7.2% 

筹资成本 0 -2 -53 -95  净资产收益率 6.2% -1.3% 5.7% 10.6% 

其他 -31 -18 -15 -15  净利率 12.9% -3.8% 10.7% 15.2% 

筹资活动现金流净额 597 -19 -68 -110  资产负债率 25.4% 27.5% 31.3% 34.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 149 8 48 133  总资产周转率 0.38 0.25 0.38 0.48 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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