
   

  

本报告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。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。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  医药生物 

25 年业绩符合预期，26Q1 受客

户专利到期影响有所承压 

 

核心观点 

    25 年公司营收利润符合预期，26Q1 受核心客户大单品专利

到期影响，营收利润有所承压。公司 CDMO 业务项目数量持续

增加，海外订单需求强劲，管线质量持续提升，关键临床批和

NDA 项目数量上升较快。TIDES 业务作为未来增长曲线进展顺

利，多肽商业化产能持续扩建，产能瓶颈有望解决。原料药板块

受行业需求影响有所承压，通过结构调整利润水平有所改善。公

司持续推进全球化布局战略，日韩市场保持高速增长，美国市场

业务快速突破，海外产能布局持续推进。展望 26 年，公司收入

受大客户项目影响可能阶段性承压，有望随着后续项目成长逐步

改善，新兴业务逐步贡献增量，有望推动公司长期成长。 

事件 

公司发布 25 年及 26Q1 业绩 

    2025 年全年实现营收 55.09 亿元，同比增长 6.74%；实现归

母净利润 7.30 亿元，同比增长 20.46%；实现扣非归母净利润 7.29

亿元，同比增长 22.83%。2026 年第一季度，公司实现营业收入

12.01 亿元，同比下降 19.43%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比

下降 31.22%；实现扣非净利润 1.69 亿元，同比下降 32.67%。 

简评 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,160.58 5,508.60 5,060.11 5,260.52 5,679.14 

YOY(%) -6.57 6.74 -8.14 3.96 7.96 

净利润(百万元) 606.10 730.07 812.84 944.40 1,102.98 

YOY(%) -41.34 20.46 11.34 16.18 16.79 

毛利率(%) 33.78 36.85 35.98 36.90 37.91 

净利率(%) 11.74 13.25 16.06 17.95 19.42 

ROE(%) 7.10 8.37 8.74 9.47 10.25 

EPS(摊薄/元) 0.68 0.82 0.91 1.06 1.24 

P/E(倍) 20.24 16.80 15.09 12.99 11.12 

P/B(倍) 1.44 1.41 1.32 1.23 1.14 
  

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 

-2.55/-9.54 -22.85/-21.49 7.74/-16.03 

12 月最高/最低价（元）  21.87/13.70 

总股本（万股）  88,944.60 

流通 A 股（万股）  88,944.60 

总市值（亿元）  132.44 

流通市值（亿元）  132.44 

近 3 月日均成交量（万）  1334.82 

主要股东   

浙江中贝九洲集团有限公司  31.88% 
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25 年营收业绩符合预期，26Q1 有所承压 

     2025 年全年实现营收 55.09 亿元，同比增长 6.74%；实现归母净利润 7.30 亿元，同比增长 20.46%；实现

扣非归母净利润 7.29 亿元，同比增长 22.83%。25 年 CDMO 营收稳健增长，原料药板块基本持平，盈利能力改

善明显。2026 年第一季度，公司实现营业收入 12.01 亿元，同比下降 19.43%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比

下降 31.22%；实现扣非净利润 1.69 亿元，同比下降 32.67%。营收下降主要由于核心客户大单品诺欣妥海外专

利到期，美国市场预计持续受仿制药冲击，公司相应 CDMO 业务有所承压所致。利润端由于毛利率下降以及期

间费用率上升下降幅度更多。 

CDMO 项目持续增加，Tides 业务加速推进 

CDMO 业务方面，2025 年公司新签项目 146 个，26Q1 新签项目数量 34 个，同比增长 15%，截止 26Q1，

在手订单金额约 40 亿。截止 25 年底，公司已承接的项目中，已上市项目 39 个，III 期临床项目 94 个，Ⅰ期

和 II 期临床试验的有 1158 个，项目涵盖抗肿瘤、抗心衰、抗病毒、中枢神经和心脑血管等治疗领域。其中已

递交 NDA 的新药项目数快速增加，有望持续助推公司业务稳健增长。近年来公司积极开拓市场，新兴客户项

目数量上涨较快。海外日韩市场业务发展势头良好，预期未来几年内有望保持较高增速。 

TIDES 业务作为公司未来重要成长曲线，进展顺利。多肽业务 2025 年体量持续提升，目前在手项目超过

50 个，2026 年计划持续加强商业化产能扩建，满足潜在客户 NDA 需求。小核酸技术平台方面，公司已完成美

国和中国的小核酸药物研发平台建设，并承接多项定制业务；目前，公司正加快推进小核酸产能建设。 

原料药板块短期承压，盈利能力持续改善 

25 年原料药板块部分产品价格有所回落，如培南类、降糖类产品仍在底部震荡，全年营收基本持平，同时

通过内部结构调整，毛利率有所回暖。26Q1 原料药板块受抗感染品种竞争加剧影响销售有所承压，但盈利能力

持续改善，利润率仍旧小幅回暖。仿制药制剂业务方面，公司强化原料制剂一体化全流程管理，快速推进在研

制剂项目的注册申报和商业化上市工作，截至 25 年底，制剂管线共有 20 个项目，其中 11 个项目已经获批，9 

个项目递交了上市申请并处于审评审批不同阶段。 

26 年整体展望：CDMO 短期承压，全球化布局持续深化 

26 年受核心客户大品种专利到期影响，公司 CDMO 业务预期有所承压，从经营节奏看 Q1 影响最为显著，

CDMO 经营情况有望逐季改善。同时公司海外其余客户持续开拓，日韩、美国市场保持高速增长，部分前期项

目预计有望持续导流国内。国内 CDMO 新工厂快速导入后期项目，多个关键临床项目有望逐步释放增量。Tides

业务加速推进，多肽商业化产能持续加码，小核酸研发平台逐渐完善，26 年预计将加速产能落地。 

财务分析：26Q1 期间费用率有所提高，毛利率短期承压 

公司 25 年销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 1.95%、7.15%、5.21%，同比+0.01pp、-0.94pp、

-0.89pp，管理及研发费用率有所降低。2025 年公司主营业务毛利率为 37.37%，同比增加 3.38 个百分点；26Q1

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 2.39%、8.59%、4.68%，受营收下滑影响，费用率相较去年

同期均有所上升。26Q1 公司毛利率为 36.37%，较去年同期的 37.42%略有下降。经营性现金流 1.36 亿元，同比

下降 52.41%，主要由于销售商品收到的现金减少所致。 

投资建议：  

公司作为领先的 CDMO 企业，坚持推进“做深”大客户和“做广”新兴客户的战略，实现 CDMO 管线量

质齐升。同时通过“内建+外延”方式持续加大研发及产能建设，促进 CDMO 板块高质量快速发展。我们看好

公司未来在 CDMO 领域持续发展，我们预计 2026-2028 年公司的营业收入分别为 50.6、52.6 以及 56.8 亿元，

同比增长-8.1%、4.0%以及 8.0%。归母净利润分别为 8.13、9.44 以及 11.03 亿元，同比增长 11.3%、16.2%以及

16.8%。对应 PE为 15、13、以及 11 倍，维持"买入"评级。 
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风险提示：大客户依赖风险：公司对单一客户需求依赖较高，客户需求下降或者产品销售不及预期可能对公司

带来风险；订单不及预期风险：公司服务主要服务于专利药销售阶段的创新药医药原料药与中间体等产品，创

新药上市后由于市场推广、医患用药习惯等各种因素导致销售量不及预期，或者专利即将到期需要面对仿制药

竞争等都可能影响公司未来订单；市场竞争加剧风险：国内 CDMO 产业发展迅速，市场规模迅速扩大，公司可

能面临市场竞争加剧风险；政策变化风险：国内药政监管政策变化较大，近年来先后实施上市许可人制度（MAH）、

仿制药一致性评价、带量采购、原辅包与药品制剂关联审评审批等对原料药生产造成深刻变革，公司需要适时

根据政策调整发展战略，存在因无法快速适应政策变化对企业经营造成影响的风险；汇率波动风险：公司海外

业务占比较高，美元和欧元为主要结算货币，面临较大的汇率波动风险；海外并购整合风险：公司推进海外原

料药商业化生产基地并购，存在并购整合不及预期的风险。  
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