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新签订单快速增长，业绩有

望加快改善 

 

核心观点 

昭衍新药 26Q1 营收实现双位数增长，归母净利润受益于生

物资产公允价值增加增速更快，实验室服务受订单执行周期影响

仍有所亏损。一季度公司新签订单达 9.1 亿元，同比增长 111.6%，

延续了 25Q4 需求向好趋势，且量价均持续提升，截至 Q1 末在

手订单达到 31 亿元。公司北京、广州等新增产能稳步推进，并

采取自有、外购及进口等多元化策略保障核心大动物资源稳定供

应。我们认为，尽管一季度主业毛利短期仍受前期低价订单结转

拖累，但触底信号明确，后续有望同环比逐季改善，充足的在手

订单以及出色的交付能力有望推动公司经营持续向好，进一步巩

固非临床安全性评价领域的领先地位。 

事件 

昭衍新药发布 26Q1 业绩报告 

4 月 29 日，公司发布 2026 年一季度业绩报告，公司 26 年一

季度实现营收 3.16 亿元，同比增长 10.02%；实现归母净利润 2.38

亿元，同比提升约 480%，实现扣非净利润 2.17 亿元，同比增长

超 700%。截止 2026 年一季度末，在手订单约 31 亿元，同比增

长 40.9%。单 Q1 公司新签订单达 9.1 亿元，同比增长 111.6%，

实现经营性净现金流 1.28 亿元，同比增长超 95%。 

简评 
 

重要财务指标 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2018.33  1657.62  1872.25  2151.69  2577.54  

YOY(%) -15.07% -17.87% 12.95% 14.93% 19.79% 

净利润(百万元) 74.08  297.84  463.19  646.80  815.82  

YOY(%) -81.34% 302.08% 55.52% 46.35% 45.11% 

毛利率(%) 28.43% 20.71% 25.71% 32.74% 39.66% 

净利率(%) 3.67% 17.97% 24.74% 30.06% 31.65% 

ROE(%) 0.92% 3.58% 5.33% 7.02% 8.27% 

EPS(摊薄/元) 0.10  0.40  0.62  0.86  1.09  

P/E(倍) 361.02  89.79  57.73  41.35  32.78  

P/B(倍) 3.31  3.21  3.08  2.90  2.71  
 

 

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 

27.78/22.83 1.87/2.93 153.21/128.30 

12 月最高/最低价（元）  43.01/15.49 

总股本（万股）  74,934.82 

流通 A 股（万股）  63,035.30 

总市值（亿元）  267.80 

流通市值（亿元）  243.57 

近 3 月日均成交量（万）  2391.98 

主要股东   

冯宇霞  22.31% 
 

股价表现 
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经营业绩符合预期，新签订单量价齐升 

26Q1 公司实现营收 3.16 亿元，同比增长 10.02%，实现归母净利润 2.38 亿元，同比提升约 480%，其中生

物资产公允价值变动贡献净利润约 2.46 亿元。扣非归母净利润达 2.17 亿元，同比增长超 700%。需求端延续了

去年四季度的强劲发展势头，一季度新签订单 9.1 亿元，同比大幅增长 111.6%。截至一季度末，在手订单规模

达到 31 亿元，同比增长 40.9%。在一季度新签订单的高增长中，量和价均有较大贡献，且价格的拉动作用高于

数量。 

核心能力持续加强，产能建设稳步推进 

公司当前整体产能利用率处于 80%-90%的较高水平，订单排期已达到 4 到 5 个月左右。产能扩建方面，苏

州二期产能已于 2025 年投入使用，目前仍有部分未释放的产能可后续逐步供应；北京地区 5000 平产能将在 2026

年二季度陆续投入使用；广州产能土建已完成并通过竣工验收，后续将结合公司战略规划、业务需求及项目增

长情况逐步装修释放，预计 2027 年可投入使用。 

在业务能力建设上，公司持续在药物评价技术、类器官平台、实验模型开发及智能化应用等领域投入，承

担的新药及生物类新药非临床评价项目数量始终保持国内领先。此外，在全球化与离岸外包方面，虽然海外整

体市场仍具挑战，但在中国创新药 BD 出海项目中，昭衍服务的项目占比高达 30%以上，其中授权给 MNC 的

出海项目昭衍服务占比更超一半。在新兴技术领域，公司已将 NAMs 提升至战略高度，并在病理阅片等多个业

务环节尝试深入应用 AI 工具，持续巩固技术壁垒。 

26 年展望：全年指引更为乐观，毛利率有望加速修复 

    作为临床前 CRO 行业龙头，公司 26Q1 实验室服务利润受到此前行业竞争带来的部分订单影响有所承压。

但得益于 Q1 需求端以及新签订单的出色表现，公司预计全年订单增速预期可达 30%以上，收入端将维持两位

数增长，同时利润端修复速度将快于收入端，全年实验室服务利润有望实现盈亏平衡或扭亏为盈。公司 26Q1

毛利率 20.5%，同比-8pp，环比+1pp，同时已经连续 2 个季度环比上升。预计 Q2 开始，随着低价订单的逐季减

少及短期高价订单的陆续结项，公司整体毛利将呈现加速改善的趋势。 

财务分析：期间费用率全面优化，经营现金流强劲增长 

公司 26Q1 销售费用率、管理费用率和研发费用率分别约为 1.95%、21.16%和 6.16%，相比 25Q1 分别-0.17、

-3.82 和-1.85 个百分点。期间费用率的整体下降显著，期间费用绝对值亦有所收缩，充分体现了公司内部经营效

率的提升与精细化控费成效显著。现金流层面，得益于销售商品及提供劳务收到的现金回款增加，公司一季度

经营活动产生的现金流量净额达到 1.28 亿元，同比增长超 95%。 

盈利预测与投资评级  

公司作为国内临床前 CRO 行业龙头，后续随着行业需求恢复有望持续受益。我们预测 2026-2028 年公司营

收分别为 18.7 亿元、21.5 亿元和 25.8 亿元，分别同比增长 13.0%、14.9%和 19.8%；归母净利润分别为 4.63 亿

元、6.47 亿元和 8.16 亿元，分别同比增长 55.5%、46.4%和 45.1%，对应 2026-28 年 PE 分别为 58X、41X 和 33X，

维持“买入”评级。 

 

风险分析 

订单数目增长不及预期，如果国内创新药研发的景气度下降或者临床前 CRO 行业竞争激烈，可能对公司获

取新项目、新订单产生不利影响； 

产能扩增进度不及预期，公司订单饱满，不断扩增实验设施及增加技术团队，才能支持业绩增长； 
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生物资产价值变动幅度超出市场预期，公司拥有较多试验猴，如果猴价波动较大，对公司净利润将产生较

大影响； 

临床业务、模式动物及海外业务拓展不及预期，公司需要不断地拓展业务，包括进入新的服务领域、建设

新的设施、建立新的技术能力，如果组织不好，可能给公司当期及后期业绩增长带来压力。 
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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 
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