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主营延续复苏态势， 

大客户合作持续深化 

 

核心观点 

公司 2026 年一季度收入延续复苏态势，经营业绩符合预期，

扣非净利润同比增长 17.65%。受春节影响 2 月签单有所波动，3

月恢复强劲，4 月增速进一步加快。Q1 新增订单维持高双位数增

长，同时新签订单价格环比仍有所上升，市场需求持续复苏。公

司与海外 MNC 首个战略合作协议陆续落地，第二家 MNC 持续

推进，有望为公司进一步打开中长期成长空间。展望 2026 全年，

随着在手订单稳步交付、海外业务持续发力以及规模效应的兑

现，公司有望逐步迎来盈利反转，扣非净利润目标 6-7 亿元。建

议重点关注 SMO 及临床 CRO 业务订单量价变化、持续复苏趋势

及业绩修复带来的远期利润修复空间。 

事件 

公司发布 2026 年一季度业绩 

2026 年一季度实现营收 18.01 亿元，同比增长 15.17%，归母

净利润 0.49 亿元，同比减少 70.36%，扣非归母净利润 1.20 亿元，

同比增长 17.65%。合同负债增至 12.51 亿元，同比增长 16%，经

营性现金流 3.18 亿元，同比增长 60.51%。2026 年公司指引扣非

净利润目标 6-7 亿元，毛利率有望明显恢复。 

简评 

主营业务稳步复苏，新签订单持续增长  

重要财务指标 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万) 6,603.12 6,832.80 7,527.45 8,572.31 10,136.75 

增长率(%) -10.58 3.48 10.17 13.88 18.25 

扣非净利润(百万) 854.90 355.08 644.73 897.39 1,196.47 

增长率(%) -42.13 -58.47 81.57 39.19 33.33 

EPS(摊薄) 0.99 0.41 0.75 1.04 1.39 

ROE(摊薄)(%) 4.14 1.69 2.92 3.79 4.59 

ROA(%) 2.98 1.25 2.20 2.95 3.78 

PE(A 股) 53.66 129.18 71.15 51.12 38.34 

PEG(A 股) n.a. n.a. 0.91 1.36 1.20 

基准股本(百万股) 861 861 861 861 861 
  

资料来源：中信建投证券 

维持  买入  

袁清慧 

SAC 编号:S1440520030001 

SFC 编号:BPW879 

成雨佳 

SAC 编号:S1440525120003 

SFC 编号:BIQ365 

王云鹏 

SAC 编号:S1440524070020 

刘若飞 

SAC 编号:S1440519080003 

SFC 编号:BVX723 

汤然  

SAC 编号:S1440524100001 

 

发布日期： 2026 年 05 月 05 日 

当前股价： 56.38 元 

 

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 

5.48/0.53 -0.93/0.12 27.70/2.79 

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）  458.70 

流通市值（亿元）  319.23 

近 3 月日均成交量（万）  1168.04 

主要股东   

叶小平  20.58% 
 

股价表现 
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26Q1 公司实现营收 18.01 亿元，较上年同期增长 15.17%，延续了 2025 年以来的收入恢复增长趋势。实现

归母净利润 0.49 亿元，同比减少 70.36%，扣非归母净利润 1.20 亿元，同比增长 17.65%。26Q1 毛利率

26.7%，同比 25Q1 的 30.3%有所下降，主要由于某大客户临床项目过手费用的增加、春节影响下受试者大规模

入组延缓以及团队规模扩大带来的成本增加。 

26Q1 受春节较晚的季节性因素影响，2 月签单有所放缓，但 3 月恢复强劲，Q1 新增订单维持高双位数增

长；4 月增速较 3 月进一步加快，预计全年新签订单增速不低于 2025 年的 20.6%。 

各业务板块表现： 

 临床试验技术服务（CTS）：一季度收入 8.82 亿元，同比增长 20.8%，重回较快增长态势，26Q1 临床执

行订单单价较去年同比有所下滑，主要由于收入较订单单价有滞后性，预计 26H2 有所恢复；国内创新药

临床运营业务增长亮眼，海外临床业务（尤其是澳洲早期临床）保持较好增长。 

 临床试验相关及实验室服务（CRLS）：一季度收入 9.2 亿元，同比增长 10.2%；其中医学影像业务收入

同比增长超 50%，受益于国内肿瘤临床项目需求增加及并表日本影像 CRO 公司 Micron 的增量贡献；

SMO 业务受益于跨国药企的订单需求实现增长；数据管理与统计分析业务相对稳定。 

大客户战略合作持续落地，不断加码 AI布局  

2026 年 3 月，公司与欧洲某龙头 MNC 签署全方位早期临床研发战略合作协议，4 月首批项目已落地贡献

订单，预计今年将有更多早期项目持续落地，未来几年该 MNC订单将显著增加；同时目前正与第二家 M NC（来

自美国）洽谈潜在战略合作协议。国内方面，2026 年与三生制药、英矽智能分别签署战略合作协议，深化临床

领域合作，加速创新药从研发到产业化全链条高效落地。持续不断达成的战略合作有望为公司中长期成长打下

坚实基础。 

26 年公司持续加码 AI 布局，投入预算有望达到 2-3 亿元，较原预算实现翻倍，预期实现将现有合规业务、

临床业务与高质量 AI 工具的打通。其中：1）临床试验全流程项目管理系统（CTMS）的 AI 辅助 Agent Portal

产品 2026 年 4 月下旬进度已达 60%，预计 7 月中下旬完成全部设计，四季度实现临床核心业务全流程覆盖，支

持 PM 一键调用 AI 生成临床试验月报初稿，大幅提高人效。2）AI 智能监察平台计划 2026 年三季度上线，目

标实现 5 秒全景感知项目健康度、风险及核心 KPI，4 分钟精准定位项目指标、状态及趋势，30 分钟剖析问题

根本原因，2 小时完成解决方案从生成到落地的全闭环。 

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。公司顺应内需复苏趋势，持续加强订单引入及转化

管理，26Q1 收入延续增长趋势，扣非净利润实现稳健增长，期待在 26 年下半年随着存量订单的进一步消化、

后续订单价格复苏以及服务与盈利能力的优化后，利润率水平进一步改善。 

 

财务分析：期间费用率有所降低，合同负债持续增长 

26Q1 公司销售、管理及研发费用率分别为 3.12%、9.63%以及 3.48%，同比+0.01pp、-1.95pp、-0.30pp，销

售及研发费用率保持稳定，管理费用率下降较多，期间费用率整体有所降低。26Q1 合同负债增至 12.51 亿

元，同比增长 16%，经营活动产生的现金流量净额为 3.18 亿元，较上年同期的 1.98 亿元大幅增长 60.51%。此

外，公司一季度末应收账款余额为 13.60 亿元，相比期初的 14.06 亿元有所下降，进一步印证了公司在回款管

理和现金流把控上的良好成效。 
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盈利预测与投资评级  

公司作为国内临床 CRO 行业龙头公司，在手新签订单充足，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 75.3 亿元、85.7 亿元和 101.4 亿元，分别同比增长 10.2%、13.9%和 18.3%；扣非

净利润分别为 6.4 亿元、9.0 亿元和 12.0 亿元，分别同比增长 81.6%、39.2%和 33.3%，对应 2026-28 年 A 股 P E

分别为 71X、51X 和 38X。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、海外地缘政治及汇率波动；并购整合不及预期。 

6、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 
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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
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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 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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