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⚫ 事件：公司 2026Q1 实现营收 35.78 亿元（+15.48%，括号内为同比，下同），归

母净利润 3.35 亿元（+9.75%），Non-IFRSs 经调整归母净利润 4.06 亿元

（+16.2%） 。 

⚫ 核心业务动能强劲，MNC 供应链渗透加速。2026Q1 分板块来看，实验室服务营收

21.22 亿元（+14.3%），小分子 CDMO 营收 8.66 亿元（+25.0%），临床研究服务

营收 5.00 亿元（+11.8%），大分子和细胞与基因治疗服务营收 0.88 亿元（-

11.0%）；小分子 CDMO 受益规模效应毛利率提升 1pct 至 31.4%，为增长最快板

块。分客户区域看，北美客户收入占比 61%，欧洲占比 18%，中国占比 18%，北

美、欧洲和中国客户收入同比增速分别为 9.6%、10.7%和 43.4%，表明国内需求显

著回暖。来自全球前 20 大药企的收入同比大增 48.0%，MNC 客户贡献度大幅提

升，叠加口服 GLP-1 制剂商业化生产协议落地，CMC 业务有望持续受益大单品放

量。我们认为，公司依托全流程一体化 CXO 平台，深度绑定全球头部药企，海外业

务拓展与国内需求复苏共振，长期成长空间广阔。 

⚫ 新签订单延续高增，全年业绩指引乐观。2026Q1 公司新签订单同比增长 30%+，其

中实验室服务板块新签订单同比增长 20%+，小分子 CDMO 板块新签订单同比增长

50%+，订单高增为业绩兑现提供充足支撑。根据新签订单、在手订单及业务趋势，

公司重申 2026 年营收增长 12-18%的业绩指引，彰显对未来发展的坚定信心。我们

认为，在全球创新药研发需求韧性强、中国创新药出海提速的背景下，随着 CDMO

产能逐步释放，公司核心业务有望实现稳健增长。 

 

 

⚫ 根据 26 年一季报，我们维持原预测 26-28 年公司归母净利润分别为 20.2、25.1、

30.5 亿元。根据可比公司估值水平，我们给予公司 26 年 34 倍市盈率，对应目标价

为 37.4 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
医药研发服务市场需求下降、行业竞争加剧、汇率波动等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,276 14,095 16,235 18,729 21,716 

  同比增长(%) 6.4% 14.8% 15.2% 15.4% 16.0% 

营业利润(百万元) 2,104 1,928 2,364 2,944 3,558 

  同比增长(%) 13.9% -8.4% 22.6% 24.5% 20.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,793 1,664 2,015 2,512 3,050 

  同比增长(%) 12.0% -7.2% 21.1% 24.6% 21.4% 

每股收益（元） 0.98 0.91 1.10 1.37 1.66 

毛利率(%) 34.2% 34.8% 36.3% 36.9% 37.2% 

净利率(%) 14.6% 11.8% 12.4% 13.4% 14.0% 

净资产收益率(%) 13.7% 11.6% 12.4% 13.5% 14.2% 

市盈率 27.3 29.4 24.3 19.5 16.0 

市净率 3.6 3.2 2.8 2.5 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2026 年 5 月 14 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

药明康德 603259 103.01  6.42  5.89  6.91  16.05  17.48 14.90  

皓元医药 688131 69.80  1.13  1.68  2.33  61.74  41.53 29.93  

昭衍新药 603127 37.95  0.40  0.61  0.77  95.47  61.81  49.47  

药石科技 300725 37.68  0.79  1.00  1.30  47.95  37.68  29.00  

阳光诺和 688621 56.82  1.82  2.46  2.75  31.22  23.14  20.66  

 最大值      95.47  61.81  49.47  

 最小值     16.05 17.48  14.90  

 平均数     50.49  36.33  28.79  

 调整后平均     47 34 27 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,690 1,017 1,299 3,000 5,306  营业收入 12,276 14,095 16,235 18,729 21,716 

应收票据、账款及款项融资 2,414 2,722 3,153 3,637 4,202  营业成本 8,073 9,185 10,339 11,816 13,648 

预付账款 14 19 22 24 28  销售费用 258 306 341 393 456 

存货 1,117 1,472 1,500 1,748 2,062  管理费用 1,585 1,736 1,981 2,266 2,606 

其他 2,374 2,548 2,467 2,572 2,802  研发费用 469 576 666 768 890 

流动资产合计 7,608 7,778 8,440 10,981 14,400  财务费用 143 156 332 260 260 

长期股权投资 649 640 671 653 655  资产、信用减值损失 135 100 70 130 150 

固定资产 7,809 8,933 9,587 9,999 10,192  公允价值变动收益 2 66 70 80 90 

在建工程 2,254 2,365 2,036 1,806 1,645  投资净收益 542 (102) (90) (80) (70) 

无形资产 791 1,197 1,314 1,425 1,532  其他 (52) (71) (122) (151) (167) 

其他 4,817 6,181 5,130 5,185 5,318  营业利润 2,104 1,928 2,364 2,944 3,558 

非流动资产合计 16,319 19,316 18,738 19,069 19,342  营业外收入 2 2 3 2 2 

资产总计 23,927 27,094 27,178 30,049 33,742  营业外支出 15 18 20 18 19 

短期借款 765 1,265 1,160 1,000 1,000  利润总额 2,091 1,913 2,347 2,929 3,542 

应付票据及应付账款 477 607 623 730 856  所得税 377 358 446 556 673 

其他 2,982 6,492 4,513 5,062 5,724  净利润 1,714 1,555 1,901 2,372 2,869 

流动负债合计 4,224 8,364 6,295 6,793 7,580  少数股东损益 (79) (109) (114) (139) (180) 

长期借款 4,377 1,772 1,772 1,772 1,772  归属于母公司净利润 1,793 1,664 2,015 2,512 3,050 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.98 0.91 1.10 1.37 1.66 

其他 1,103 1,219 1,160 1,154 1,178        

非流动负债合计 5,481 2,991 2,932 2,925 2,949  主要财务比率      

负债合计 9,705 11,355 9,227 9,718 10,529   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 604 674 560 421 241  成长能力      

实收资本（或股本） 1,778 1,779 1,837 1,837 1,837  营业收入 6.4% 14.8% 15.2% 15.4% 16.0% 

资本公积 4,592 4,645 4,950 4,950 4,950  营业利润 13.9% -8.4% 22.6% 24.5% 20.9% 

留存收益 7,257 8,568 10,583 13,095 16,145  归属于母公司净利润 12.0% -7.2% 21.1% 24.6% 21.4% 

其他 (8) 72 20 28 40  获利能力      

股东权益合计 14,223 15,739 17,951 20,331 23,213  毛利率 34.2% 34.8% 36.3% 36.9% 37.2% 

负债和股东权益总计 23,927 27,094 27,178 30,049 33,742  净利率 14.6% 11.8% 12.4% 13.4% 14.0% 

       ROE 13.7% 11.6% 12.4% 13.5% 14.2% 

现金流量表       ROIC 8.7% 8.0% 9.8% 11.0% 11.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,714 1,555 1,901 2,372 2,869  资产负债率 40.6% 41.9% 34.0% 32.3% 31.2% 

折旧摊销 909 1,075 1,106 1,273 1,428  净负债率 27.3% 35.9% 17.3% 7.9% 0.0% 

财务费用 143 156 332 260 260  流动比率 1.80 0.93 1.34 1.62 1.90 

投资损失 (542) 102 90 80 70  速动比率 1.54 0.75 1.10 1.36 1.63 

营运资金变动 (275) (806) 72 (691) (742)  营运能力      

其它 627 1,139 235 (137) (154)  应收账款周转率 5.3 5.5 5.5 5.5 5.5 

经营活动现金流 2,577 3,221 3,736 3,157 3,731  存货周转率 7.5 7.1 7.0 7.3 7.2 

资本支出 (1,857) (2,504) (1,457) (1,475) (1,476)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 74 9 (31) 17 (1)  每股指标（元）      

其他 (242) (1,879) 275 45 (158)  每股收益 0.98 0.91 1.10 1.37 1.66 

投资活动现金流 (2,024) (4,374) (1,213) (1,413) (1,636)  每股经营现金流 1.45 1.81 2.03 1.72 2.03 

债权融资 (3,726) 596 (2,167) 377 471  每股净资产 7.41 8.20 9.47 10.84 12.50 

股权融资 (175) 54 363 0 0  估值比率      

其他 (895) (273) (438) (420) (260)  市盈率 27.3 29.4 24.3 19.5 16.0 

筹资活动现金流 (4,797) 377 (2,241) (43) 210  市净率 3.6 3.2 2.8 2.5 2.1 

汇率变动影响 78 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.5 16.5 13.7 11.6 9.9 

现金净增加额 (4,166) (780) 281 1,702 2,305  EV/EBIT 23.2 25.0 19.3 16.2 13.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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