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2026年 8月 10日 证券研究报告/公司研究

医疗研发外包/化学制药/医药生物

Q2经营业绩及现金流环比改善

CDMO管线储备与新客户拓展稳步推进

事件：公司发布2026年半年报：2026H1，公司实现营业收入25.75亿元，

同比下降10.30%；归母净利润3.87亿元，同比下降26.33%；扣非归母

净利润3.86亿元，同比下降26.56%；经营活动产生的现金流量净额5.53

亿元，同比下降34.52%。

事件点评：

◆2026H1 业绩同比承压，Q2 经营环比改善。公司 2026H1 实现营业

收入 25.75亿元，同比下降 10.30%；归母净利润 3.87亿元，同比下降

26.33%；扣非归母净利润 3.86亿元，同比下降 26.56%。其中，Q2 单

季度实现营业收入 13.75 亿元，同比下降 0.44%、环比增长 14.49%；

归母净利润 2.15亿元，同比下降 21.88%、环比增长 25.12%。公司上

半年业绩下滑主要受到客户项目订单影响，且相关影响主要集中于

Q1；随着订单影响有所缓和，且公司持续推进“做深”大客户和“做

广”新兴客户战略，核心客户订单体量和项目数量稳步增长，新客户

及新项目拓展持续推进，Q2经营表现较 Q1明显改善。我们认为，公

司后续修复的持续性仍需订单交付及收入兑现进一步验证。

◆毛利率环比改善，Q2经营现金流明显回升。2026H1 公司毛利率为

36.89%，同比下降 0.56pct；其中 Q2单季度毛利率为 37.35%，环比提

升 0.97pct，盈利能力较 Q1有所改善。2026H1公司经营活动产生的现

金流量净额为 5.53亿元，同比下降 34.52%；分季度看，Q1、Q2经营

现金流净额分别为 1.36亿元和 4.17亿元，Q2同比下降 25.38%、环比

增长 207.10%，现金流表现较 Q1明显改善。拆分来看，Q2 经营现金

流回升主要得益于经营性现金流出减少，同时销售商品、提供劳务收

到的现金环比小幅增长。后续仍需关注销售回款、采购付款节奏及营

运资金变化对现金流持续性的影响。
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◆小分子 CDMO 项目梯队持续完善，全球客户拓展稳步推进，客

户多元化增强订单韧性。截至 2026H1，公司原料药 CDMO管线包

括早期临床项目 1224个、III 期临床至上市前项目 99个及商业化项

目 44个；2026H1分别新增 66个、5个和 5个项目，新项目拓展及

存量活跃项目持续带来新增订单需求。国内市场方面，公司引入新

客户 29家、新增项目 48个、新签订单 107个，其中包括 6个商业

化订单及 6个 NDA/核查订单；海外方面，九洲药业（欧洲）交付 8

个项目，瑞博美国研发中心获得 42个订单并新增 17家客户，日韩

市场新签订单 28个，全球业务覆盖进一步深化。我们认为，持续充

实的项目梯队和更加多元的客户结构有望增强公司订单韧性，逐步

降低对单一客户及单一商业化品种的依赖，并对冲成熟品种生命周

期变化带来的订单波动。

◆TIDES及制剂业务持续拓展，新增小分子产能有望打开中长期

成长空间。TIDES 是公司未来重点发展方向之一，2026H1 公司

TIDES业务在手订单金额同比增长 32%，累计成功交付项目 56个，

上半年新增项目 17 个，覆盖研发、IND、NDA 及注册等阶段；固

相合成多肽产能同比增长 300%，液相合成多肽产能达到吨级/年，

项目储备和生产能力同步提升。制剂业务稳健增长，2026H1新增签

约项目 26个，其中包括 5个商业化项目，另有多个非商业化储备项

目稳步推进。此外，产能方面，九洲药业（台州）新工厂预计 2026

全年新增 445m³产能，后续新建车间预计于明后年陆续投产并新增

340m³产能，有望进一步提升公司承接临床后期及商业化项目的能

力，为小分子创新药业务中长期发展提供产能保障。

◆特色原料药及中间体业务呈现结构性企稳。随着行业库存逐步出

清和产能优化，公司部分核心产品价格已呈现企稳态势，非甾体抗

炎、抗感染等传统优势领域的供需关系逐步回归平衡。2026H1公司

新获得原料药批件 2个、制剂批件 4个，原料药制剂一体化持续推

进。我们认为，该板块后续改善将更多来自产品结构升级、产业链

延伸及一体化能力提升，而非行业价格的普遍上涨。
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投资建议：

我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 8.13/8.82/9.29 亿

元，EPS分别为 0.92/1.00/1.05元/股，当前股价对应 PE为 18/17/16

倍。考虑公司 Q2经营表现较 Q1明显改善，小分子 CDMO项目梯

队持续完善，全球客户基础进一步夯实，TIDES及制剂 CDMO等业

务稳步拓展，特色原料药业务呈现结构性企稳。在国内外创新药研

发及生产外包需求逐步修复的背景下，随着公司项目储备持续转化，

经营表现有望进一步改善。因此，我们维持其“增持”评级。

风险提示：

重点 CDMO订单放量不及预期；大客户集中度风险；新业务订单转

化及新增产能爬坡不及预期；原料药和中间体价格波动风险；环保

政策风险；安全生产风险。

主要财务数据及预测：

2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,508.60 5,144.44 5,410.58 5,582.63

增长率(%) 6.74 -6.61 5.17 3.18

归母净利润（百万元） 730.07 813.45 881.77 929.34

增长率(%) 20.46 11.42 8.40 5.39

EPS（元/股） 0.83 0.92 1.00 1.05

市盈率（P/E) 19.94 17.90 16.51 15.66

市净率（P/B） 1.67 1.57 1.49 1.41

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2025 2026E 2027E 2028E 利润表 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 1,543.01 1,891.13 2,354.18 3,046.33 营业收入 5,508.60 5,144.44 5,410.58 5,582.63

应收账款 1,020.09 1,049.01 1,127.13 1,118.21 营业成本 3,478.57 3,307.32 3,452.27 3,538.36

预付账款 22.24 26.82 24.39 28.09 营业税金及附加 73.01 72.02 73.04 75.37

存货 1,415.78 1,764.12 1,555.14 1,846.90 营业费用 107.68 102.89 105.51 108.86

其他 1,536.26 1,536.26 1,536.26 1,536.26 管理费用 393.89 385.83 405.79 418.70

流动资产合计 5,537.38 6,267.34 6,597.11 7,575.78 研发费用 256.99 236.64 248.89 256.80

长期股权投资 13.95 13.95 13.95 13.95 财务费用 -16.55 -13.38 -14.07 -14.51

固定资产 3,565.98 3,408.88 3,933.66 3,798.85 资产减值损失 -337.76 -70.00 -70.00 -70.00

在建工程 738.11 898.30 474.15 352.91 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 509.32 500.07 487.98 473.04 投资净收益 3.56 2.00 2.00 2.00

其他 238.24 233.32 221.62 218.92 其他 34.81 40.00 40.00 40.00

非流动资产合计 5,065.61 5,054.52 5,131.37 4,857.67 营业利润 924.95 1,029.95 1,115.99 1,175.90

资产总计 10,602.99 11,321.86 11,728.47 12,433.46 营业外收入 1.63 1.63 1.63 1.63

短期借款 50.43 0.00 0.00 0.00 营业外支出 7.12 7.12 7.12 7.12

应付账款 970.80 1,099.01 1,061.52 1,152.89 利润总额 919.45 1,024.45 1,110.50 1,170.40

其他 556.38 644.02 582.78 660.16 所得税 190.91 212.71 230.58 243.01

流动负债合计 1,577.61 1,743.04 1,644.29 1,813.06 净利润 728.54 811.74 879.92 927.39

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -1.53 -1.71 -1.85 -1.95

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 730.07 813.45 881.77 929.34

其他 234.78 234.78 234.78 234.78 主要财务比率 2025 2026E 2027E 2028E

非流动负债合计 234.78 234.78 234.78 234.78 成长能力

负债合计 1,812.39 1,977.82 1,879.07 2,047.84 营业收入 6.74% -6.61% 5.17% 3.18%

少数股东权益 66.48 64.77 62.93 60.98 营业利润 26.33% 11.35% 8.35% 5.37%

股本 889.45 881.71 881.71 881.71 归属于母公司净利润 20.46% 11.42% 8.40% 5.39%

资本公积 4,285.41 4,285.41 4,285.41 4,285.41 获利能力

留存收益 7,924.93 8,397.56 8,904.76 9,442.93 毛利率 36.85% 35.71% 36.19% 36.62%

其他 -90.25 0.00 0.00 0.00 净利率 13.25% 15.81% 16.30% 16.65%

股东权益合计 8,790.60 9,344.05 9,849.40 10,385.62 ROE 8.37% 8.77% 9.01% 9.00%

负债和股东权益总计 10,602.99 11,321.86 11,728.47 12,433.46 ROIC 11.71% 11.35% 12.03% 12.60%

现金流量表 2025 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 1,824.25 1,010.28 1,355.70 1,274.04 资产负债率 17.09% 17.47% 16.02% 16.47%

资本支出 377.25 368.81 534.15 207.25 流动比率 3.51 3.60 4.01 4.18

长期投资 -5.45 0.00 0.00 0.00 速动比率 2.61 2.58 3.07 3.16

其他 -2,403.90 -735.62 -1,066.30 -412.49 营运能力

投资活动现金流 -2,032.10 -366.81 -532.15 -205.25 应收账款周转率 4.97 4.97 4.97 4.97

债权融资 57.57 7.14 7.14 7.14 存货周转率 3.29 3.24 3.26 3.28

股权融资 -85.23 95.89 14.07 14.51 总资产周转率 0.51 0.47 0.47 0.46

其他 -885.05 -398.38 -381.70 -398.31 每股指标（元） 2026 2026E 2027E 2028E

筹资活动现金流 -912.71 -295.35 -360.50 -376.65 每股收益 0.83 0.92 1.00 1.05

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 2.07 1.15 1.54 1.44

现金净增加额 -1,120.57 348.12 463.05 692.15 每股净资产 9.89 10.52 11.10 11.71

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”
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