
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 957 1,175 1,574 2,078 2,722 

  增长率 53.23% 22.73% 34.00% 32.00% 31.00% 

归属母公司股东净利润（百万） 156.28 140.65 199.32 260.71 340.42 

  增长率 24.53% -10.00% 41.71% 30.80% 30.57% 

每股收益（元） 0.33  0.30  0.42  0.55  0.72  

市盈率(倍) 73.7 81.8 57.8 44.2 33.8 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017年 6月 15 日 

收盘价（元）           24.24 

一年内最低/最高(元)  22.01/34.90 

市盈率 81.84 

市净率 7.1 

基础数据  

净资产收益率（％） 8.65  

资产负债率(％) 22.97  

总股本(亿股) 4.7 
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优势 CRO 龙头全面布局，受益政策带来放量 
投资要点： 

 CRO龙头快速增长，定价、区域布局、质量等竞争优势明显 

公司作为CRO领域龙头，主要从事临床试验技术、数据管理统计分析

以及其他注册申报、翻译、影像、SMO业务等。其中临床业务主要分

为进口药再注册、国内创新药、国际多中心临床试验、国内仿制药等。

国内CRO行业整体保持接近30%的增速。公司最大的优势在于创新药领

域，定价仅次于国际巨头，估计约低20%，较国内平均水平高30%。国

内普通CRO公司拿单较少。进口药再注册这块优势主要在于时效性和

网点广泛，降低了人员出差的成本。 

 政策风雨后见彩虹，药品审评加快和一致性评价带来放量 

2015年CFDA开展药物临床试验数据自查核查后，对公司临床试验技术

服务业务产生较大影响，15年临床试验技术收入增速从40%下降到

20%。CFDA发布改革药品审评审批制度意见，提出鼓励支持轻资产型

创新药的研发，提高审评审批质量，加快审评速度等政策导向，对CRO

创新药临床带来很大利好。一致性评价要求2018年底完成基药化学口

服固体制剂——289个品种，共17740个批准文号，初步估算20%批文

做一致性评价，40%外包，行业空间接近70亿。以公司BE业务为例，

去年估计1.3亿，今年预计整体收入3亿，净利率约15%，利润增厚4500

万左右，但实际增速受到质量和产能的限制。 

 公司不断完善CRO业务线，积极打造CRO生态圈 

上市前公司并购美斯达、台湾泰格和美国BDM进行数据管理统计分析。

14年并购方达医药，主要从事生物分析服务+CMC，对公司收入利润有

重大贡献。另外收购北医仁智，切入 ARO；收购韩国DRermCIS布局国

际多中心临床，韩国子公司由于人工成本高受到一定压力；收购谋思

医药切入临床药理；通过捷通泰瑞进入医疗器械领域。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.42元、0.55元、0.72元，对应PE

分别为57.8倍、44.2倍、33.8倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

并购标的业绩不达预期，检查导致成本上升 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 1,174.5 1,573.9 2,077.5 2,721.6 

  减:营业成本 727.9 975.8 1,281.8 1,671.0 

     营业税金及附加 2.8 3.9 5.2 6.8 

     销售费用 35.8 47.2 62.3 81.6 

     管理费用 229.2 299.6 395.3 517.6 

     财务费用 -0.4 3.2 2.7 2.6 

     资产减值损失 -19.4 -15.0 -15.0 -15.0 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  38.2 40.0 40.0 40.0 

二、营业利润 197.9 269.2 355.2 466.8 

  加：营业外收支净额 14.1 10.0 10.0 10.0 

三、利润总额 212.1 279.2 365.2 476.8 

  减:所得税 55.3 58.6 76.7 100.1 

四、净利润 156.8 220.6 288.5 376.7 

  减:少数股东损益 16.1 21.2 27.8 36.3 

五、归属母公司股东净利润 140.7 199.3 260.7 340.4 

基本每股收益(元) 0.30 0.42 0.55 0.72 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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