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证券研究报告·A股公司简评报告 医疗服务Ⅱ 

利润延续高增长趋势， 

临床 CRO 景气度高涨 

 

事件 

10 月 9 日晚，泰格医药发布三季度业绩预告，预计 2019 年

前三季度归母净利润同比增长 63.84%-70.08%，对应归母净利润

区间为 5.21 亿-5.41 亿元；三季度单季归母净利润预计为 1.69 亿

元-1.89 亿元，同比增长 70%-90%。 

简评 

三季度业绩持续维持高增长。按照预告中值测算，2019Q1-3

泰格医药归母净利润为 5.31 亿元，同比增长 66.96%；三季度单

季归母净利润为 1.79 亿元，同比增长约 80%，环比二季度有略微

下降。 

扣非净利润持续高增长，预计全年有望延续趋势。三季度单

季非经常性损益为 2000-2500 万元，主要为股权转让的税后收益，

剔除非经后，三季度扣非后归母净利润约为 1.44 亿-1.69 亿元，

取中值约为 1.56 亿元，同比增长约 108%。由于 2018 年 Q3 泰格

业绩受到外协费用集中确认导致毛利率下滑、方达的上市费用、

Concord 亏损的影响，去年业绩基数较低。如果加回去年三季度

1000 万左右的上市费用影响，公司今年三季度单季扣非增速仍然

达到约 84%，基本延续了二季度的高增长趋势。按中值测算前三

季度扣非净利润增速达到 68%，预计公司全年扣非净利润有望实

现高增长。 

 
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 2,300.7 3,021.4 4,035.7 5,306.6 

营业收入增长率 36.4% 31.3% 33.6% 31.5% 

EBITDA（百万） 657.0 986.0 1,327.7 1,795.9 

EBITDA 增长率 45.8% 50.1% 34.7% 35.3% 

净利润（百万） 472.2 698.9 959.1 1,309.1 

净利润增长率 56.9% 48.0% 37.2% 36.5% 

ROE 17.7% 16.6% 17.2% 17.8% 

EPS（元） 0.63 0.93 1.28 1.75 

P/E 99.5 67.2 49.0 35.9 

P/B 17.6 11.2 8.4 6.4 

EV/EBITDA 46.3 45.3 32.7 23.3 
 

 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

执业证书编号：S1440517050001 

研究助理：俞冰 

yubing@csc.com.cn  
发布日期： 2019 年 10 月 09 日 

当前股价： 62.67 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 

4.75/7.41 20.45/19.39 82.19/65.4 

12 月最高/最低价（元）  78.2/36.64 

总股本（万股）  74,962.56 

流通 A 股（万股）  52,877.05 

总市值（亿元）  469.79 

流通市值（亿元）  331.38 

近 3 月日均成交量（万）  503.67 

主要股东   

叶小平  24.82% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.23 

【中信建投医药生物】泰格医药

(300347):业绩持续高增长，临床 CRO

维持高景气 

19.07.31 

【中信建投医药生物】泰格医药

(300347):方达上半年业绩亮眼，加强业

务整合和优化 

19.07.08 

【中信建投医药生物】泰格医药

(300347):与阿斯利康达成战略合作，业

务赛道进一步升级  
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预计各个主要细分板块增长良好。具体细分板块方面，我们预计受益于国内创新药研发的高景气度，公司

大临床、数据统计、SMO、方达等主要板块依旧维持高增长。另外由于去年下半年过手费较集中泰格毛利率有

所下滑，我们认为公司今年全年有望延续中报的趋势，毛利率的提升仍然会对业绩有较大的促进作用，盈利能

力将持续改善。 

公司韩国子公司 DreamCIS 已经向韩国交易所提交上市申请，我们预计有望在明年完成发行工作。泰格目

前在临床 CRO 各个领域均布局完善，子公司方达、DreamCIS 相继分拆上市，未来在细分领域的竞争力有望持

续增强。 

公司上半年完成了新一轮的股权激励，设定了 40%的利润增长解锁条件，提示了对自身业绩的信心。公司

也在上个月和阿斯利康中国建立了战略合作关系，为后续国内业务的持续增长以及拓展海外业务打下基础。同

时公司积极进行国际化业务能力建设和布局，后续国际多中心临床有望为公司带来新的业务增长量。 

我们仍然维持此前对于公司的判断： 

①好赛道：维持前期对公司的观点，临床 CRO 会是未来 CRO 领域有大机会的细分方向，尤其是目前国内

创新药研发热度高，药企临床需求增长旺盛，行业内订单充沛，公司大临床业务增长迅速。且未来中长期看好

公司在器械 CRO、四期临床、国际多中心临床等业务方向的布局。 

②好公司：公司优质客户多，核心团队稳定、激励授权充分、考核管理精细化，有提价和客户选择能力，

目前在国内属于绝对龙头。 

③投资收益：能够为公司带来丰富且较为稳定的收益和现金流，尤其是部分参股境外公司上市为公司带来

跨国并购的资金。公司在此业务上的收益依赖于 CRO 业务平台的优势，占用的资源很少，风险可控，也不会影

响公司对主业的专注。 

④业绩预期：公司在人均产值仍有提升空间，未来员工人数每年增长约为 20-30%，收入增速会保持高于人

数增长。 

盈利预测及投资评级 

公司是国内临床 CRO 龙头，行业景气度高，享受国内创新药政策和行业红利，我们预计 2019 年-2021 年公

司归母净利润分别为 6.99、9.59 和 13.09 亿元，对应的增速分别为 48.0%、37.2%和 36.5%，维持“买入”评级。 

风险提示 

在手订单数量增长低于预期；新药研发数量不及预期；行业竞争激烈；投资收益不及预期。 
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图表1： 公司未来盈利预测情况 
 

 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 2,300.7 3,021.4 31.3% 4,035.7 33.6% 5,306.6 31.5% 

营业成本 1,308.9 1,644.3 25.6% 2,180.3 32.6% 2,843.9 30.4% 

营业税金及附加 9.3 9.1 -2.4% 12.9 42.5% 17.5 35.6% 

营业费用 54.5 69.5 27.6% 92.8 33.6% 122.1 31.5% 

管理费用 402.2 525.7 30.7% 712.3 35.5% 923.4 29.6% 

财务费用 7.4 10.9 47.1% 1.8 -83.5% -11.9 -762.6% 

资产减值损失 51.0 10.0 -80.4% 8.0 -20.0% 5.0 -37.5% 

公允价值变动收益 5.2 1.4 -73.1% 0.5 -66.7% -0.8 -266.7% 

投资净收益 118.9 154.5 30.0% 216.3 40.0% 302.8 40.0% 

营业利润 595.9 907.9 52.4% 1,244.3 37.1% 1,708.8 37.3% 

营业外收入 12.1 14.6 20.5% 14.3 -2.1% 13.7 -4.4% 

营业外支出 1.9 1.7 -11.4% 1.8 5.6% 1.8 0.5% 

利润总额 606.1 920.8 51.9% 1,256.8 36.5% 1,720.7 36.9% 

所得税 99.3 161.1 62.3% 219.9 36.5% 305.4 38.9% 

净利润 506.8 759.7 49.9% 1,036.9 36.5% 1,415.3 36.5% 

少数股东损益 34.6 60.8 75.6% 77.8 28.0% 106.1 36.5% 

归属母公司净利润 472.2 698.9 48.0% 959.1 37.2% 1,309.1 36.5% 

EBITDA 657.0 986.0 50.1% 1,327.7 34.7% 1,795.9 35.3% 

EPS（摊薄） 0.63 0.93 48.0% 1.28 37.2% 1.75 36.5% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 1,603.2 2,734.8 70.6% 3,657.8 33.7% 4,644.3 27.0% 

现金 704.5 1,545.5 119.4% 2,099.6 35.9% 2,665.3 26.9% 

应收账款 780.9 1,065.5 36.4% 1,400.8 31.5% 1,783.2 27.3% 

其它应收款 0.7 - -100.0% -  -  

预付账款 47.2 48.8 3.4% 72.4 48.4% 85.6 18.3% 

存货 0.5 0.1 -82.4% 0.0 -67.4% 0.1 330.5% 

其他 69.4 75.0 8.1% 85.0 13.3% 110.0 29.4% 

非流动资产 2,676.5 3,269.3 22.1% 3,964.8 21.3% 4,816.6 21.5% 

长期投资 103.3 119.3 15.5% 135.3 13.4% 151.3 11.8% 

固定资产 254.9 246.3 -3.4% 226.1 -8.2% 202.0 -10.7% 

无形资产 27.8 29.2 4.9% 29.8 2.1% 30.0 0.6% 

其他 2,290.5 2,874.5 25.5% 3,573.6 24.3% 4,433.3 24.1% 

资产总计 4,279.8 6,004.1 40.3% 7,622.6 27.0% 9,460.8 24.1% 

流动负债 1,208.6 1,334.7 10.4% 1,491.4 11.7% 1,435.0 -3.8% 

短期借款 602.8 600.0 -0.5% 500.0 -16.7% 300.0 -40.0% 

应付账款 44.0 19.9 -54.8% 69.7 250.0% 45.6 -34.6% 

其他 561.8 714.8 27.2% 921.7 28.9% 1,089.4 18.2% 

非流动负债 37.0 37.0 0.0% 41.0 10.8% 45.0 9.8% 

长期借款 3.4 2.0 -41.7% 3.0 50.0% 5.0 66.7% 

其他 33.6 35.0 4.3% 38.0 8.6% 40.0 5.3% 

负债合计 1,245.6 1,371.7 10.1% 1,532.4 11.7% 1,480.0 -3.4% 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

少数股东权益 365.6 426.3 16.6% 504.1 18.2% 610.3 21.1% 

归属母公司股东权益 3,034.2 4,632.4 52.7% 6,090.2 31.5% 7,980.8 31.0% 

负债和股东权益 4,279.8 6,004.1 40.3% 7,622.6 27.0% 9,460.8 24.1% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 522.2 469.2 -10.2% 783.2 66.9% 916.6 17.0% 

净利润 506.8 698.9 37.9% 959.1 37.2% 1,309.1 36.5% 

折旧摊销 61.2 67.2 9.8% 81.6 21.4% 99.0 21.3% 

财务费用 14.6 10.9 -25.6% 1.8 -83.5% -11.9 -762.6% 

投资损失 -118.9 -154.5 30.0% -216.3 40.0% -302.8 40.0% 

营运资金变动 179.0 -215.4 -220.3% -121.2 -43.7% -282.2 132.7% 

其它 -120.5 62.2 -151.6% 78.2 25.9% 105.4 34.7% 

投资活动现金流 -366.5 -455.3 24.2% -554.3 21.8% -640.3 15.5% 

资本支出 -429.7 -549.8 28.0% -708.7 28.9% -868.1 22.5% 

长期投资 3.3 - -100.0% -  -  

其他 59.9 94.5 57.8% 154.3 63.3% 227.8 47.6% 

筹资活动现金流 10.0 827.1 8159.2% 325.3 -60.7% 289.4 -11.1% 

短期借款 360.4 -2.8 -100.8% -100.0 3428.5% -200.0 100.0% 

长期借款 -14.0 -1.4 -89.8% 1.0 -169.8% 2.0 100.0% 

其他 -336.4 831.3 -347.1% 424.3 -49.0% 487.4 14.9% 

现金净增加额 165.7 841.0 407.5% 554.2 -34.1% 565.7 2.1%  
资料来源：中信建投证券研究发展部 
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贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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