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买入 受益于 CRO 行业景气度的提高 

——泰格制药（300347）2012年报点评—— 
 

事件：12 年公司营业收入、净利润分别为 2.54 亿、0.68 亿，同比增长

31.59%、42%（其中扣非后的净利润为 0.62亿，同比增长 36.37%）；

12 年第 4 季度营业收入、净利润分别为 0.69亿、0.21亿，同比增

长分别为 34.39%、42%；12 年分配预案： 向全体股东 10 转 10 派

8(含税)。 

点评： 

 财报概要。12年营业收入、净利润分别为 2.54 亿、0.68 亿，同比增

长 31.59%、42%，净利润增速跑赢营业收入增速的主要原因是： 12

年综合毛利率 48.8%，相对去年提高 1.2个百分点；受 CRO行业特性

影响，销售费用仅为 642 万同比增长 21%，其占营业收入的 2.53%远

低于医药行业平均水平；由于公司上市后现金流比较丰富，本年度利

息收入超过 500 万，大幅降低财务费用；12 年营业外净收入为 674

万，同比增长 256%。2012 年较 2011 年新增合同金额为 32038.49 万

元；注册申报服务、临床试验统计分析服务销售收入分别为 2000 万、

5600万，同比增长 41.29%、66.26%。 

 13 年业绩展望。临床试验技术服务将延续高增长。2012年是我国 CRO

临床试验服务快速发展的 1 年，但随着国际大型医药研发力度的加

强，研发服务外包产业积极向亚洲地区和中国的迁移，临床试验服务

产业呈现出快速发展的势头；衍生业务发展提速。注册申报服务、临

床试验统计分析服务销售收入分别为 2000 万、5600 万，同比增长

41.29%、66.26%，临床试验技术服务的衍生服务增速明显加快；SMO

服务通过专业的 SMO管理中心的建立，一方面更好地控制公司主营业

务临床试验的质量和进度、另一方面也拓展了业务领域，借助母公司

已有的网络优势，快速建立 SMO 服务网络，为医疗机构、申办者和

CRO公司提供专业的临床试验人才，帮助临床试验机构从研究者的角

度控制临床试验的质量，并在三年内成为国内最领先的 SMO公司。我

们认为：13 年营业收入有望实现加速增长，净利润增速跑赢收入增

速是大概率事件。 
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股价走势 

 
 

[table_data] 基础数据 

总股本(亿股) 0.53 

流通A股(亿股) 0.13 

52周内股价区间(元) 47.48-72.49 

总市值(亿元) 36.78 

总资产(亿元) 7.33 

每股净资产(元) 12.92 

当前价（元） 69.40 

目标价 
6个月 --- 

12个月 96 
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 中长期核心看点。研发推动公司业绩快速增长。CRO 是研发推动子医药行业，2012 年研

发投入金额 2212 万元，同比增长 79.68%，尤其加大对营养代谢类药物临床研究技术、

神经内科药物临床研究技术、血液科药物临床研究技术、肾病药物临床研究技术、数据

统计分析进行研发投入；加大临床试验技术服务的衍生服务。加强数据管理和统计分析

等方面的专业服务能力，巩固国内领先地位并在 3 年内成为亚太地区领先的临床试验合

同研究组织（CRO），打造“Tigermed”全球品牌。从而推动国内 CRO 行业的健康发展和国内

药品研发的升级转型，实现公司持续、健康、快速的发展，不断提升公司价值，实现投

资者利益最大化。 

 估值与投资策略。我们预测：2013 年、2014 年、2015年的 EPS分别为 1.74 元、2.38 元、、

3.45 元，对应 PE 分别为 40、29X、20X。我们认为：表面上看公司估值相对于类比公司

估值较贵，但考虑到 CRO 子行业从欧美向亚太市场转移，国内该行业将面临黄金发展时

期。建议投资者关注，首次给予“买入”评级。 

 风险提示。 1）如果研发费用继续大幅增加，可能导致管理费用的上升影响净利润增速；

2）如果人员工资上涨幅度过快，可能影响公司毛利率。 

图 1：历史 PE-Pand  图 2：历史 PB-Pand 

 

 

 

数据来源：西南证券研究发展中心  数据来源：西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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