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医药行业 泰格医药（300347） 

公司点评报告 评级：增持                          

收盘价 97.50 
快速增长的 CRO 行业龙头企业 

目标价 107 

基本数据 
事件： 

2013年4月20日，泰格公布一季报，主营业务保持良好的增长态势，报告期内的主营业务收入7497

万元，比去年同期增长32.93%，完成2013年预计营业收入的19.52%；归属于母公司所有者的净

利润2192万元，比去年同期增长47.64%，对应EPS 0.41 元。 

点评： 

 泰格目前有大量订单，保证未来的增长。公司 2012 年较 2011 年新增订单 3.2 亿元，目前累计

待执行合同金额为 3.4 亿元。今年一季度，公司与默沙东正式签订了 1.73 亿元的服务合同。

公司未来会继续扩展大客户，力争再增加 1-2 家大的订单。这些为 2013 年公司计划实现营业收

入 3.84 亿元，净利润 10,348.25 万元，计划同比增长 51.14%和 52.44% 奠定了基础。 

 稳定的管理团队，不断强化公司的核心竞争优势：人才资源是 CRO 行业的核心竞争力。公司

70 多个管理人员，过去 3 年管理团队仅有 3-4 个离职。而这个行业其它竞争对手中高层每年都

要流动一次，基本上 100%的流动。由于一个临床试验通常要做 2-3 年，这就影响了临床试验的

质量和效果，使得客户极不满意。团队的稳定不断强化公司的研究能力、客户资源和网络资源。 

 亚太地区扩张是为了更多争取国际多中心临床的订单。公司在亚太地区扩张的计划，三年内将

成为亚太的龙头企业。公司业务的 80%是外企的注册临床，还有 20%是国内的创新药。亚太地区

扩张主要是扩大中国的业务，希望以后多接国际多中心临床。3 个国家以上才称为国际多种心临

床，客户不愿意每个国家找一个 CRO，既费事，成本也会增加。公司现已完成台湾的一个 CRO

收购，香港，澳大利亚，韩国，日本 CRO 处于前期注册，下半年将完成。马来西亚，美国的收

购或注册正在考虑中。这些为今后承接国际多中心临床打下坚实的基础。 

 SMO 是新的快速增长点。 SMO就是医生的临床助理。亚太地区的临床医生都很忙，基本上都没

有配助理。临床试验需要大量的护士对病人进行管理，做病历的填写等工作。SMO 通过研究护士

将促进临床医生更快，质量更好地完成临床试验。SMO 单独核算净利润是很高的，毛利率低是因

为公司把母公司的成本分摊上去了。今年达到 200 人单独核算时，其费用远远低于 CRO 的费用。

尽管竞争激烈，仍然能保持 20%的利润率。 

 公司应收账款增加：主要是两个因素，一是信用政策变化，国外客户和国内外资客户，占比 80%，

这部分客户信用期增加到 90 天；二是与医院的管理费结算方式的变化有关，以前是包含在整个

的合同里，客户按整个合同的进度来支付款项，现在一些大的客户要求这一部分由泰格来垫资。 

 盈利预测：预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.95 元、2.72 元、3.87 元。 

 风险提示：人员流失的风险，长期合同提前终止及因临床试验服务面临诉讼的风险。 

主要财务指标 单价:百万元  

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 122.84  193.26  254.32  347.09  481.52  665.60  

收入增幅 95.63% 57.32% 31.59% 36.48% 38.73% 38.23% 

净利润 31.71  47.79  67.75  104.15  145.70  206.54  

净利增幅 306.48% 50.72% 41.76% 53.73% 39.89% 41.76% 

销售毛利率 48.09% 47.69% 48.82% 50.86% 50.37% 50.71% 

ROE 33.96% 33.86% 9.82% 13.11% 15.50% 18.02% 

EPS 0.594  0.895  1.269  1.950  2.728  3.868  
 

52 周内最高价（元） 99.23 

52 周内最低价（元） 47.01 

市净率 7 

总股本（亿股） 0.53 

流通 A 股（亿股） 0.1340 

流通 B 股或 H 股（亿

股） 

0 

总市值（亿元） 51.67 

流通 A 股市值（亿元） 13.065 

流通 B 股或 H 股市值

（亿元） 

00 

相对股价表现  

 3 个月 6 个月 12 个月 

泰格医药 66.07% 65.28% 95% 

医药指数 12.35% 15.39% 27.12% 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 122.84  193.26  254.32  347.09  481.52  665.60  

    增长率(%) 95.63% 57.32% 31.59% 36.48% 38.73% 38.23% 

归属母公司股东净利润 31.71  47.79  67.75  104.15  145.70  206.54  

    增长率(%) 306.48% 50.72% 41.76% 53.73% 39.89% 41.76% 

每股收益(EPS) 0.594  0.895  1.269  1.950  2.728  3.868  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.502  0.734  0.300  2.834  0.959  4.419  

销售毛利率 48.09% 47.69% 48.82% 50.86% 50.37% 50.71% 

销售净利率 26.24% 24.89% 26.67% 30.04% 30.29% 31.07% 

净资产收益率(ROE) 33.96% 33.86% 9.82% 13.11% 15.50% 18.02% 

投入资本回报率(ROIC) 110.45% 79.02% 86.59% 66.34% 168.16% 120.43% 

市盈率(P/E) 151.92  100.80  71.10  46.25  33.06  23.32  

市净率(P/B) 51.59  34.13  6.98  6.07  5.13  4.20  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 122.84  193.26  254.32  347.09  481.52  665.60  

  减: 营业成本 63.76  101.10  130.17  170.56  238.98  328.07  

        营业税金及附加 3.10  4.93  7.56  10.32  14.32  19.79  

        营业费用 4.67  5.29  6.42  9.37  11.07  15.31  

        管理费用 16.32  26.34  41.21  48.59  62.60  79.87  

        财务费用 0.03  -0.12  -5.23  -14.42  -17.06  -20.71  

        资产减值损失 0.47  1.53  2.23  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.03  0.88  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 34.53  55.06  71.95  122.67  171.61  243.27  

  加: 其他非经营损益 1.77  1.89  6.74  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 36.30  56.95  78.70  122.67  171.61  243.27  

  减: 所得税 4.06  8.85  10.87  18.40  25.74  36.49  

        净利润 32.24  48.10  67.83  104.27  145.87  206.78  

  减: 少数股东损益 0.53  0.31  0.08  0.12  0.17  0.24  

        归属母公司股东净利润 31.71  47.79  67.75  104.15  145.70  206.54  

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 38.83  82.37  558.17  723.94  792.19  1048.86  

        应收和预付款项 33.43  57.76  93.41  71.72  157.66  159.14  

        存货 0.04  0.10  0.27  -0.07  0.35  0.04  

        其他流动资产 14.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.50  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 16.47  21.47  50.41  44.56  38.71  32.86  

        无形资产和开发支出 11.87  19.12  20.12  19.14  18.15  17.17  
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        其他非流动资产 0.95  1.97  1.26  0.63  0.00  0.00  

        资产总计 116.09  182.79  723.64  859.92  1007.05  1258.07  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 19.43  34.19  29.32  61.33  62.60  106.84  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.88  2.57  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 20.30  36.76  29.32  61.33  62.60  106.84  

        股本 40.00  40.00  53.40  53.40  53.40  53.40  

        资本公积 25.83  25.83  493.60  493.60  493.60  493.60  

        留存收益 27.54  75.33  143.06  247.21  392.91  599.45  

        归属母公司股东权益 93.37  141.16  690.06  794.21  939.91  1146.45  

        少数股东权益 2.42  4.87  4.26  4.38  4.55  4.78  

        股东权益合计 95.79  146.03  694.32  798.59  944.46  1151.23  

        负债和股东权益合计 116.09  182.79  723.64  859.92  1007.05  1258.07  

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 26.83  39.18  16.00  151.35  51.19  235.96  

        投资性现金净流量 -20.76  4.64  -22.69  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 19.29  -0.06  482.80  14.42  17.06  20.71  

        现金流量净额 25.27  43.77  476.10  165.77  68.25  256.68  

              

财务分析和估值指标汇总             

  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

收益率             

        毛利率 48.09% 47.69% 48.82% 50.86% 50.37% 50.71% 

        三费/销售收入 17.11% 16.30% 16.67% 12.54% 11.76% 11.19% 

        EBIT/销售收入 29.37% 29.15% 28.49% 31.19% 32.10% 33.44% 

        EBITDA/销售收入 31.15% 31.00% 30.18% 33.34% 33.65% 34.46% 

        销售净利率 26.24% 24.89% 26.67% 30.04% 30.29% 31.07% 

资产获利率             

        ROE 33.96% 33.86% 9.82% 13.11% 15.50% 18.02% 

        ROA 31.08% 30.82% 10.01% 12.59% 15.35% 17.69% 

        ROIC 110.45% 79.02% 86.59% 66.34% 168.16% 120.43% 

增长率             

        销售收入增长率 95.63% 57.32% 31.59% 36.48% 38.73% 38.23% 

        EBIT 增长率 349.05% 56.16% 28.60% 49.40% 42.78% 44.00% 

        EBITDA 增长率 324.17% 56.61% 28.09% 50.76% 40.02% 41.59% 

        净利润增长率 323.99% 49.20% 41.02% 53.73% 39.89% 41.76% 

        总资产增长率 73.44% 57.45% 295.89% 18.83% 17.11% 24.93% 

        股东权益增长率 120.36% 51.18% 388.85% 15.09% 18.35% 21.97% 

    经营营运资本增长率 1652.31% -12.54% 161.37% -79.38% 626.41% -41.13% 

资本结构             

        资产负债率 17.49% 20.11% 4.05% 7.13% 6.22% 8.49% 

        投资资本/总资产 50.12% 35.88% 19.17% 9.08% 15.60% 8.67% 

        带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 4.44  4.10  22.23  12.97  15.18  11.31  

        速动比率 3.72  4.10  22.22  12.97  15.17  11.31  
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        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率             

        总资产周转率 1.06  1.06  0.35  0.40  0.48  0.53  

        固定资产周转率 7.53  9.74  13.39  7.79  12.44  20.26  

        应收账款周转率 5.16  4.29  2.94  7.12  3.46  5.52  

        存货周转率 1463.12  1061.24  484.39  -2509.11  684.26  8893.08  

业绩和估值指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        EBIT 36.08  56.34  72.46  108.25  154.55  222.56  

        EBITDA 38.26  59.92  76.75  115.71  162.01  229.39  

        NOPLAT 30.55  45.98  56.79  92.01  131.37  189.17  

        净利润 31.71  47.79  67.75  104.15  145.70  206.54  

        EPS 0.594  0.895  1.269  1.950  2.728  3.868  

        BPS 1.749  2.643  12.922  14.873  17.601  21.469  

        PE 151.92  100.80  71.10  46.25  33.06  23.32  

        PEG 3.12  2.24  1.58  N/A N/A N/A 

        PB 51.59  34.13  6.98  6.07  5.13  4.20  

        PS 39.21  24.93  18.94  13.88  10.00  7.24  

        PCF 179.57  122.94  301.12  31.83  94.10  20.42  

        EV/EBIT 99.04  62.70  58.88  37.89  26.10  16.98  

        EV/EBITDA 93.39  58.96  55.58  35.44  24.90  16.48  

        EV/NOPLAT 116.96  76.84  75.12  44.57  30.71  19.98  

        EV/IC 61.41  53.86  30.76  52.50  25.68  34.67  

        ROIC-WACC 110.45% 79.02% 86.59% 66.34% 168.16% 120.43% 

        股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

                                                                    资料来源：WIND资讯 
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分析师承诺 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐–Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性–In-Line：预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避–Cautious：预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入–Buy：预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持–Outperform：预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性–Neutral：预期未来 6 个月股价涨幅为-10%-+10% 

减持–Sell：预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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