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收购韩国 DreamCIS，下调盈利预测; 
 
 
事件 

泰格医药公告公司全资子公司香港泰格医药科技有限公司与本次交易对手方LEENOS CORP.（一家注册在韩国的上

市公司，股票代码039980.KS）签署了《股份收购意向协议》，拟以270亿韩元（约合人民币1.6亿）收购LEENOS 

CORP.子公司DreamCIS Inc. 70,415股普通股，占DreamCIS Inc.总股份的70%。  

 
 

点评 
DreamCIS是一家韩国领先的临床CRO企业。DreamCIS设立于2000年4月27日，主营业务为临床试验研究服务和

EDC（电子捕获系统），2009年-2014年4月共承接354个临床项目，其中一期临床54个，二期临床55个，三期临床

106个，四期临床78个；主要治疗领域包括心脑血管、内分泌、肿瘤、精神、疫苗等。我们预计公司净利润约1200

万人民币左右。本次签署《意向协议》有利于公司进一步抢抓亚太地区CRO资源，进一步提升公司国际多中心临床

试验的战略定位，为公司下一步的产业布局奠定基础。  

 

 国际并购整合难度大，方达医药费用高企。公司 2014 年 9 月完成收购美国方达医药 67%股权，方达医药今年一季

度实现销售收入 6320 万元，实现归属上市公司净利润 432 万元（考虑并购造成的利息费用 300 多万，方达一季度

实际业绩贡献有限），远低于全年 3600 万的业绩承诺。核心原因是跨国并购的管理难度超出预期，导致各项费用高

企，利润无法合理体现，此外公司对外方核心高管授予的激励计划也是导致方达今年业绩受到拖累的重要原因。 

  

投资建议 

 考虑到近年来公司积极外延并购带来后期整合压力的提升以及运营成本的提升，我们下调公司盈利预测，预计公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.39 元、0.54 元、0.76 元，同比增长 30%、40%、40%（原盈利预测 0.45 元、0.63

元、0.87 元，同比增长 50%、41%、38%），目前股价对应 2015 年估值 132 倍，短期估值较高，建议长期关注。 
 

风险提示：短期估值较高，行业政策风险、国际并购的管理风险、并购标的业绩不达预期带来的商誉减值风险 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-05-26 买入 30.10 38.00～42.00 

2 2014-08-08 买入 29.83 N/A 

3 2014-10-27 买入 36.60 45.00～50.00 

4 2015-01-22 买入 30.22 55.00～55.00 

5 2015-03-12 买入 51.05 65.00～70.00 

6 2015-04-09 买入 63.38 N/A 

7 2015-04-13 买入 74.59 N/A 

8 2015-04-27 买入 87.00 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


