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增发获批，一季度业绩明显改善，

17 年将重返高增长  

 事件: 

公司于 2017 年 4 月 13 日收到证监会核准公司非公开发行股票的批复。 

 增发获批，捷通泰瑞收购将落地 

公司将非公开发行 3000 万股，所募集资金将用于对器械 CRO 公司捷通泰

瑞的收购（承诺 2017 年、2018 年净利润分别不低于 4800 万元和 5760

万元），捷通泰瑞有望下半年并表，届时直接增厚公司业绩。 

 一季度业绩显现出恢复迹象，业绩反转获确认 

公司预计 2017 年一季度归母净利润 4020.96-4423.06 万元，同比增长

0-10%；扣除非经常损益（0-20 万元）影响（2016Q1 为 381 万元），同比

增长 10-21%。按照公司业绩快报估算，四季度归母净利润约 2152 万元，

环比大幅增长，业绩明显改善，2017 年有望恢复高增速。 

 政策负面效应消除，内生+外延多因素驱动业绩增长 

临床自查核查带来的负面效应正逐步消除，药审改革带来的临床批件放量

和一致性评价的实施将直接增加 BE 项目订单；同时，数据分析等不受政

策影响的非监管类业务将继续保持高增长。公司积极参与新药研发创新业

务模式，对外战略合作，设立并购基金寻找优秀并购标的和获取投资收益。 

 员工持股均价构成安全边际 

截至 4 月 7 日，第一期员工持股计划已通过二级市场累计买入公司股票

876.83 万股（占公司总股本的 1.85%），占员工持股计划约 3 亿元总额的

77.34%。员工持股计划成交均价 26.46 元/股，当前价格具有安全边际。 

 盈利预测与评级 

2016 年公司业绩受临床自查核查影响处于低点，药审改革带来的临床批

件放量和一致性评价将对 CRO 行业直接利好，公司作为龙头将直接受益

于市场扩容和行业整合，将重返高增长。预计 2016 年、2017 年、2018

年 EPS 分别为 0.31 元、0.52 元、0.68 元，对应当前股价 PE 分别为 82

倍、48 倍、37 倍，维持公司“买入”评级。  

 风险提示：一致性评价政策推进不及预期；项目进度不及预期。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 957  1204  1776  2336  

收入同比(%) 53% 26% 48% 32% 

归属母公司净利润 156  146  248  324  

净利润同比(%)  25% -7% 70% 31% 

毛利率(%) 44.1% 35.0% 39.2% 40.1% 

ROE(%) 16.3% 9.9% 14.7% 16.4% 

每股收益(元) 0.33  0.31  0.52  0.68  

P/E 76.45  82.00  48.14  36.83  

P/B 11.92  7.65  6.78  5.83  

EV/EBITDA 55  58  36  27  

资料来源：Wind，华安证券研究所
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 689  1,151  1,505  1,951  

 

营业收入 957  1,204  1,776  2,336  

现金 227  597  706  910  

 

营业成本 535  783  1,080  1,400  

应收账款 381  478  706  928  

 

营业税金及附加 2  3  5  7  

其他应收款 40  33  49  64  

 

销售费用 32  37  59  77  

预付账款 22  24  26  30  

 

管理费用 169  216  329  444  

存货 0  0  1  1  

 

财务费用 (5) 7  4  2  

其他流动资产 18  18  18  18  

 

资产减值损失 10  7  9  9  

非流动资产 921  1,132  1,139  1,179  

 

公允价值变动收益 (6) 0  0  0  

长期投资 16  12  9  12  

 

投资净收益 6  30  20  15  

固定资产 194  182  169  157  

 

营业利润 214  181  311  413  

无形资产 14  13  12  11  

 

营业外收入 7  10  14  12  

其他非流动资产 697  926  949  998  

 

营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 1,610  2,283  2,644  3,130  

 

利润总额 220  190  324  424  

流动负债 471  566  689  840  

 

所得税 46  29  49  64  

短期借款 259  259  259  259  

 

净利润 174  162  276  361  

应付账款 10  30  41  54  

 

少数股东损益 18  16  28  36  

其他流动负债 202  277  388  527  

 

归属母公司净利润 156  146  248  324  

非流动负债 73  75  75  75  

 

EBITDA 240  201  328  427  

长期借款 7  7  7  7  

 

EPS（元） 0.33  0.31  0.52  0.68  

其他非流动负债 66  68  68  68  

      负债合计 544  641  763  915  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 64  80  107  144  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

股本 433  475  475  475  

 

成长能力 

    资本公积 183  590  610  660  

 

营业收入 53.23% 25.84% 47.51% 31.50% 

留存收益 390  497  678  915  

 

营业利润 26.08% -15.30% 71.80% 32.71% 

归属母公司股东权

益 

1,002  1,562  1,763  2,050  

 

归属于母公司净利润 24.53% -6.76% 70.32% 30.67% 

负债和股东权益 1,610  2,283  2,634  3,109  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 44.12% 34.99% 39.18% 40.06% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 16.33% 16.33% 12.10% 13.97% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 16.31% 9.86% 14.74% 16.44% 

经营活动现金流 186  173  154  278  

 

ROIC(%) 23.79% 18.68% 22.50% 24.70% 

净利润 174  146  248  324  

 

偿债能力 

    折旧摊销 32  13  13  13  

 

资产负债率(%) 33.80% 28.08% 28.99% 29.44% 

财务费用 (4) 7  4  2  

 

净负债比率(%) -5.81% -19.92% -17.40% -18.10% 

投资损失 (6) (30) (20) (15) 

 

流动比率 1.46  2.03  2.17  2.30  

营运资金变动 (43) 14  (127) (91) 

 

速动比率 1.46  2.03  2.17  2.30  

其他经营现金流 32  23  36  45  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (413) (68) 3  (38) 

 

总资产周转率 0.64  0.62  0.72  0.81  

资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.80  2.80  3.00  2.86  

长期投资 (16) 4  3  (3) 

 

应付账款周转率 70.16  60.00  49.71  49.10  

其他投资现金流 (397) (73) 0  (35) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 14  399  (49) (39) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.33  0.31  0.52  0.68  

短期借款 (13) 0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.37  0.32  0.59  

长期借款 7  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.11  3.29  3.71  4.32  

普通股增加 218  42  0  0  

 

估值比率 

    资本公积增加 (194) 408  20  50  

 

P/E 76.5  82.0  48.1  36.8  

其他筹资现金流 (5) (50) (69) (89) 

 

P/B 11.9  7.6  6.8  5.8  

现金净增加额 (213) 504  108  202    EV/EBITDA 54.97  57.73  35.55  27.05  

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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