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泰格医药（300347） 

——从药品 CRO 向医疗器械延伸，BE业务带来业绩增量 

主要观点： 

◆临床试验技术服务业务增速有望回升，BE业务成为新增长点。

亚化生物数据显示，2015年中国 CRO市场规模约为 350亿元人民币，

若按 20%的年均增长率计算，2020 年中国 CRO 市场规模将超过 870

亿元。2016年，公司临床试验技术服务收入为 4.43亿元，同比增长

39.97%，若扣除并购影响后，公司 2016年该业务收入较去年同期增

长仅为 9.63%，增幅继续下滑。增幅下滑主要原因在于，受国家食品

药品监督管理局关于临床试验自查核查活动影响，导致公司临床试

验技术服务业务进展速度放缓。核查结束之后，我们预计 2017年临

床试验技术服务业务板块的收入增速有望回升，毛利率也有一定幅

度的回升。公司计划 2017年度与超过 15家医院建立 BE业务合作关

系，希望能做到 200 个项目，每个 BE 项目金额大概是 280 万元到

350 万元左右(其中医院费用超过三分之一)。受益 BE 业务的政策红

利，预计 BE业务将成为公司 2017年业绩增长亮点。 

◆临床研究咨询服务形成健康产业环，子公司业绩贡献突出。

临床研究相关咨询服务业务主要由各子公司承接，子公司以过硬的

服务质量为公司业绩作出重要贡献。公司已形成以临床试验技术服

务、数据管理与统计业务、生物分析与 CMC 业务、投资业务、SMO业

务等模块，以及海内外齐头并进的健康产业环。方达医药为公司业绩

增厚作出重要贡献，2016年方达医药实现营业收入 3.71亿元，占公

司临床研究相关咨询服务收入的 53.92%。方达医药 2017年承诺税后

净利润为 828万美元，在 2016年行业环境逐步改善的情况下，2017

年度业绩承诺也大概率达成。杭州思默主要提供临床试验中心管理

服务的中心管理组织（SMO）。随着客户对 CRC 服务接受度的提高，
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2016年度杭州思默业务持续高速增长，年度执行项目超过 300个。 

◆收购捷通泰瑞，从药品 CRO 向医疗器械延伸。公司拟向特定

对象非公开发行不超过 3,000 万股股票，募集资金总额不超过

63,000 万元，扣除发行费用后将全部用于收购泰州捷通泰瑞医药科

技有限公司 100%的股权，2017年 4月证监会已正式核准批复公司此

次非公开发行股票申请。收购完成后，公司的业务结构将会得到进一

步延展，从药品 CRO 延伸至医疗器械 CRO。捷通泰瑞 2017-2018年的

业绩承诺分别为 4,800 万元、5,760万元。我们认为，今年捷通泰瑞

完成并表后，将给公司带来较大业绩贡献。 

投资建议： 

在捷通泰瑞年内并表的前提下，我们预计公司2017-2018年的净

利润分别为2.48亿元、3.50亿元，EPS分别为0.52元、0.74元，对应

P/E分别为47.88倍、33.65倍。目前医疗服务Ⅲ行业P/E（TTM，剔除

负值）中位数为56.52倍，公司估值仍有一定的上升空间；同时，CRO

行业去年经历了行业冰点，今年一致性评价政策的推行及临床批件

积压待推进都将对公司形成直接利好，公司业绩回升可期，我们首次

给予其“增持”投资评级。 

风险提示： 

一致性评价政策推进不及预期；临床试验项目进度不及预期；并

购整合风险。 

盈利预测及主要财务数据 

关键指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 624.56  957.00  1174.54  1639.47  2159.93  

    增长率 85.59% 53.23% 22.73% 39.58% 31.75% 

归属母公司股东净利润（百万元） 125.50  156.28  140.65  247.90  350.32  

    增长率 33.43% 24.53% -10.00% 76.25% 41.32% 

基准股本（百万） 215.02  433.32  474.87  474.87  474.87  

每股收益（元） 0.58  0.36  0.30  0.52  0.74  

销售毛利率 47.32% 44.12% 38.03% 40.86% 41.66% 

净资产收益率 14.53% 15.59% 8.65% 13.80% 17.21% 

 数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1 公司基本情况 

1.1 公司主营业务情况 

公司的主营业务主要分为临床试验技术服务，临床研究相关咨询服务。其中，临床试验技术

服务是指公司为医药客户提供符合 ICH-GCP 和我国 GCP 规范要求的 I 至 IV 期临床试验服务。主

要工作包括临床试验方案的设计，研究者和研究中心的筛选和选择，研究者会议的召开，伦理委

员会的递交，试验准备与启动，临床试验全过程的监查和管理，临床试验稽查以及临床试验总结

报告的撰写等。2016年公司临床试验技术服务收入占主营业务收入的比重为 40%。而临床试验相

关咨询服务又可以分为：生物分析、CMC 服务、临床试验数据统计分析服务、注册申报服务、临

床试验现场服务、SMO服务、医学检测服务、I期临床分析测试服务、临床翻译服务、医学影像诊

断服务、临床培训与稽查服务、临床物流等。 

图表 1 公司主要子公司及业务构成 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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图表 2 近三年公司主营业务收入结构               图表 3 近三年公司主营业务毛利结构 

    

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016年，公司实现营业收入 11.75亿元，同比增长 22.73%，营收增长较快的主要原因在于

2015年底及 2016年初新增了子公司韩国 Dream CIS 和北医仁智；实现归属于上市公司股东的净

利润 14,065.20万元，比上年同期减少 10.00%。这主要是因为临床试验技术服务业务受到国家

食品药品监督管理局关于临床试验自查核查活动的影响，造成项目进度放缓。 

2016年，新增合同金额为 19.27亿元元，同比增长 48.47%。截至 2016 年 12月 31日，在未

将以签署框架合同为主要形式的医学资料翻译服务和临床试验现场服务等所涉及的框架服务合

同统计在内的情况下，公司截至 2016 年期末累计待执行的合同金额为 19.98 亿元，同比增长

80.33%。 

1.2 公司主要财务数据概览 

图表 4 近 5年来公司营业收入及同比增速           图表 5 近 5年来归属于母公司净利润及同比增速 

       

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

53.48% 59.95% 58.61%

44.30% 35.36% 40.33%

2.22% 4.69% 1.06%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2014 2015 2016

临床研究相关咨询服务
临床试验技术服务
其他业务

62.34% 61.43%
72.65%

35.50% 32.66%
26.70%

2.16% 5.91% 0.65%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2014 2015 2016

临床研究相关咨询服务
临床试验技术服务
其他业务

254.32 

336.52 

624.56 

957.00 

1,174.54 

31.59 32.32 

85.59 

53.23 

22.73 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

营业收入（百万元） 同比(%)（右轴）

68 

94 

125.50 

156 

140.65 

41.76 
38.83 

33.43 

24.53 

-10.00 

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

归属母公司股东的净利润（百万元） 同比(%)（右轴）



 

 6 / 17 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图表 6 近 5年来公司销售毛利率与净利率           图表 7 近 5年来公司净资产收益率 

   

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2 临床试验技术服务业务增速有望回升，BE业务成为新增长点 

CRO（合同研究组织，Contract Research Organization）是代表客户在药物研发过程中负责

全部或部分的科学或医学实验的学术性或商业性组织；是医药研发分工更加专业化和风险平均化

的产物。 

图表 8 CRO行业关系图 

 

数据来源：博济医药招股说明书，长城国瑞证券研究所 

进入 21 世纪，全球 CRO 的渗透率快速增长。据 BCG 和 ICON 估计，2013 年 CRO 市场规模约 

280 亿美元，研发工作外包份额占整体可外包的市场份额的比例（渗透率）高达 47%，2020 年将

达 400亿美金，渗透率达 55%。另外，CRO在 21世纪伴随着全球专利药到期高峰的来临，大型药

企在研药物迅速增加以及通过选择合同研究组织 CRO 来完成部分研发工作的外包比例的迅速增

48.82 

45.08 
47.32 

44.12 

38.03 

26.67 
28.16 

21.84 
18.17 

13.35 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

销售毛利率(%) 销售净利率(%)

9.82 

12.64 

14.53 
15.59 

8.65 

20.20 

13.20 

15.44 

17.23 

9.34 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

ROE(摊薄)(%) ROE(加权)(%)

早期发现 

审批与上市 

临床前研究 

临床试验 

药物评价研究室 

临床研究机构 

临床前 CRO 

临床 CRO 

医药研发 

外包服务 

医药企业 



 

 7 / 17 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

长，直接推动了全球 CRO 行业的快速发展，CRO行业也由此成为医药研发产业链上不可或缺的一

环。 

从中国市场来看，需求扩张显著。尤其在中国整体经济仍旧稳定在中高速增长的背景下，医

疗制造业也呈现了强劲的上升态势。根据《新英格兰医学杂志》2014年的数据显示，我国生物医

药研发支出在 2007-2012 年间的年复合增长率为 33%，远高于欧洲和北美等发达国家的负增长水

平。亚化生物数据显示，2015 年中国 CRO 市场规模约为 350 亿元人民币。受到药企研发投入的

提升、渗透率增加、政策等因素影响，中国 CRO 市场增长空间极大。若按 20%的年均增长率计算，

2016 年中国 CRO市场规模将达 420亿元，而 2020 年将超过 870亿元。 

2.1 通过核查考验，临床试验技术服务业务增速有望回升 

临床试验技术服务业务是公司提供的主要服务之一，它覆盖了从 I 期至 IV 期的所有临床试

验，工作内容涉及临床试验的全过程，包括试验前的准备、选择合适的临床试验研究机构和研究

者；协助申办者准备伦理委员会的审议；与申办者、研究者一起设计制定临床试验方案；试验药

物、标准品、对照药品或安慰剂等试验药品的管理；临床试验的组织实施、监查，保障受试者的

权益和试验记录与数据的完整准确；建立临床试验的质量控制和质量保证系统，组织对试验的稽

查；收集整理临床试验数据并撰写临床试验总结报告。 

公司临床试验技术服务业务主要由以下子公司负责：北医仁智主要负责 ARO、心血管领域 CRO

以及新剥离过去的 IV 期临床试验技术服务业务；湖南泰格则是主要开展 I 期临床试验技术服务

和 I 期分析测试服务业务；方达医药和韩国 Dream CIS 的业务包含 I 期至 IV 期所有临床试验服

务；公司主体和上海泰格则是 II-IV临床试验业务的主要提供者；另外，公司的新加坡、马来西

亚、加拿大、澳大利亚、美国等子公司还为客户提供海外临床技术服务业务。 

2016年，临床试验技术服务收入为 47,370.11 万元，同比增长 39.97%，其中新增子公司韩国

Dream CIS 和北医仁智，并表营业收入分别为 8,725.66 万元和 4,402.33 万元。若扣除并购影响

后，公司 2016年该业务收入较去年同期增长仅为 9.63%，增幅继续下滑。 
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图表 9 2011-2016 年公司临床试验技术服务收入与增速 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司临床试验技术服务业务增速下滑的主要原因在于，国家食品药品监督管理局在 2015年 7

月 22日颁布了《关于开展药物临床试验数据自查核查工作的公告》，行业内大规模自查核查工作

随即展开，核查期间临床试验项目进度被放缓，并陆续开始接受严格的临床研究数据审核，不仅

大量注册申请人对药物申请做出了撤回处理，国家食品药品监督管理局还发布了数十个药品不予

批准注册的公告。其中药品注册申请人自查发现药物临床试验数据存在真实性问题而主动撤回注

册申请的有 1175 家；国家食品药品监督管理局对提交自查资料的药品注册申请进行临床试验数

据现场核查后不予批准注册的有 24 家，直接未提交自查资料而不批准注册的为 10 家。总计有

1209家不予批准或主动撤回，占除减免临床核查总数的 84.6%。 

公司子公司湖南泰格作为生物等效性分析单位承接的 3个项目被国家食品药品监督管理局不

予批准注册，另有部分产品做了主动撤回处理。对于国家食品药品监督管理局及公司本身对于临

床试验项目的处理方式，主要原因在于临床试验中医院并没有开放 HIS系统给公司，公司无法对

临床试验数据进行直接有效的管理，而非公司质量管理体系问题。 

图表 10 2015-2016年主要药物临床试验数据自查核查公告及内容 

时间 文件 内容 

2015 年 7月 22日 关于开展药物临床试验数据自查核查工作的公告（2015

年第 117号） 

处理积压申请，自查公告 

2015 年 8月 28日 关于药物临床试验数据自查情况的公告（2015年第 169

号） 

撤回 317个，10个不予注册 
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2015 年 11 月 6 日 关于广东百科制药有限公司等八个企业撤回注册申请

的公告（2015年第 222号） 

撤回 10个 

2015 年 11 月 11 日 关于 8家企业 11个药品注册申请不予批准的公告（2015

年第 229号） 

11 个不予批准 

2015 年 11 月 26 日 关于 90 家企业撤回 164 个药品注册申请的公告（2015

年第 255） 

撤回 164个 

2015 年 12 月 3 日 关于 62家企业撤回 87个药品注册申请的公告（2015年

第 259号） 

撤回 87个 

2015 年 12 月 7 日 关于 14 家企业 13 个药品注册申请不予批准的公告

(2015年第 260号) 

13 个不予批准 

2015 年 12 月 14 日 关于 82家企业撤回 131个药品注册申请的公告(2015年

第 264号) 

撤回 131个 

2015 年 12 月 31 日 关于 154 家企业撤回 224 个药品注册申请的公告(2015

年第 287号) 

撤回 224个 

2016 年 1月 20日 关于 128家企业撤回 199个药品注册申请的公告（2016

年第 21号） 

撤回 199个 

2016 年 3月 1日 关于 11家企业撤回 21个药品注册申请的公告（2016年

第 45号） 

撤回 21个 

2016 年 5月 27日  关于 15家企业撤回 22个药品注册申请的公告(2016年

第 109号） 

撤回 22个 

资料来源：CFDA网站，长城国瑞证券研究所 

质量与合规是 CRO企业的生命，公司通过了去年最严格的项目核查，无论从质量体系、项目

运营、信息安全、财务管理等方面，都经受住了考验。2016年“7.22 自查核查”之后公司监查的

临床项目通过 CFDA核查，获得批准；上海方达和泰格湘雅生物分析中心项目首批通过 CFDA现场

核查；上海观合中心实验室在正式入驻三个月后通过 CAP论证核查；公司和各子公司全年通过了

三十多次客户的各类稽查。 

国家食品药品监督管理局关于临床试验自查核查活动影响，导致公司临床试验技术服务业务

进展速度放缓、项目工作量增加、成本增加，使得公司临床试验技术服务类毛利率下降 8.03%； 

2016年起，公司已增加该类业务报价，但公司临床试验技术服务业务订单的签署都是按期进行的，

一期临床试验在三年左右，收入确认比例约为 3:4:3，以往已签署合同项目仍会影响执行期当年

的毛利率水平。同时，DreamCIS 为提高其市场竞争优势，巩固和扩展在韩国本土的市场份额，2016

年该子公司采用低价格、高质量的销售策略，使公司临床试验技术服务业务毛利率下降 7.54%，

公司管理层已采取提高合同报价、提高工作效率、降低人力成本、境内外人力资源整合等多项措

施，该子公司的毛利率将逐步回升 

核查结束之后，我们预计 2017 年临床试验技术服务业务板块的收入增速有望回升，毛利率

也一定幅度的回升。 
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2.2  一致性评价带来新机遇，BE 业务有望成为新增长点 

2016 年 3 月国家食品药品监督管理局发布了《关于落实<国务院办公厅关于开展仿制药质量

和疗效一致性评价的意见>的有关事项(征求意见稿)》，标志着我国仿制药一致性评价工作已经开

始全面铺开。 

一致性评价，即要求仿制药在和原研药剂型相同、剂量相同、结构相同、活性成分相同、给

药方式相同的情况下，人体对仿制药吸收的速度和程度也要与原研药保持一致，治疗效果和安全

效果要与原研药相同。即仿制药要达到与原研药相同的药学等效性和生物等效性。 

为积极鼓励药企参与一致性评价，文件中特别提到对于通过一致性评价的药品品种，社会保

障部门将在医保支付方面予以适当支持，医疗机构应优先采购并在临床中优先选用。同品种药品

通过一致性评价的生产企业达到 3 家以上的，卫生计生部门在药品集中采购等方面不再选用未通

过一致性评价的品种。 

2016年 5月 25日国家食品药品监督管理局发布的《关于落实<国务院办公厅关于开展仿制药

质量和疗效一致性评价的意见>有关事项的公告（2016年第 106号）》文件中还规定： 

 化学药品新注册分类实施前批准上市的仿制药，包括国产仿制药、进口仿制药和原研药

品地产化品种，均须开展一致性评价。 

 凡 2007年 10月 1日前批准上市的列入国家基本药物目录（2012 年版）中的化学药品仿

制药口服固体制剂（附件），原则上应在 2018 年底前完成一致性评价；逾期未完成的，

不予再注册。 

 上述第 2 款以外的化学药品仿制药口服固体制剂，企业可以自行组织一致性评价；自第

一家品种通过一致性评价后，三年后不再受理其他药品生产企业相同品种的一致性评价

申请。 

同时文件还公布了第一批需要做仿制药一致性评价的品种名单，并要求其都要在 2018 年底

前完成仿制药一致性评价。包含了所有 2007年 10月前批准上市的化学药品仿制药口服固体制剂，

共 289个品种、17740个批准文号或注册证号，涉及 1817家国内生产企业、42家进口药品企业。 

正常情况下，企业完成一致性评价需要近两年时间。而到 2018年底，仅仅剩两年的时间，此

次一致性评价执行起来力度不仅大，而且时间还很紧迫。且国内现在能自行承担仿制药一次性评

价的企业少，大部分的品种还是需要借助 CRO企业的资源来开展， CRO企业尤其是拥有较大临床

资源的 CRO企业将会受益于这次一致性评价。 

但在经历了“7.22 自查核查”之后，不仅医院积极性受到了影响，而且多家拥有临床药物试
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验资格的医院牵涉其中。对于 BE（质量和疗效一致性评价生物等效性）试验来讲，原本上百家有

资格做 BE的医院，到现在为止真正还在开展的 20多家。截止去年底，公司拥有 10家 BE的临床

试验基地合作情况。公司计划 2017年度与超过 15 家医院建立 BE业务合作关系，希望能做到 200

个项目，每个 BE项目金额大概是 280万元到 350 万元左右(其中医院费用超过三分之一) 。管理

上，由公司管理层牵头，成立 BE领导小组，整合母公司、嘉兴泰格、方达医药的 BE资源，形成

一支专注于 BE 业务的专业团队，提高效率。受益 BE 业务的政策红利，预计 BE 业务将成为公司

2017 年业绩增长亮点。 

3 临床研究咨询服务形成健康产业环，子公司业绩贡献突出 

临床研究相关咨询服务业务主要由各子公司承接，子公司以过硬的服务质量为公司业绩作出

重要贡献。目前公司已形成以临床试验技术服务、数据管理与统计业务、生物分析与 CMC 业务、

投资业务、SMO 业务等模块，以及海内外齐头并进的健康产业环，业务结构更趋合理，抗风险能

力进一步提升。 

3.1 方达医药业绩贡献显著，杭州思默持续高速增长 

方达医药是一家业务覆盖美国和中国的 CRO 公司，主要业务为 CMC、生物分析、I 期临床试

验等，其子公司上海方达拥有国内领先的生物样本分析技术，有熟练的专业人员且配备了最先进

的设备，可为客户提供高质量的全方位服务。 

图表 11 方达医药主要业务 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

其中生物分析和 CMC 医药产品研发能够服务于整个药物研发过程，与原有公司业务形成有效

互补，填补和拓展了公司的产业服务链。同时，这几年通过协同效应，打造公司 CRO一站式服务，

提高了公司盈利能力、综合竞争力和国际化影响力，进一步加快和完善公司成为亚太地区领先 CRO

公司的进程。 
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图表 12 生物分析服务流程图 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 13 CMC医药产品研发服务流程图 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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图表 14 临床研究服务流程图 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

方达医药作为公司 2014 年度重组对象，为公司业绩增厚作出重要贡献。2016 年方达医药实

现营业收入 3.71亿元，占公司临床研究相关咨询服务收入的 53.92%。收购时，方达医药承诺 2015

年、2016年和 2017年会分别为公司贡献税后净利润 600万美元、720万美元和 828万美元。2015

年、2016 年方达医药分别完成年度业绩承诺的 82.98%和 100.10%。我们认为，在 2016 年行业环

境逐步改善的情况下，2017 年度业绩承诺也大概率达成。 

杭州思默主要提供临床试验中心管理服务的中心管理组织（SMO），是国内最大的 SMO公司之

一，专注于向临床试验机构和研究者提供临床研究理（CRC）服务。随着客户对 CRC服务接受度的

提高，2016年度杭州思默业务持续高速增长，年度执行项目超过 300个，员工超过 620人。 

3.2 数据统计分析业务收入确认快、占比高 

根据 2016年上半年数据，公司数据统计分析服务业务收入占主营业务收入比重为 17%，是公

司除临床试验技术服务业务和方达医药生物分析、CMC服务业务外占比最高的业务板块。 

该项业务收入确认比大临床业务快，一般一年内就可完成。此外，公司还研究开发了临床数
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据采集系统、临床数据统计分析系统、临床检验数据管理系统、临床研究数据库系统、CDMS临床

数据管理系统。 

我们认为，公司在数据采集、临床数据统计分析、数据管理等系统方面的提升将有效提高临

床试验数据管理和统计分析服务的质量，为国内外高端客户群体数据统计分析提供技术支持和保

障。 

4 收购捷通泰瑞，从药品 CRO 向医疗器械延伸 

公司拟向特定对象非公开发行不超过 3,000 万股股票，募集资金总额不超过 63,000 万元，

扣除发行费用后将全部用于收购泰州捷通泰瑞医药科技有限公司 100%的股权，2017 年 4 月证监

会已正式核准批复公司此次非公开发行股票申请。收购完成后，公司的业务结构将会得到进一步

延展，从药品 CRO 延伸至医疗器械 CRO。捷通泰瑞 2017-2018 年的业绩承诺分别为 4,800 万元、

5,760万元。我们认为，今年捷通泰瑞完成并表后，将给公司带来较大业绩贡献。 

捷通泰瑞主营业务属于医疗器械 CRO领域，旗下现拥有 4家子公司和一家孙公司。 

图表 15 捷通泰瑞子公司和孙公司情况 

序号 级次 企业名称 成立时间 注册资本 主营业务 

1 二级 北京捷通康诺医药科技有限公司 2003.04.28 50万元 技术开发、技术咨询 

2 二级 北京医捷通科技有限公司 2000.01.11 170万元 人才招聘、技术咨询 

3 三级 北京捷通艾维迪医药科技有限公司 2015.11.16 100万元 技术开发、技术咨询 

4 二级 捷通埃默高（北京）医药科技有限公司 2000.12.19 30万元 技术开发、技术咨询 

5 二级 捷通康信（北京）医药科技有限公司 2014.01.03 100万元 技术开发、技术咨询 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

捷通泰瑞公司及子公司主要业务包括为医疗器械企业提供医疗器械临床试验技术服务、医疗

器械注册咨询服务、医疗器械行业人才猎聘服务以及 IVD产品的注册和临床服务。其中医疗器械

临床试验技术服务主要集中在捷通康信；人才猎聘服务由医捷通科技负责；医疗器械注册咨询服

务、IVD产品的注册和临床服务业务分布在医捷通科技、捷通康诺和捷通埃默高。 

捷通泰瑞公司的各子公司是国内最早从事医疗器械、药品注册咨询、临床试验研究的专业服

务机构之一。目前本公司及子公司拥有专门从事法规咨询注册的团队 45 人，专业提供临床试验

法规咨询、技术服务的团队 54人。公司业务范围涵盖了骨科、诊断试剂、妇科、影像、射线、神

内、心血管等众多领域，截止 2015年累计完成了 80多个项目的临床研究工作。由于良好的信誉

与专业细致的服务，公司目前已和 36 个国家 3,000 余名厂商建立了长期稳定的合作关系，累计
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为国内外 3,000多个产品办理了医疗器械注册证书。经过十余年的行业积累，公司建立了拥有 40

万条信息的医疗器械人才数据库，并按照医疗专业、工作性质和地域做了详细分类，不仅成为众

多知名医疗器械企业指定人才服务供应商，也为公司的注册申报业务、临床试验研究服务拓展了

潜在客户。 

从全球医疗器械产品市场来看，根据 EvaluateMedTech 数据显示，2013 年全球医疗器械市场

销售额约为 3,638亿美元，预计 2020年将增长至 5,135亿美元，年复合增长率为 5%。 

图表 16 全球医疗器械市场销售额增长趋势（单位：亿美元） 

 

数据来源：公司公告，EvaluateMedTech 统计数据，长城国瑞证券研究所 

图表 17 国内医疗器械市场销售额增长趋势（单位：亿元） 

 

3638
3820

4011
4211

4422
4643

4875
5135

4.80%

4.90%

5.00%

5.10%

5.20%

5.30%

5.40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

全球医疗器械市场销售额（亿美元） 同比增长（右轴）

1200
1470

1700

2120

2556

3067

3681

4417

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

国内医疗器械市场销售额（亿元） 同比增长（右轴）



 

 16 / 17 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

中国的医疗器械产业起步较晚，但是随着国家医疗卫生体制改革的不断深入和加大对民营医

院、基层医疗卫生机构的鼓励政策力度，国内医疗器械市场的销售额快速增长，自 2010年的 1,200

亿元增长至 2014 年的 2,556 亿元，增长 113%；预计自 2015 年的 3,067 亿元增长至 2017 年的

4,417亿元，年复合增长率为 20%，大幅超过全球医疗器械的年复合增长率 5%。 

5 盈利预测 

图表 18 盈利预测                                                                    单位：百万元                     

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 957.00  1174.54  1639.47  2159.93  货币资金 432.06  226.56  364.47  316.72  

减: 营业成本 534.75  727.87  969.58  1260.16  应收和预付款项 444.15  545.78  832.67  981.98  

营业税金及附加 1.75  2.80  3.91  5.15  存货 0.44  0.06  1.02  0.38  

营业费用 31.66  35.81  49.98  65.85  其他流动资产 -187.98  322.42  -81.72  184.50  

管理费用 169.16  229.24  311.50  410.39  长期股权投资 16.29  32.64  32.64  32.64  

财务费用 -4.63  -0.39  1.44  -5.17  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 10.43  19.41  19.41  19.41  固定资产 194.04  200.33  145.69  91.06  

投资收益 5.75  38.16  0.00  0.00  无形资产 483.28  615.44  612.64  609.85  

公允价值变动 -5.97  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 227.76  445.11  430.17  429.44  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 1610.03  2388.33  2337.59  2646.58  

营业利润 213.65  197.94  283.64  404.14       

其他非经营损益 6.55  14.12  8.00  8.00  短期借款 259.40  174.75  0.00  0.00  

利润总额 220.21  212.06  291.64  412.14  应付和预收款项 86.61  155.20  224.03  293.67  

所得税 46.31  55.28  43.75  61.82  长期借款 7.20  16.16  16.16  16.16  

净利润 173.89  156.78  247.90  350.32  其他负债 190.91  202.43  88.24  88.24  

少数股东损益 17.61  16.13  0.00  0.00  负债合计 544.12  548.54  328.43  398.07  

归母净利润 156.28  140.65  247.90  350.32  股本 433.32  474.87  474.87  474.87  

     资本公积 182.58  667.09  667.09  667.09  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 390.47  484.05  654.23  893.58  

经营活动现金刘 178.92  185.53  51.89  315.47  归母股东权益 1002.35  1626.82  1796.19  2035.54  

投资活动现金流 -413.19  -530.00  6.80  6.80  少数股东权益 63.56  212.97  212.97  212.97  

融资活动现金流 14.10  485.71  -252.71  -103.80  股东权益合计 1065.91  1839.78  2009.16  2248.51  

现金流量净额 -208.46  155.80  -194.02  218.48  负债和股东权益 1610.03  2388.33  2337.59  2646.58  

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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