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❖ 事件 

2月 26日，公司发布 2017年业绩快报，报告期内公司实现营业收入 167,718.84

万元，比上年同期增长 42.80%；利润总额 44,111.83 万元，比上年同期增长

108.02%；归属于上市公司股东的净利润 30,508.34 万元，比上年同期增长

116.91%。 

❖ 点评 

2017 业绩高增长，基本符合市场预期。2017 年公司在行业大环境逐渐回暖的

背景下，加之自身临床试验相关技术服务、统计分析、生物分析等服务能力不

断加强，同时通过并购境内外子公司，完善产业链结构布局，使主营业务延续

了良好增长趋势，其中业绩同比大幅增长 116.91%，迎来业绩拐点。 

政策或持续催化，公司创新药投资进入收获期。随着深化审评审批制度改革

和鼓励药品器械创新政策的落地，公司有望受益于审批流程进一步简化及国

内创新药获批数量的快速增长。另外，公司从上市时起就陆续通过直投和成

立基金的方式投资国内创新药项目，未来几年将逐渐进入收获期。 

子公司业务不断整合，业绩向好显著。捷通泰瑞完善医疗器械产业链，打造

“一站式”服务，器械业务或成为今年业绩一大增量。同时，韩国子公司

DreamCIS去年底已实现单月盈利，今年业绩有望持续向好。 

❖ 盈利预测 

考虑到一致性评价政策推行加快、大临床订单质量提升、子公司业务不断整合

及国内创新药投资进入收获期都对公司形成了直接利好，预计公司 2018-2019

年分别实现归属母公司股东净利润 4.00、4.95亿元，折合 EPS0.80、0.99元/股，

对应 PE 分别为 47.51、38.39 倍。目前行业 PE（TTM，剔除负值）中位数为

60.48倍，考虑到公司在 A股中具有一定的稀缺性，同时 2018年业绩高增速有

望持续也会带来一定的估值溢价，继续给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：一致性评价政策推进低于预期；公司整合不及预期；汇率风险。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 796  1677  2038  2408  

+/-% 23% 43% 22% 18% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
115  305  400  495  

+/-%  -20% 117% 31% 24% 

EPS(元) 0.28  0.61  0.80  0.99  

PE 135.75  62.31  47.51  38.39  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1095  2106  2525  3089   营业收入 1175  1677  2038  2408  

  现金 364  1278  1529  1919   营业成本 728  912  1094  1269  
  应收账款 447  675  803  950   营业税金及附加 3  14  8  9  
  其他应收款 65  48  66  84   营业费用 36  53  64  75  
  预付账款 34  42  52  62   管理费用 229  312  375  438  
  存货 0  1  1  1   财务费用 -0  7  7  7  
  其他流动资产 185  62  73  72   资产减值损失 19  16  17  17  
非流动资产 1294  1137  1153  1110   公允价值变动收益 0  -1  -1  -2  

  长期投资 33  27  29  28   投资净收益 38  60  100  120  
  固定资产 195  173  148  123   营业利润 198  422  571  710  

  无形资产 13  11  8  4   营业外收入 16  9  9  10  
  其他非流动资产 1052  927  968  954   营业外支出 1  1  1  1  
资产总计 2388  3243  3678  4199   利润总额 212  430  578  719  

流动负债 436  419  477  530   所得税 55  101  138  174  

  短期借款 175  182  195  201   净利润 157  329  440  546  

  应付账款 15  47  48  48   少数股东损益 16  24  40  51  
  其他流动负债 246  190  233  281   归属母公司净利润 141  305  400  495  

非流动负债 113  99  113  122   EBITDA 234  458  608  747  

  长期借款 16  23  31  38   EPS（元） 0.30  0.61  0.80  0.99  

  其他非流动负债 97  76  82  83        
负债合计 549  518  589  651   主要财务比率     

 少数股东权益 213  237  277  328   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 475  500  500  500   成长能力     
  资本公积 667  1250  1250  1250   营业收入 22.7% 42.8% 21.5% 18.2% 

  留存收益 
484  739  1065  1475  

 
营业利润 -7.4% 113.1

% 
35.3% 24.5% 

归属母公司股东权
益 

1627  2488  2812  3220  
 

归属于母公司净利
润 

-10.0% 116.6
% 

31.3% 23.8% 

负债和股东权益 2388  3243  3678  4199   获利能力     

      毛利率(%) 38.0% 45.6% 46.3% 47.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 12.0% 18.2% 19.6% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 8.6% 12.2% 14.2% 15.4% 

经营活动现金流 192  163  255  333   ROIC(%) 12.0% 25.7% 31.8% 36.9% 
  净利润 157  329  440  546   偿债能力     

  折旧摊销 37  29  30  30   资产负债率(%) 23.0% 16.0% 16.0% 15.5% 

  财务费用 
-0  7  7  7  

 净负债比率(%) 
36.30% 40.32

% 
39.17

% 
37.66

% 
  投资损失 -38  -60  -100  -120   流动比率 2.51  5.03  5.30  5.83  
营运资金变动 4  -147  -132  -139   速动比率 2.51  5.03  5.30  5.83  
  其他经营现金流 33  5  10  9   营运能力     

投资活动现金流 -530  191  55  134   总资产周转率 0.59  0.60  0.59  0.61  

  资本支出 62  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 416  -89  30  -10   应付账款周转率 56.87  29.18  22.99  26.48  
  其他投资现金流 -53  102  85  124   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
486  560  -59  -77  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.28  0.61  0.80  0.99  

  短期借款 
-85  7  14  6  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.38  0.33  0.51  0.67  

  长期借款 
9  7  8  8  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

3.25  4.97  5.62  6.44  

  普通股增加 42  25  0  0   估值比率     

  资本公积增加 485  582  0  0   P/E 135.75  62.31  47.51  38.39  
  其他筹资现金流 35  -61  -81  -91   P/B 11.69  7.64  6.76  5.90  
现金净增加额 162  914  251  390   EV/EBITDA 79  41  31  25  
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