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泰格医药（300347）业绩快报点评： 

收入逐季提速，业绩快速增长 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（18.2.26） 38.01 

 

 

基础数据 

上证指数 3329.57 

总股本（亿） 5.00 

流通 A 股（亿） 3.04 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 115.38 

每股净资产（元） 4.75 

ROE（2017Q3） 9.70% 

资产负债率（2017Q3） 21.22% 

动态市盈率 62.32 

市净率 10.36 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 泰格医药 上证指数(可比)

2017 年业绩快报： 

 报告期内公司实现营业收入167,718.84万元，同比增长42.80%；利润总

额44,111.83万元，同比增长108.02%；归属于上市公司股东的净利润

30,508.34万元，同比增长116.91%；基本每股收益0.61元，同比增长

103.33%。 

 收入逐季提速。结合公司2017年业绩快报和前三季度报表，公司四季度

营业收入分别为35,533.23、38,786.22、43,175.16和50,224.23万元，

同比分别增长29.45%、33.16%、52.20%和54.49%，收入逐季度提高，且

同比增速不断提升。反映在归母净利润上，四季度分别为4,338.24、

7,624.71、8,073.22和10,472.17万元，同比增速分别为7.89%、100.96%、

275.21%和155.52%。受基数效应和成本确认时点影响，净利润同比增速

波动较大，尽管如此，季度归母净利润环比逐步提高。在订单总额驱动

下，公司短期增长无忧。 

 预计细分业务增长趋势和半年报一致。公司主营业务由临床研究相关咨

询服务和临床试验技术服务两部分构成。临床研究相关咨询服务上半年

实现营业收入4.11亿元，同比增长16.23%，预计全年增速在15%—20%之

间；临床试验技术服务上半年实现营业收入3.32亿元，同比增长57.55%，

预计全年增速在45%—55%之间。预计公司两项细分业务的增长态势和半

年报节奏一致。受创新药标准提升、仿制药一致性评价持续推进的影响，

国内订单数量和金额或持续快速增长，成为驱动公司业绩增长的核心动

力。 

 持续受益仿制药质量和疗效一致性评价。医药临床CRO业务和药品研发

创新环境息息相关，仿制药质量和疗效一致性评价工作的深度推进持续

释放研发需求，形成CRO企业短期重要的订单来源。订单数量和订单单

价的提高不仅在总额上驱动CRO企业的业绩增长，单价提升直接推升毛

利率，改善企业的盈利能力。泰格医药作为CRO企业龙头，受益最大。

短期看一致性评价的推进速度，长期看创新药标准的提升空间。 

 风险因素：仿制药一致性评价推进低于预期的风险。 

 我们预计公司2017-2019年摊薄后的EPS分别为0.61元、0.79元和0.99

元，对应的动态市盈率分别为 62.32 倍、48.27 倍和 38.37 倍。泰格医

药作为临床 CRO 龙头，持续受益于仿制药一致性评价的深度推进，给予

买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 624.56 957.00 1174.54 1677.19 2190.27 2782.86

    增长率 (%) 85.59% 53.23% 22.73% 42.80% 30.59% 27.06%

归属母公司股东净利润 125.50 156.28 140.65 305.08 393.82 495.43

    增长率 (%) 33.43% 24.53% -10.00% 116.90% 29.09% 25.80%

每股收益(EPS) 0.251 0.312 0.281 0.610 0.787 0.991

每股股利(DPS) 0.085 0.086 0.094 0.193 0.249 0.314

每股经营现金流 0.089 0.358 0.371 0.114 0.877 0.416

销售毛利率 47.32% 44.12% 38.03% 43.10% 43.15% 42.86%

销售净利率 21.84% 18.17% 13.35% 20.28% 20.04% 19.84%

净资产收益率(ROE) 14.53% 15.59% 8.65% 16.62% 18.71% 20.28%

投入资本回报率(ROIC) 39.35% 22.94% 14.72% 25.11% 26.22% 32.52%

市盈率(P/E) 151.49 121.65 135.17 62.32 48.27 38.37

市净率(P/B) 22.02 18.97 11.69 10.36 9.03 7.78

股息率(分红/股价) 0.002 0.002 0.002 0.005 0.007 0.008

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 624.56 957.00 1174.54 1677.19 2190.27 2782.86

  减: 营业成本 329.00 534.75 727.87 954.32 1245.17 1590.13

        营业税金及附加 1.85 1.75 2.80 4.01 5.24 6.65

        营业费用 19.21 31.66 35.81 28.51 48.19 61.22

        管理费用 110.11 169.16 229.24 293.51 383.30 487.00

        财务费用 -7.79 -4.63 -0.39 -3.24 -8.07 -11.84

        资产减值损失 8.52 10.43 19.41 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 5.80 5.75 38.16 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 -5.97 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 169.46 213.65 197.94 400.08 516.45 649.69

  加: 其他非经营损益 2.20 6.55 14.12 0.00 0.00 0.00

        利润总额 171.66 220.21 212.06 400.08 516.45 649.69

  减: 所得税 35.27 46.31 55.28 60.01 77.47 97.45

        净利润 136.40 173.89 156.78 340.06 438.98 552.24

  减: 少数股东损益 10.90 17.61 16.13 34.98 45.16 56.81

        归属母公司股东净利润 125.50 156.28 140.65 305.08 393.82 495.43

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 399.23 175.36 292.27 77.22 395.17 453.97

        应收和预付款项 332.25 444.15 545.78 785.58 952.97 1256.61

        存货 0.30 0.44 0.06 1.00 0.38 1.38

        其他流动资产 22.37 17.52 184.50 184.50 184.50 184.50

        长期股权投资 0.00 16.29 32.64 32.64 32.64 32.64

        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 150.54 194.04 200.33 176.84 153.36 129.88

        无形资产和开发支出 357.99 483.28 615.44 612.64 609.85 607.06

        其他非流动资产 49.54 214.17 430.90 430.17 429.44 429.44

        资产总计 1312.22 1545.25 2301.91 2300.60 2758.32 3095.49

        短期借款 272.24 259.40 174.75 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 70.23 148.01 182.98 112.99 256.47 198.33

        长期借款 0.00 7.20 16.16 16.16 16.16 16.16

        其他负债 52.86 64.72 88.24 88.24 88.24 88.24

        负债合计 395.32 479.34 462.13 217.39 360.87 302.73

        股本 215.02 433.32 474.87 474.87 474.87 474.87

        资本公积 376.35 182.58 667.09 667.09 667.09 667.09

        留存收益 272.17 386.46 484.86 693.31 962.38 1300.88

        归属母公司股东权益 863.54 1002.35 1626.82 1835.26 2104.34 2442.84

        少数股东权益 53.36 63.56 212.97 247.95 293.11 349.92

        股东权益合计 916.90 1065.91 1839.78 2083.21 2397.45 2792.76

        负债和股东权益合计 1312.22 1545.25 2301.91 2300.60 2758.32 3095.49

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 44.71 178.92 185.53 57.15 438.67 207.95

        投资性现金净流量 -219.46 -413.19 -530.00 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 122.96 14.10 485.71 -272.20 -120.72 -149.14

        现金流量净额 -51.02 -208.46 155.80 -215.05 317.94 58.80
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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