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❖ 事件 

4月 4 日，公司发布 2018年第一季度业绩预告，报告期内公司实现归属于上市

公司股东的净利润 12,363.97 万元-13,014.71 万元，比上年同期增长 185%-

200%。其中本季度公司非经常性损益预计 5,600-6,000 万元。 

❖ 点评 

2018 年 Q1 扣非后归属母公司股东净利润为 6,363.97 万元-7,414.71 万元，

同比增长 48.00%-72.44%。2018 年第一季度公司临床试验相关技术服务、统

计分析、生物分析等主营业务呈现良好增长趋势。报告期内公司实现扣非后

归属母公司股东净利润为 6,363.97 万元-7,414.71 万元，同比受去年 Q1 低

基数因素影响持续高增长，环比来看，与去年 Q4持平，继续维持较高盈利水

平。 

2018 年 Q1 非经常性损益将近去年全年水平，今年投资收益或超亿元。公司

2018 年第一季度实现非经常性损益 5,600-6,000 万元，与去年全年 6,000-

7,000 万元水平差距已不大，主要因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，收获期已至，我们预计今年公司投资收益

或超亿元。 

罗马尼亚设立子公司，国际化进一步推进。公司于近日在罗马尼亚新增子公

司。本次新增子公司将加速落实公司在欧洲的网络布局，拓展欧洲业务，为公

司大规模的开展国际多中心临床试验业务作积极准备。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2018-2019 年分别实现归属母公司股东净利润 4.39、5.80 亿元，折合

EPS0.88、1.16元/股，对应 PE分别为 57.84、43.88倍。目前行业 PE（TTM，

剔除负值）中位数为 70.85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) 1175  1677  2203  2775  

+/-% 23% 43% 31% 26% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
141  305  439  580  

+/-%  -10% 117% 44% 32% 

EPS(元) 0.28  0.61  0.88  1.16  

PE 181.79 83.44 57.84  43.88  

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  2583  3253   营业收入 1175  1677  2203  2775  

  现金 364  1278  1513  1916   营业成本 728  912  1168  1443  
  应收账款 447  675  868  1095   营业税金及附加 3  14  9  11  
  其他应收款 65  48  71  97   营业费用 36  53  69  87  
  预付账款 34  42  56  71   管理费用 229  312  405  505  
  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  130  
  固定资产 195  173  148  123   营业利润 198  422  626  834  

  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  3737  4363   利润总额 212  430  634  843  

流动负债 436  419  492  565   所得税 55  101  152  203  

  短期借款 175  182  195  201   净利润 157  329  482  639  

  应付账款 15  47  51  54   少数股东损益 16  24  44  59  
  其他流动负债 246  190  246  310   归属母公司净利润 141  305  439  580  

非流动负债 113  99  113  122   EBITDA 234  458  663  871  

  长期借款 16  23  31  38   EPS（元） 0.30  0.61  0.88  1.16  

  其他非流动负债 97  76  82  83        
负债合计 549  518  605  687   主要财务比率     

 少数股东权益 213  237  281  340   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% 31.4% 26.0% 

  留存收益 
484  739  1103  1590  

 
营业利润 -7.4% 113.1

% 
48.5% 33.1% 

归属母公司股东权
益 

1627  2488  2850  3335  
 

归属于母公司净利
润 

-10.0% 116.6
% 

43.9% 32.3% 

负债和股东权益 2388  3243  3737  4363   获利能力     

      毛利率(%) 38.0% 45.6% 47.0% 48.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 12.0% 18.2% 19.9% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 8.6% 12.2% 15.4% 17.4% 

经营活动现金流 192  163  239  344   ROIC(%) 12.0% 25.7% 33.4% 39.8% 
  净利润 157  329  482  639   偿债能力     

  折旧摊销 37  29  30  30   资产负债率(%) 23.0% 16.0% 16.2% 15.8% 

  财务费用 
-0  7  7  7  

 净负债比率(%) 
36.30% 40.32

% 
38.14

% 
35.69

% 
  投资损失 -38  -60  -100  -130   流动比率 2.51  5.03  5.25  5.75  
营运资金变动 4  -147  -195  -218   速动比率 2.51  5.03  5.24  5.75  
  其他经营现金流 33  5  16  16   营运能力     

投资活动现金流 -530  191  55  144   总资产周转率 0.59  0.60  0.63  0.69  

  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  23.73  27.33  
  其他投资现金流 -53  102  85  134   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
486  560  -59  -86  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.28  0.61  0.88  1.16  

  短期借款 
-85  7  14  6  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.38  0.33  0.48  0.69  

  长期借款 
9  7  8  8  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

3.25  4.97  5.70  6.67  

  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 181.79  83.44  57.84  43.88  
  其他筹资现金流 35  -61  -81  -99   P/B 15.65  10.23  8.93  7.63  
现金净增加额 162  914  235  403   EV/EBITDA 107  55  38  29  
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