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仿创需求皆旺盛，CRO龙头进入发展快车道 
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推荐（维持） 

现价：55.17 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.tigermed.net 

大股东/持股 叶小平/26.82% 

实际控制人 叶小平 

总股本(百万股) 500 

流通 A 股(百万股) 304 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 275.95 

流通 A 股市值(亿元) 167.47 

每股净资产(元) 5.01 

资产负债率(%) 21.30 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年年报：全年实现收入16.87亿元，同比增长43.63%；实现归属

净利润3.01亿元，同比增长114.01%，实现扣非归属净利润2.40亿元，同比增

长146.50%，符合市场预期。公司拟每10股派现2元（含税）。 

平安观点： 

 CRO 服务需求巨大，老订单逐步消化毛利率回升： 

CRO 在仿制药一致性评价+创新药浪潮的推动下迎来快速增长，市场未满

足需求巨大。剔除捷通泰瑞幵表因素，公司本体实现营收 16.30 亿元，同

比增长 38.80%，实现归属净利润 2.85 亿元，同比增长 102.28%。 

“722 风暴”时期的老订单大部分消化完成，按严格临床要求定价的新订单

占比持续上升，帮助公司毛利率回升。2018 年公司整体毛利率为 42.94%，

比上年同期提升 4.91PP。比对公司过去的毛利率水平，我们认为基于市

场上密集的临床试验需求，公司毛利率仍有 2PP 左右的上行空间。 

业务方面，临床试验技术服务板块实现收入 8.20 亿元，同比增长 73.17%；

受临床试验收紧影响较小的相关资讯服务板块实现收入 8.26 亿元，同比

增长 20.00%。 

公司期间费用率因觃模效应有所降低。全年销售费用率为 2.36%，比上年

同期下降 0.69PP；管理费用率为 16.96%，比上年同期下降 2.56PP；财

务费用率为 0.69%，比上年同期上升 0.72PP，主要为汇兑损失所致。 

 临床需求继续収酵，人员与基地持续追加： 

完成参比制剂备案等工作后，大量仿制药的一致性评价工作从 2017 年起

进入 BE 阶段。公司上年 BE 业务实现收入 1.81 亿元，同比增长 190.79%。

考虑到目前真正进入 BE 试验的药品仅占申请参比制剂药品的很小一部

分，我们认为 BE 试验需求在未来 2-3 年中还将持续収酵。若公司人员与

临床基地的数量能够及时更进，该业务将有望持续高速增长。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1175  1687  2310  3009  3763  

YoY(%) 22.7  43.6  36.9  30.3  25.1  

净利润(百万元) 141  301  438  600  797  

YoY(%) -10.0  114.0  45.4  37.1  32.8  

毛利率(%) 38.0  42.9  45.3  46.4  47.8  

净利率(%) 12.0  17.8  19.0  19.9  21.2  

ROE(%) 8.5  11.8  16.5  18.5  19.8  

EPS(摊薄/元) 0.28  0.60  0.88  1.20  1.59  

P/E(倍) 196.2  91.7  63.0  46.0  34.6  

P/B(倍) 17.0  11.0  10.7  8.7  6.9   
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大临床在创新浪潮下同样収展迅速。2017 年公司 I-IV 期临床及注册服务实现收入 6.39 亿元，同比增长

55.37%。为形成与广大需求匹配的服务提供能力，公司上年员工数量增加 33.70%，达到 3214 名；与 1500

余家临床机构开展合作，完成 18 家医院的共建工作，幵持续向海外延伸提升全球多中心临床能力。 

 专业背景投资新药，收益日渐丰厚： 

公司凭借其自身的专业背景在创新药投资方面拥有很高的成功率，近年来早期投资项目已陆续进入退出期，

为公司带来额外收益。2017 年公司处置长期股权投资产生的收益 2204.13 万元，同比增长 772%。此外，

因並失控制权后剩余股权按公允价值重新计量产生了 3505.53 万元的收益。 

仿药一致性评价+创新药浪潮，临床试验需求旺盛，龙头 CRO 进入収展快车道，维持“推荐”评级：在

仿创两者临床需求同时爆収的情况下，行业迎来快速収展的重大机遇。业内各环节均处于产能应接不暇的

状态。泰格作为国内临床 CRO 的绝对龙头积极进行人才队伍建设与临床基地开拓，为承接更多订单打下

基础。根据目前行业与公司情况，调整 2018-2020 年盈利预测为 EPS 为 0.88、1.20、1.59 元（原预测

2018-2019 年 EPS 为 0.80、1.06 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

人员流失风险：临床试验数量的增加和要求的提高使经验丰富的 CRA 非常抢手，若公司人员流失较多影

响正常服务提供可能对业绩产生不利影响； 

服务质量不达标风险：若公司所提供的服务质量不能符合要求，可能导致返工、丢失订单等情况，影响公

司収展； 

整合风险：公司通过幵购等形式在全球布点，若后续的整合工作不能顺利展开则可能对公司长期収展造成

负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1346  1616  1986  2937  

现金 537  231  495  935  

应收账款 687  1109  1231  1696  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 31  74  60  103  

存货 0  2  1  3  

其他流动资产 90  202  201  203  

非流动资产 2238  2396  2375  2355  

长期投资 90  141  141  141  

固定资产 202  185  168  151  

无形资产 17  13  9  4  

其他非流动资产 1928  2057  2058  2060  

资产总计 3583  4013  4361  5292  

流动负债 715  974  662  716  

短期借款 242  574  100  120  

应付账款 24  32  39  48  

其他流动负债 449  368  523  548  

非流动负债 49  100  100  100  

长期借款 17  0  0  0  

其他非流动负债 31  100  100  100  

负债合计 764  1074  762  816  

少数股东权益 315  359  419  499  

股本 500  500  500  500  

资本公积 1269  907  907  907  

留存收益 735  1173  1773  2570  

归属母公司股东权益 2504  2580  3180  3977  

负债和股东权益 3583  4013  4361  5292   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 315  20  705  365  

净利润 332  438  600  797  

折旧摊销 33  33  35  37  

财务费用 19  14  11  -7  

投资损失 -53  -60  -67  -75  

营运资金变动 -36  -450  59  -477  

其他经营现金流 21  46  67  89  

投资活动现金流 -846  -195  50  58  

资本支出 -3  -17  -17  -17  

长期投资 -505  -600  0  0  

其他投资现金流 -338  422  67  75  

筹资活动现金流 702  -131  -491  18  

短期借款 68  331  -474  20  

长期借款 1  -17  0  0  

普通股增加 25  0  0  0  

资本公积增加 600  -362  0  0  

其他筹资现金流 8  -84  -17  -2  

现金净增加额 171  -306  264  441   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1687  2310  3009  3763  

营业成本 963  1264  1612  1965  

营业税金及附加 5  6  8  11  

营业费用 40  53  68  83  

管理费用 286  388  499  621  

财务费用 12  14  11  -7  

资产减值损失 23  25  28  33  

公允价值变动收益 -4  -3  0  1  

投资净收益 53  60  67  75  

营业利润 417  616  850  1133  

营业外收入 16  17  18  19  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 431  632  866  1150  

所得税 99  145  199  265  

净利润 332  486  667  886  

少数股东损益 31  49  67  89  

归属母公司净利润 301  438  600  797  

EBITDA 451  663  895  1163  

EPS（元） 0.60  0.88  1.20  1.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力     

营业收入(%) 43.6  36.9  30.3  25.1  

营业利润(%) 110.6  47.8  37.9  33.4  

归属于母公司净利润(%) 114.0  45.4  37.1  32.8  

获利能力     

毛利率(%) 42.9  45.3  46.4  47.8  

净利率(%) 17.8  19.0  19.9  21.2  

ROE(%) 11.8  16.5  18.5  19.8  

ROIC(%) 26.8  28.0  23.4  31.4  

偿债能力     

资产负债率(%) 21.3  26.8  17.5  15.4  

净负债比率(%) -0.5  -3.6  7.3  3.6  

流动比率 1.9  1.7  3.0  4.1  

速动比率 1.9  1.7  3.0  4.1  

营运能力     

总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.8  

应收账款周转率 2.8  2.6  2.6  2.6  

应付账款周转率 85.6  82.2  84.0  86.2  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.60  0.88  1.20  1.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.04  1.41  0.73  

每股净资产(最新摊薄) 5.0  5.2  6.4  8.0  

估值比率     

P/E 91.7  63.0  46.0  34.6  

P/B    11.0     10.7      8.7      6.9  

EV/EBITDA 37.3  42.0  30.4  23.1   
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