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❖ 事件 

8月 27日晚，公司发布 2018 年半年度报告，报告期内实现营业总收入 10.33

亿元，较上年同期增长 38.96%，归属于上市公司股东的净利润为 2.19亿元，

较上年同期增长 82.78%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润较上年同期增长 80.90%。 

❖ 点评 

2018 年上半年扣非后归属母公司股东净利润为 18,933.99 万元，同比增长

80.90%。2018年 H1公司主营业务持续增长，其中二季度公司实现扣非后归属

母公司股东净利润为 12,017.11 万元，环比今年一季度提升 73.74%。主营业

绩环比持续大幅提升。 

海外业务持续拓展，韩国子公司今年有望扭亏为盈。上半年公司海外事业部

进一步拓展，在欧洲，公司完成了对罗马尼亚 CRO 公司的收购，建立起了临

床服务能力；在北美，公司建立了 II-IV 期临床研究团队，满足了国内客户

让产品走出国门的需求。同时，公司上半年继续调整 DreamCIS 业务结构并重

点抓项目来源和人员利用率，上半年已实现盈亏平衡，全年有望扭亏为盈。 

公司临床试验技术服务毛利率水平持续提升，同比增加 5.52个百分点。上半年

公司临床试验技术服务业务毛利率继续提升，已达 44.08%，基本已恢复至“722”

事件前公司临床试验技术服务业务毛利率水平，这主要受 BE 业务占比提升、

大临床订单毛利率快速上升和老订单相继完结等因素影响。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2018-2020 年分别实现归属母公司股东净利润为 5.08 亿、6.96 亿、

9.59 亿，对应 EPS 为 1.02 元、1.39 元、1.92 元，对应 PE 为 56.54 倍、41.49

倍、30.04倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：药政改革不及预期；公司整合不及预期；汇率风险。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1687 2197 2763 3515 

+/-% 44% 30% 26% 27% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
301 508 696 959 

+/-%  114% 69% 37% 38% 

EPS(元) 0.60 1.02 1.39 1.92 

PE 96.12 56.54 41.49 30.04 

资料来源：公司年度公告、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 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 453.51  159.74  770.24  858.49   营业收入 1687.0 2196.52  2763.22  3514.8  

应收和预付款项 718.51  1030.8  1167.7  1626.2   减: 营业成本 962.61  1186.12  1464.51  1827.7  

存货 0.01  0.22  0.07  0.29   营业税金及附加 4.72  6.15  7.73  9.84  

其他流动资产 84.91  84.91  84.91  84.91   营业费用 39.75  51.75  65.11  82.81  

长期股权投资 90.46  90.46  90.46  90.46   管理费用 286.14  372.56  468.68  596.16  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 11.66  14.46  18.16  22.74  

固定资产和在建
工程 

201.96  142.11  82.27  22.42  

 
资产减值损失 22.92  22.92  22.92  22.92  

无形资产和开发
支出 

1065.72  1062.0 1058.4 1054.7  

 
加: 投资收益 53.35  100.00  160.00  250.00  

其他非流动资产 857.73  854.39  851.05  851.05  

 
公允价值变动损
益 

-4.15  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3472.82  3424.7  4105.2  4588.6   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 242.44  300.00  300.00  300.00   营业利润 408.44  642.56  876.12  1202.6  

应付账款 
298.16  163.43  400.64  299.10  

 
加: 其他非经营
损益 

14.42  0.00  0.00  0.00  

长期借款 17.42  17.42  17.42  17.42   利润总额 422.87  642.56  876.12  1202.6  

其他非流动负债 95.80  -208.3 -208.3 -208.3   减: 所得税 95.22  81.38  107.42  142.90  

负债合计 653.83  272.50  509.71  408.17   净利润 327.64  561.18  768.70  1059.7  

股本 500.18  500.18  500.18  500.18  

 
减: 少数股东损
益 

31.16  53.37  73.10  100.78  

资本公积 1268.90  1268.9  1268.9  1268.9  

 
归属母公司股东
净利润 

301.01  507.81  695.60  958.96  

留存收益 734.46  1110.9  1626.5  2337.4        
归属母公司股东
权益 

2503.54  2879.9  3395.6  4106.5  

 主要财务比率     
少数股东权益 315.46  368.82  441.93  542.71   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和股东权益 2818.99  3248.8 3837.5  4649.2   获利能力     

      毛利率(%) 42.94% 46.00% 47.00% 48.00% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 22.51% 19.42% 25.55% 27.82% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 12.02% 17.63% 20.48% 23.35% 

经营活动现金流 323.01  84.72  780.98  319.00   ROIC(%) 24.40% 30.45% 33.08% 45.89% 

投资活动现金流 -846.40  -4.15  0.00  0.00   总资产周转率 0.49  0.64  0.67  0.77  

筹资活动现金流 702.34  -374.3  -170.4  -230.7   EPS 0.60 1.02 1.39 1.92 

现金净增加额 169.61  -293.7  610.50  88.25   PE 96.12 56.54 41.49 30.04 
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