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事件： 

公司发布 2018 年中报，实现收入 10.32 亿元，同比增长 38.99%，实现归母净利润 2.19 亿元，同比增长

82.78%，实现扣非后归母净利润 1.89 亿元，同比增长 80.90%。Q2 单季来看，实现收入 5.60 亿元，同比

增长 44.27%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 61.39%，实现扣非后归母净利润 1.20 亿元，同比增长

93.55%。 

公司发布 2018 年股票期权激励计划，拟向 379 名激励对象授予 500 万份股票期权，占总股本 1.0%，首次

授予 400 万份，首次授予行权价格为 54.06 元。公司层面行权考核目标为，以 2017 年净利润为基数，

2018-2020 年的净利润增长率分别不低于 45.0%、80.0%、115.0%（不属于公司对投资者作出的业绩承诺）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 325.1 355.33 387.86 431.75 512.09 473.15 559.62 

增长率（%） 8.21% 29.45% 33.16% 52.20% 57.52% 33.16% 44.28% 

毛利率（%） 30.67% 42.80% 43.47% 43.07% 42.53% 44.93% 46.59% 

期间费用率（%） 21.08% 22.63% 17.81% 20.35% 19.57% 24.07% 19.50% 

营业利润率（%） 17.99% 19.78% 29.53% 26.20% 23.22% 24.39% 28.57% 

净利润（百万元） 44.10 51.53 89.40 91.17 100.07 99.56 134.35 

增长率（%） -12.02% 17.46% 111.46% 243.57% 126.94% 93.20% 50.28% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.09 0.15 0.16 0.20 0.19 0.25 

资产负债率（%） 22.97% 20.60% 18.65% 21.22% 21.82% 24.61% 23.37% 

净资产收益率（%） 2.40% 2.64% 3.39% 3.42% 3.57% 3.36% 4.43% 

总资产收益率（%） 1.85% 2.10% 2.76% 2.69% 2.79% 2.53% 3.40%   

观点： 

1、主营业务延续高增长，整体业绩略超预期 

上半年情况，收实现收入10.32亿元，同比增长38.99%，实现归母净利润2.19亿元，同比增长82.78%，实现

扣非后归母净利润1.89亿元，同比增长80.90%，业绩略超预期，增速略高于预告中值。我们认为主要驱动因
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素为主营业务延续高增长以及投资收益的快速增加，报告期内实现投资收益0.31亿元，同比增长67.78%，增

速略超预期。  

分季度来看，Q2单季实现收入、归母净利润、扣非后归母净利润的增速分别为44.27%、61.39%、 93.55%，

Q1单季实现收入、归母净利润、扣非后归母净利润的增速分别为33.16%、121.07%、 60.89%，Q2单季相

比Q1，收入端与扣非后归母净利润端增速进一步显著提升，印证主营业务延续高增长态势。  

分板块来看： 

1）临床试验技术服务业务持续高增长：2018上半年实现收入5.00亿元，同比增长50.94%，毛利率44.08%，

较上年同期上升5.52个百分点。我们预计，主要驱动因素为仿制药一致性评价带来BE业务的持续爆发增长与

毛利率不断提高的I-IV期临床、注册业务的稳定快速增长。 

 BE业务方面：我们认为，基于BE试验在仿制药一致性评价流程中的重要性与时间节点，2018年是BE

试验的开展大年，凭借极强的拿单能力与持续释放的产能，BE板块实现高速增长。报告期内，公司加大

力度协助20多家医疗机构完成I期临床研究能力建设；同时旗下康柏医院目前已具备开展预BE试验的能

力，BE试验产能问题得到逐步缓解；此外，公司参与组织成立BE联盟，力图解决BE项目中的技术与管

理难题， BE业务开展效率不断提高。 

 I-IV期临床、注册业务方面：我们认为，随着高质量订单的增加与项目管理水平的不断提升，公司大临

床试验业务毛利率持续攀升，实现高速稳定增长。报告期内，受到7.22影响的旧订单进一步消化，新增

订单毛利水平大幅提升；同时公司持续推进与国内对临床研究有各种需求的医疗机构进行II-IV期临床中

心共建项目，并协助完善临床研究质量管理体系、伦理管理体系、研究者培养体系等，临床研究效率与

项目管理水平不断提高。 

2）临床研究相关咨询服务业务增速稳健，2018上半年实现收入5.31亿元，同比增长29.34%，毛利率47.51%，

较上年同期上升0.7个百分点。我们预计，主要驱动因素为SMO业务、医学影像业务的快速增长与数据管理

与统计分析业务、BIO、CMC业务的稳定增长。 

 SMO业务、医学影像业务：受益于客户对CRC服务接受度的不断提高与子公司杭州思默SMO项目与人

员的快速拓展与招募，我们预计SMO业务实现高速增长；同时由于医学影像业务体量相对较小、成长空

间较大，我们预计医学影像业务实现高速增长。 

 数据管理与统计分析业务、BIO和CMC业务：受益于子公司美斯达具备参与全球医药研发产业链的能力，

子公司方达医药拥有国内领先的生物样本分析技术，在中美两地均有稳定客户市场，我们预计数据管理

统计业务、BIO及CMC业务继续保持稳定增长。 

3）股权投资收益快速增长，协同CRO服务发展向好：公司自上市以来，先后参加设立了多支并购基金，用

于对创新药等项目的股权投资。报告期内，公司实现投资收益0.31亿元，同比增长67.78%，同时本报告期末

可供出售金融资产9.78亿元，同比增长66.43%，未来稳定良好的投资收益为公司业绩提供了新的增长点；此

外，公司对部分创新药项目进行股权投资的同时，提供新药研发外包CRO服务，股权投资与CRO服务的协同

发展加强了公司与客户的合作粘性，也进一步促进公司整体发展向好。 

分区域来看： 

公司境外实现收入4.98亿元，占比48.24%，境内实现营收5.34亿元，占比51.76%，上年同期境外营收占比
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56.84%，境内营收占比43.16%，本报告期境内业务收入占比提升的主要原因是境内BE业务、创新药临床试

验业务发展较快。 

从财务指标来看： 

公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为2.87%、17.86%、0.87%，较去年同期分别+1.19pp、-0.02pp、

+0.31pp。其中，销售费用率的增加主要是因为公司报告期内销售团队人员增加，市场费用相应增加，管理

费用率与财务费用率相对稳定，整体财务状况良好。 

2、公司逻辑再梳理：创新服务商尽享政策红利，全产业链布局+国际化强者恒强 

1）国内创新大浪潮掀起，CRO行业作为创新服务商景气度极高，龙头公司受益明显 

CRO行业是我国近二十年发展起来的新兴行业，随着近年来国内创新大浪潮掀起，CRO行业作为创新服务商

收获了极高的景气度，公司作为国内临床CRO龙头企业受益明显，能够提供创新药I至IV期临床试验全过程的

研发技术服务与研发咨询服务，临床试验服务业务将会长期保持较高增速，提供业绩支撑，助力公司向好发

展。  

2）国际化进程先人一步，海外业务未来可期 

随着新药研发全球化的推进与中国在ICH的加入，国际多中心临床试验为国内临床CRO公司提供了巨大的潜

在市场。公司临床试验技术服务主要集中在国内药物研发的临床试验过程，承接国际多中心临床试验业务的

能力与全球临床CRO巨头仍有差距，但是近年来公司加快美国、韩国、香港、日本、新加坡、加拿大等地区

的覆盖（报告期内，公司完成罗马尼亚临床CRO公司的收购），逐步在全球范围进行布局，已经具备承接大

型国际多中心临床试验的实力（共参与100多项国际多中心临床试验），在临床试验服务国际化进程方面明显

领先于国内大部分临床CRO企业，海外业绩增量未来可期。 

3）规模优势叠加市场稀缺，临床咨询保持高速增长 

公司通过海内外并购整合，能够提供数据管理、统计分析、SMO、医学检测、注册申报等近乎完整的临床研

究相关咨询服务，凭借规模优势与市场稀缺优势，公司临床研究相关咨询业务有望保持快速增长。整体来看，

公司能够为客户提供完整一站式服务，与临床试验技术服务协同发展提高客户粘性，规模优势明显，增厚公

司业绩。具体来看，细分业务具有较强的市场稀缺性，凭借子公司过硬的服务质量，有望持续稳定贡献业绩

增量。
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结论： 

考虑2018H1主营业务与投资收益略超预期，预计2018年整体增速水平提高，我们预计公司2018-2020年归母

净利润为4.76亿元、6.39亿元、8.58亿元，增速分别为58.2%、34.2%、34.2%，对应PE为59x、44x、33 x。

公司是国内临床CRO绝对龙头，能够提供I至IV期全阶段临床试验技术服务（包含BE）与器械临床试验服务，

在医药器械创新、仿制药一致性评价推进、国际多中心临床试验逐步开展的大潮下有望分享巨额市场，同时

临床试验咨询服务、部分临床前CRO服务与股权投资服务的稳定发展将促进全产业链布局的完善，提供稳定

业绩贡献，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

医药创新政策变动风险；仿制药一致性评价进展不达预期风险，跨国并购失败风险等。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1095  1346  1806  2346  3055  营业收入 1175  1687  2314  3065  4051  
货币资金 364  537  736  975  1289  营业成本 728  963  1253  1662  2199  
应收账款 447  632  867  1148  1517  营业税金及附加 3  5  6  9  11  
其他应收款 65  55  76  101  133  营业费用 36  40  51  61  73  

预付款项 34  31  28  23  17  管理费用 229  286  389  509  664  
存货 0  0  0  0  0  财务费用 0  12  20  27  35  

其他流动资产 185  85  99  99  99  资产减值损失 19.41  22.92  22.92  22.92  22.92  
非流动资产合计 1294  2238  2698  3159  3620  公允价值变动收益 0.00  -4.15  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 33  90  90  90  90  投资净收益 38.16  53.35  80.00  103.00  134.00  
固定资产 195  202  189  176  164  营业利润 198  417  652  878  1180  
无形资产 13  17  15  13  12  营业外收入 15.52  16.17  16.86  17.57  18.32  

其他非流动资产 1  59  59  59  59  营业外支出 1.40  1.75  2.19  2.74  3.43  

资产总计 2388  3583  4504  5505  6675  利润总额 212  431  667  892  1195  
流动负债合计 436  715  1249  1449  1713  所得税 55  99  147  196  263  

短期借款 175  242  623  623  623  净利润 157  332  520  696  932  
应付账款 15  24  31  41  54  少数股东损益 16  31  44  57  74  
预收款项 140  244  388  578  829  归属母公司净利润 141  301  476  639  858  

一年内到期的非流

动负债 
8  73  73  73  73  EBITDA 243  471  686  919  1229  

非流动负债合计 113  49  15  252  403  EPS（元） 0.30  0.60  0.95  1.28  1.71  

长期借款 16  17  17  17  17  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 549  764  1263  1701  2116  成长能力      
少数股东权益 213  315  359  416  491  营业收入增长 22.73% 43.63% 37.18% 32.45% 32.17% 

实收资本（或股本） 475  500  500  500  500  营业利润增长 -7.35% 110.58

% 

56.38% 34.62% 34.43% 
资本公积 667  1269  1269  1269  1269  归属于母公司净利润

增长 
-10.00% 114.01

% 

58.16% 34.20% 34.22% 
未分配利润 436  669  942  1308  1800  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1627  2504  2882  3388  4068  毛利率(%) 38.03% 42.94% 45.85% 45.77% 45.73% 

负债和所有者权

益 
2388  3583  4504  5505  6675  净利率(%) 13.35% 19.69% 22.46% 22.71% 23.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.89% 8.40% 10.57% 11.61% 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.65% 12.02% 16.52% 18.86% 21.08% 

经营活动现金流 192  315  378  556  739  偿债能力      
净利润 157  332  520  696  932  资产负债率(%) 23% 21% 28% 31% 32% 
折旧摊销 45  43  14  14  14  流动比率  2.51   1.88   1.45   1.62   1.78  
财务费用 0  12  20  27  35  速动比率  2.51   1.88   1.45   1.62   1.78  

应付帐款的变化 0  0  -235  -281  -369  营运能力      
预收帐款的变化 0  0  143  190  251  总资产周转率 0.59  0.57  0.57  0.61  0.67  

投资活动现金流 -530  -846  -413  -395  -364  应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  -4  0  0  0  应付账款周转率 91.77  85.55  84.59  85.66  85.49  
长期股权投资减少 0  0  -475  -475  -475  每股指标（元）      

投资收益 38  53  80  103  134  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.60  0.95  1.28  1.71  
筹资活动现金流 486  702  235  78  -61  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.31  0.34  0.40  0.48  0.63  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.43  5.01  5.76  6.77  8.13  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      
普通股增加 42  25  0  0  0  P/E 185.80  92.62  58.56  43.64  32.51  
资本公积增加 485  602  0  0  0  P/B 16.27  11.14  9.68  8.23  6.85  

现金净增加额 148  171  200  239  314  EV/EBITDA 108.29  58.75  40.58  30.06  22.21   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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