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——泰格医药（300347）2018 年员工持股计划点评 

❖ 事件 

11月 12日晚，公司发布回购公司股份的预案、2018 年员工持股计划（草案）

和终止实施 2018年股票期权激励计划的公告。此次公司拟用自有资金回购部

分公司股份，用于后期实施员工持股计划，回购金额不低于 2亿元、不超过 5

亿元，价格不超过 52 元/股，按照回购总金额上限测算，预计回购股份数量

约为 961.54 万股，约占公司目前总股本的 1.92%；按照回购总金额下限测算，

预计回购股份数量约为 384.62 万股，约占公司目前总股本的 0.77%。 

❖ 点评 

大额回购+员工持股计划，彰显公司对业绩信心。公司董事长叶小平先生提议

拟使用自有资金回购部分公司股份，用于后期实施员工持股计划。回购股份

资金总额不低于人民币 20,000 万元，不超过人民币 50,000 万元，回购价格

不超过 52元/股，同时公司开展新一期员工持股计划，终止实施 2018 年股票

期权激励计划，我们认为此举彰显了公司对业绩信心，对股价走势提供有力

支撑，有利于增强市场信心。 

大临床业绩持续释放+数据统计业务拓展顺利，看好公司全年业绩表现。公司

大临床业务今年 Q2 开始进入业绩释放期，722事件前低毛利订单拖累已全部

终结，且鉴于大临床业务周期较长等特性，我们认为其业绩仍将持续释放，同

时公司今年数据统计业务客户拓展顺利，也有望继续提振公司净利润水平。 

❖ 盈利预测 

预计公司 2018-2020 年分别实现营业收入 22.96 亿、28.78 亿、36.48 亿，归属

母公司股东净利润为 4.69亿、6.36亿、8.40亿，对应 EPS 为 0.94元、1.27元、

1.68元，对应 PE为 50.00倍、37.01倍、27.98倍。考虑今年数据统计业务拓展

顺利、大临床业务高毛利订单进入集中确认期、BE 业务自建中心积极推进或

将有效解决产能瓶颈等都将对公司形成直接利好，继续维持“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  2296  2878  3648  

+/-% 44% 36% 25% 27% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
301  469  636  840  

+/-%  114% 56% 36% 32% 

EPS(元) 0.60 0.94 1.27 1.68 

PE 78.33 50.00 37.01 27.98 

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 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1346  2005  2616  3582   营业收入 1687  2296  2878  3648  

  现金 537  936  1281  1894   营业成本 963  1240  1511  1886  
  应收账款 632  873  1089  1380   营业税金及附加 5  7  7  9  
  其他应收款 55  74  100  140   营业费用 40  63  77  96  
  预付账款 31  56  69  80   管理费用 286  390  489  620  
  存货 0  1  1  1   财务费用 12  7  7  7  
  其他流动资产 90  65  76  87   资产减值损失 23  22  22  22  
非流动资产 2238  1878  1952  1897   公允价值变动收益 -4  -2  -2  -3  

  长期投资 90  71  78  75   投资净收益 53  100  150  200  
  固定资产 202  177  151  126   营业利润 417  665  912  1204  

  无形资产 17  14  10  7   营业外收入 16  16  16  16  
  其他非流动资产 1928  1617  1712  1688   营业外支出 2  1  1  1  
资产总计 3583  3883  4568  5479   利润总额 431  680  927  1219  

流动负债 715  577  672  792   所得税 99  161  221  288  

  短期借款 242  216  224  221   净利润 332  519  706  931  

  应付账款 24  48  47  51   少数股东损益 31  50  70  90  
  其他流动负债 449  313  400  520   归属母公司净利润 301  469  636  840  

非流动负债 49  71  71  79   EBITDA 461  704  951  1243  

  长期借款 17  22  27  31   EPS（元） 0.60  0.94  1.27  1.68  

  其他非流动负债 31  49  44  48        
负债合计 764  648  743  871   主要财务比率     

 少数股东权益 315  365  435  525   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 500  500  500  500   成长能力     
  资本公积 1269  1269  1269  1269   营业收入 43.6% 36.1% 25.3% 26.8% 
  留存收益 735  1104  1626  2321   营业利润 109.6% 59.6% 37.1% 32.1% 
归属母公司股东权
益 

2504  2871  3391  4082  
 

归属于母公司净利
润 

114.0% 55.9% 35.5% 32.1% 

负债和股东权益 3583  3883  4568  5479   获利能力     

      毛利率(%) 42.9% 46.0% 47.5% 48.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 17.8% 20.4% 22.1% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 12.0% 16.3% 18.8% 20.6% 

经营活动现金流 315  197  398  531   ROIC(%) 19.7% 28.5% 34.8% 42.1% 
  净利润 332  519  706  931   偿债能力     

  折旧摊销 33  31  31  31   资产负债率(%) 21.3% 16.7% 16.3% 15.9% 

  财务费用 
12  7  7  7  

 净负债比率(%) 
43.57% 39.60

% 
36.76

% 
31.90

% 
  投资损失 -53  -100  -150  -200   流动比率 1.88  3.48  3.90  4.52  
营运资金变动 -27  -322  -210  -260   速动比率 1.88  3.48  3.89  4.52  
  其他经营现金流 19  62  14  22   营运能力     

投资活动现金流 -846  391  50  229   总资产周转率 0.57  0.62  0.68  0.73  

  资本支出 46  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 346  -141  47  -16   应付账款周转率 48.82  34.50  31.80  38.49  
  其他投资现金流 -454  250  97  213   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
702  -188  -103  -148  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.60  0.94  1.27  1.68  

  短期借款 
68  -27  9  -3  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.63  0.39  0.80  1.06  

  长期借款 
1  5  4  4  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

5.01  5.74  6.78  8.16  

  普通股增加 25  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 602  0  0  0   P/E 78.33 50.00 37.01 27.98 
  其他筹资现金流 6  -166  -116  -149   P/B 8.28  7.22  6.11  5.08  
现金净增加额 162  400  345  613   EV/EBITDA 43  28  21  16  
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
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