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业绩预告符合预期，全年高增长趋势不变 

——泰格医药（300347）事件点评 

  2019年 01月 06日 

 强烈推荐/维持  

 泰格医药 事件点评 
 

事件： 

公司发布 2018 年度业绩预告，2018 年实现归母净利润 4.5 亿元至

5.0 亿元，同比增长约 49.49%至 66.11%；其中非经常损益 0.9 亿

元至 1.1 亿元（上年同期为 0.61 亿元）；子公司北医仁智（北京）

预计计提商誉减值不超过 2100 万元。 

主要观点： 

1．业绩预告符合预期，Q4 单季回升高增长 

全年来看，预计实现归母净利润 4.5 亿元至 5.0 亿元，同比增长

49.49%至 66.11%，符合我们预期；其中非经常性损益 0.9 亿元至

1.1 亿元，同比增长 47.54%至 80.33%，股权投资收益实现快速增

长；扣除非经常性损益，预计实现扣非后归母净利润 3.4 亿元至

4.1 亿元，同比增长 41.7%至 70.9%，主营业务高增长趋势稳健。 

Q4 单季，预计实现归母净利润 1.32 亿至 1.82 亿元，同比增速中

位水平 60%左右，环比 Q3 单季 23.0%增速快速回升。受子公司方达

IPO 费用、并表口径变化带的业绩影响与外协费用提前集中确认、

收购的 Concord 低毛利带来的收入影响，Q3 单季毛利、净利水平

均出现下滑，预计 Q4 单季已经回升高增速水平。 

2、创新浪潮叠加一致性评价，业绩高增长确定性强 

CRO 作为创新服务商具备极高的景气度，1）国内医药创新浪潮、

新药研发全球化、国际多中心临床试验的开展提供创新药服务蓝海

市场，2）国内仿制药一致性评价持续推进，BE 业务快速增长。公

司新增订单与在手订单充足，2017 年新增订单 24.2 亿，预计 2018

年同比增长 30%以上；配套人员快速增加，2017 年底员工 3200 人

左右，目前员工 4000 人左右，预计 2018 年底有望 4500 人；业绩

高增长确定性强。 

3、临床咨询快速增长，打造临床 CRO 服务闭环 

公司能够提供数据管理、统计分析、SMO、医学检测、注册申报等

一体化的临床研究相关咨询服务，基本形成临床 CRO 服务的完整闭

环。受益于规模优势与市场稀缺优势，该板块有望保持快速增长，

并与临床试验技术服务协同发展，提高客户粘性，增厚公司业绩。 
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52 周股价区间（元） 40.07-35.35 

总市值（亿元） 200.42 

流通市值（亿元） 132.06 

总股本/流通 A股（万股） 50018/32958 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.49 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  
1、《泰格医药（300347）2018 年三季报点评：

Q3 单季业绩略有波动，全年高增长趋势不

变》2018-10-30 

2、《泰格医药（300347）2018 年中报点评：

业绩略超预期， 2018 赛季佳绩可期》

2018-08-29 

3、《泰格医药（300347）年报点评：业绩符

合预期，临床 CRO龙头腾飞在即》2018-04-20 
 

 



P2 
东兴证券事件点评 
泰格医药（300347）：业绩预告符合预期，全年高增长趋势不变  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

4、创新服务端口优势，专业投资收益丰厚 

公司准确把握创新服务的端口优势与专业优势，开展创新药等项目的股权投资，持续获得丰厚收益。公司股

权投资项目充足，Q3 期末可供出售金融资产达到 11.5 亿元，预计全年实现 1 亿左右目标，未来投资收益稳

定增长可持续性强，直接增厚公司业绩的同时，能够协同 CRO 业务发展加强客户合作粘性，进一步促进整体

发展向好。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 4.64 亿元、6.72 亿元、9.16 亿元，增速分别为 54.2%、44.9%、

36.3%，对应 PE 为 43x、30x、22x。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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表 1：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  1784  2296  3005  营业收入 1175  1687  2285  2997  3983  

货币资金 364  537  727  954  1267  营业成本 728  963  1290  1632  2171  

应收账款 447  632  856  1122  1491  营业税金及附加 3  5  6  8  11  

其他应收款 65  55  75  98  131  营业费用 36  40  48  63  84  

预付款项 34  31  28  23  17  管理费用 229  286  366  480  637  

存货 0  0  0  0  0  财务费用 0  12  16  21  27  

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  100.00  150.00  225.00  

固定资产 195  202  189  176  164  营业利润 198  417  636  920  1255  

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  4483  5456  6625  利润总额 212  431  651  935  1269  

流动负债合计 436  715  1248  1442  1702  所得税 55  99  143  206  279  

短期借款 175  242  623  623  623  净利润 157  332  508  729  990  

应付账款 15  24  32  40  53  少数股东损益 16  31  44  57  74  

预收款项 140  244  386  572  819  归属母公司净利润 141  301  464  672  916  

一年内到期的非

流动负债 
8  73  73  73  73  EBITDA 243  471  667  955  1297  

非流动负债合计 113  49  4  192  301  EPS（元） 0.30  0.60  0.93  1.34  1.83  

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  1251  1634  2003  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% 35.43% 31.17% 32.89% 

实收资本（或股

本） 
475  500  500  500  500  营业利润增长 -7.35% 110.58% 52.68% 44.61% 36.32% 

资本公积 667  1269  1269  1269  1269  归属于母公司净利

润增长 
-10.00% 114.01% 54.17% 44.87% 36.25% 

未分配利润 436  669  935  1321  1846  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1627  2504  2872  3405  4131  毛利率(%) 38.03% 42.94% 43.55% 45.54% 45.50% 

负债和所有者权

益 
2388  3583  4483  5456  6625  净利率(%) 13.35% 19.69% 22.23% 24.34% 24.86% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.89% 8.40% 10.35% 12.32% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.65% 12.02% 16.16% 19.74% 22.17% 

经营活动现金流 192  315  353  546  695  偿债能力      

净利润 157  332  508  729  990  资产负债率(%) 23% 21% 28% 30% 30% 

折旧摊销 45  43  14  14  14  流动比率  2.51   1.88   1.43   1.59   1.77  

财务费用 0  12  16  21  27  速动比率  2.51   1.88   1.43   1.59   1.77  

应付帐款的变化 0  0  -224  -267  -369  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  142  186  247  总资产周转率 0.59  0.57  0.57  0.60  0.66  

投资活动现金流 -530  -846  -393  -348  -273  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  82.16  83.57  85.32  

长期股权投资减

少 
0  0  -475  -475  -475  每股指标（元）      

投资收益 38  53  100  150  225  每股收益(最新摊

薄) 
0.30  0.60  0.93  1.34  1.83  

筹资活动现金流 486  702  230  29  -108  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.31  0.34  0.38  0.45  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  5.74  6.81  8.26  

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 133.57  66.58  43.19  29.81  21.88  

资本公积增加 485  602  0  0  0  P/B 11.70  8.01  6.98  5.89  4.85  

现金净增加额 148  171  190  227  314  EV/EBITDA 77.66  42.11  30.04  20.72  15.03   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


