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增强员工激励，继续布局投资业务 

❑ 事件: 

公司公告员工持股和股权激励计划，增资上海谋思及参股 7 家投资基金。 

❑ 原员工持股计划调整为股权激励+员工持股激励模式 

公司原回购股份用于员工持股计划，现将已回购股份用途变更为用于实施

公司员工持股计划和股权激励计划，人数覆盖增加 70 人。公司共计回购股

票 700.58 万股（占公司股本 1.4%，回购均价 44.25 元/股）。员工持股计

划由 500 人调整为 100 人，金额由 2.5-5 亿元改为 1 亿元。此次激励计划

首次授予的激励对象共计 470 人，拟向激励对象授予 485.93 万份限制性股

票（约占股本 0.97%），授予价格为每股 39.83 元；限制性股票激励计划的

解锁条件为以 2018 年净利润为基准， 2019/2020/2021 年的净利润增速分

别不低于 40%/75%/105%，解锁比例为 30%、30%和 40%。 

❑ 提升上海谋思持股比重，2.4 亿元参设 7 家投资基金 

拟以 2904.9 万元购买石河子市泰誉股权投资合伙企业（有限合伙）持有的

上海谋思医药科技有限公司 23%股权，转让完成后，公司将持有上海谋思

33%股权。上海谋思主要从事为医药企业提供国际化标准的 PK 数据分析、

早期临床试验设计，以及提供建模与模拟服务业务。 

杭州泰格股权投资合伙企业（有限合伙）拟以 2000 万元投资苏州工业园区

薄荷天使二期创业投资企业（有限合伙，认缴出资总额 1.5-3 亿元）；拟以

1.2 亿元与上海观由投资共同设立观由昭德股权投资合伙企业（有限合伙，

认缴出资总额 5 亿元）；拟以 1000 万元投资幂方资本医药健康创业投资基

金二期（认缴出资总额 5 亿元）；拟以 5000 万元与浙江清松投资管理有限

公司共同设立清松生命健康产业基金；拟以 2000 万元参与投资苏州工业园

区新建元三期创业投资企业（有限合伙）；拟以 1000 万元与深圳市盛桥投

资管理有限公司等共同投资德朋天使投资基金（认缴出资总额 3 亿元）；拟

以 1000 万元参与投资平潭综合实验区沃生慧嘉股权投资合伙企业（有限合

伙，认缴出资总额为 3 亿元）。上述基金将孵化及投资国内医药创新类项目，

公司有望在主营业务之外享受国内创新浪潮带来的收益。 

❑ 盈利预测与评级 

随着药审改革鼓励创新政策的推进，创新药大临床业务和数据统计分析业

务将保持稳定增长；一致性评价的持续推进将使得 BE 业务成为公司的业

绩增量；同时，未来几年公司前期的投资基金项目有望继续平稳退出，将

成为公司的另一稳定收益来源。我们预计 2019/2020 年实现归母净利润分

别为 6.49/8.37 亿元，EPS 分别为 1.30/1.67 元，对应当前股价 PE 分别为

49/38 倍，维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

一致性评价政策推进不及预期；商誉减值风险；业务整合风险。 
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盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1687  2262  2987  3878  

收入同比(%) 44% 34% 32% 30% 

归属母公司净利润 301  480  649  837  

净利润同比(%)  114% 59% 35% 29% 

毛利率(%) 42.9% 43.9% 44.5% 44.9% 

ROE(%) 11.8% 15.4% 17.3% 18.7% 

每股收益(元) 0.60  0.96  1.30  1.67  

P/E 106  66  49  38  

P/B 13  11  9  7  

EV/EBITDA 37  48  36  28  

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

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 

流动资产 1,346  1,470  2,074  2,846   营业收入 1,687  2,262  2,987  3,878  

现金 537  566  777  1,078   营业成本 963  1,269  1,656  2,137  

应收账款 632  750  1,031  1,381   营业税金及附加 5  6  7  10  

其他应收款 55  93  164  223   销售费用 40  52  69  89  

预付账款 31  34  39  45   管理费用 286  385  478  620  

存货 0  0  0  0   财务费用 12  8  9  5  

其他流动资产 90  27  64  119   资产减值损失 23  10  10  10  

非流动资产 2,238  2,806  2,974  3,133   公允价值变动收益 (4) (3) 0  1  

长期投资 90  90  100  100   投资净收益 53  100  90  90  

固定资产 202  208  213  216   营业利润 417  630  848  1,097  

无形资产 17  20  24  27   营业外收入 16  15  15  15  

其他非流动资产 1,928  2,488  2,638  2,790   营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3,583  4,276  5,049  5,979   利润总额 431  643  861  1,110  

流动负债 715  959  1,102  1,267   所得税 99  138  185  239  

短期借款 242  372  372  372   净利润 332  505  676  871  

应付账款 24  30  44  36   少数股东损益 31  25  27  35  

其他流动负债 449  557  685  858   归属母公司净利润 301  480  649  837  

非流动负债 49  34  37  40   EBITDA 451  654  874  1,121  

长期借款 17  5  8  11   EPS（元） 0.60  0.96  1.30  1.67  

其他非流动负债 31  29  29  29        

负债合计 764  993  1,139  1,307   主要财务比率     

少数股东权益 315  341  368  403   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 500  500  500  500   成长能力     

资本公积 1,269  1,318  1,418  1,518   营业收入 43.63% 34.09% 32.03% 29.83% 

留存收益 735  1,124  1,623  2,251   营业利润 110.58% 51.26% 34.49% 29.37% 

归属母公司股东权

益 

2,504  2,942  3,542  4,269   归属于母公司净利润 114.01% 59.42% 35.21% 28.93% 

负债和股东权益 3,583  4,276  5,048  5,978   获利能力     

      毛利率(%) 42.94% 43.91% 44.55% 44.90% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 16.33% 17.84% 21.21% 21.72% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 11.78% 15.39% 17.29% 18.65% 

经营活动现金流 315  533  326  467   ROIC(%) 27.65% 29.09% 29.79% 31.61% 

净利润 332  480  649  837   偿债能力     
折旧摊销 33  16  17  18   资产负债率(%) 21.33% 23.23% 22.56% 21.86% 

财务费用 19  8  9  5   净负债比率(%) -6.65% -4.09% -5.27% -7.69% 

投资损失 (53) (100) (90) (90)  流动比率 1.88  1.53  1.88  2.25  

营运资金变动 4  98  (296) (348)  速动比率 1.88  1.53  1.88  2.25  

其他经营现金流 (19) 32  37  45   营运能力     
投资活动现金流 (846) (535) (45) (34)  总资产周转率 0.57  0.58  0.64  0.70  

资本支出 0  (25) (25) (25)  应收账款周转率 3.13  3.27  3.35  3.22  

长期投资 (58) 0  (10) 0   应付账款周转率 85.55  83.47  79.95  96.03  

其他投资现金流 (789) (511) (10) (9)  每股指标（元）     
筹资活动现金流 702  40  (60) (121)  每股收益(最新摊薄) 0.60  0.96  1.30  1.67  

短期借款 68  130  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  1.07  0.65  0.93  

长期借款 1  (12) 3  3   每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.88  7.08  8.53  

普通股增加 25  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 602  49  100  100   P/E 105.7  66.3  49.1  38.0  

其他筹资现金流 6  (127) (163) (224)  P/B 12.7  10.8  9.0  7.5  

现金净增加额 171  38  221  312    EV/EBITDA 37.39  47.69  35.53  27.55  

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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