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泰格医药 (300347)  

创新药产业链维持高景气度，公司受益显著 
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推荐（维持） 

现价：64.95 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.tigermed.net 

大股东/持股 叶小平/24.82% 

实际控制人 叶小平 

总股本(百万股) 500 

流通 A 股(百万股) 361 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 324.86 

流通 A 股市值(亿元) 234.42 

每股净资产(元) 5.5 

资产负债率(%) 29.2 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《泰格医药*300347*Q3 业绩略低于预期，不改
公司发展逻辑》  2018-10-29 

《泰格医药*300347*CRO 需求旺盛，业绩表现
亮眼》  2018-08-28 
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投资要点 

事项： 

1. 公司发布2018年年报：全年实现营收23.00亿元（+36.37%），实现归属净

利润4.72亿元（+56.86%），扣非后归属净利润3.57亿元（+48.83%），符

合预期。分红预案：每10股派现3.50元（含税），并转增5股； 

2. 公司发布2019年一季报：报告期内实现营收6.09亿元（+28.69%），实现归

属净利润1.46亿元（+51.72%），扣非后归属净利润1.12亿元（+61.26%），

好于市场预期。 

平安观点： 

 乘行业东风，主业迅速成长： 

受国内创新药研发崛起，药物评审速度加快等利好推动，国内创新药产业
链相关产业正处于历史性发展机遇之中。泰格医药作为国内临床 CRO 绝
对龙头受益显著。 

2018 年公司临床试验技术服务板块共实现收入 11.03 亿元（+34.51%），
其中 1-4 期临床试验及注册服务实现收入 9.18 亿元（+43.67%）；临床研
究相关咨询服务实现收入 11.95 亿元（+44.63%），其中数据管理与统计
业务实现收入 3.19 亿元（+28.48%），SMO 业务实现收入 2.06 亿元
（+57.21%），方达的临床前研究业务（Bio、CMC、DMPK、安评等）共
实现收入 4.81 亿元（+43.43%），英放的第三方影像业务起步不久但潜力
巨大，全年实现收入 2658.62 万元（+48.07%）。 

公司 2018 年整体毛利率为 43.11%（+0.17PP），不过受人员成本上升等
影响，各细分板块毛利率略有下降，其中临床试验技术板块服务毛利率为
38.57%（ -0.57PP），临床研究相关咨询服务板块毛利率为 47.37%

（-1.16PP）。2019Q1 公司整体毛利率为 44.68%，比上年同期下降
0.25PP。2018 年公司销售费用率变化不大；全年管理费用率则在额外支
付方达 H 股上市咨询费的情况下仍下降 0.36PP；全年研发费用比上年增
加 0.88PP。 

在主业迅速发展的同时，公司早年介入的新药投资正逐步退出，同样贡献
丰厚收益。2018 年公司取得投资收益 1.19 亿元（+122.77%），预计未来
数年公司仍能从项目退出中取得相当可观的投资收益。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,687  2,301  3,113  4,139  5,363  

YoY(%) 43.6  36.4  35.3  33.0  29.6  

净利润(百万元) 301  472  678  937  1,249  

YoY(%) 114.0  56.9  43.6  38.2  33.3  

毛利率(%) 42.9  43.1  42.9  43.0  43.0  

净利率(%) 17.8  20.5  21.8  22.6  23.3  

ROE(%) 11.8  16.7  18.3  20.2  21.2  

EPS(摊薄/元) 0.60  0.94  1.36  1.87  2.50  

P/E(倍) 107.9  68.8  47.9  34.7  26.0  

P/B(倍) 13.0  12.2  9.7  7.6  5.9   
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 核心业务国际化、国内化并举： 

公司继续全球布点步伐，力求能够主导全球多中心临床试验。公司已在中国台湾地区、韩国、东南亚、

澳洲、北美、欧洲等多地落点，形成覆盖全球的临床试验网络。 

公司主业除了“走出去”，也积极响应国内药物创新需求。2018 年公司主业收入国内占比达到 53.65%，

相比 2017 年的 42.78%明显增加。公司与国内多家知名药企合作，顺利帮助多项产品上市。随国内药

物研发趋于成熟，更多客户也有了在海外进行临床试验的需求，泰格的国际化体系能够服务于国内客

户。 

 维持“推荐”评级：泰格医药作为国内一线临床 CRO 龙头企业，拥有对手难以企及的业务资源和声望

优势，这种优势使公司能够优先、更多享受行业红利，从而做到强者恒强。公司管理层运营经验丰富，

围绕产业链相关细分领域进行前瞻式布局，打造创新药物一体化服务平台。我们看好国内创新药产业

链的发展，同时认为泰格在业内优势非常明显，理应享受估值溢价。考虑当前行业的高速发展大概率

能够持续，调整公司 2019-2021 年 EPS 为 1.36、1.87、2.50 元（原 2019-2020 年 1.25、1.66 元），

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

（1） 人员流失风险：临床试验数量的增加和要求的提高使经验丰富的 CRA 非常抢手，若人员流失

较多可能影响业务执行节奏； 

（2） 服务质量不达标风险：若公司所提供的服务质量不能符合要求，可能导致返工、丢失订单等

情况，影响公司发展； 

（3） 整合风险：公司通过并购等形式在全球布点，若后续的整合工作不能顺利展开则可能对公司

长期发展造成负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1603  2175  3245  4584  

现金 704  867  1630  2423  

应收票据及应收账款 782  1131  1412  1882  

其他应收款 53  101  104  162  

预付账款 47  59  82  101  

存货 1  0  1  0  

其他流动资产 16  16  16  16  

非流动资产 2677  2763  2849  2949  

长期投资 103  116  129  142  

固定资产 255  330  408  497  

无形资产 28  26  22  19  

其他非流动资产 2291  2292  2290  2291  

资产总计 4280  4938  6094  7533  

流动负债 1209  1190  1409  1600  

短期借款 603  483  523  509  

应付票据及应付账款 44  48  74  85  

其他流动负债 562  659  812  1006  

非流动负债 37  36  36  35  

长期借款 3  3  2  1  

其他非流动负债 34  34  34  34  

负债合计 1246  1226  1444  1635  

少数股东权益 366  366  366  366  

股本 500  500  500  500  

资本公积 1323  1323  1323  1323  

留存收益 1095  1637  2387  3386  

归属母公司股东权益 2669  3347  4284  5533  

负债和股东权益 4280  4938  6094  7533   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 522  291  630  657  

净利润 507  678  937  1249  

折旧摊销 61  44  57  71  

财务费用 7  8  5  3  

投资损失 -119  -172  -241  -323  

营运资金变动 8  -267  -128  -342  

其他经营现金流 57  0  0  0  

投资活动现金流 -367  42  98  153  

资本支出 92  74  73  87  

长期投资 -257  -13  -13  -13  

其他投资现金流 -532  103  158  227  

筹资活动现金流 10  -170  34  -17  

短期借款 360  -120  40  -13  

长期借款 -14  -1  -1  -1  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 54  0  0  0  

其他筹资现金流 -390  -49  -5  -3  

现金净增加额 173  163  762  793   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2301  3113  4139  5363  

营业成本 1309  1777  2361  3059  

营业税金及附加 9  12  17  21  

营业费用 54  73  96  124  

管理费用 314  411  534  684  

研发费用 88  125  166  215  

财务费用 7  8  5  3  

资产减值损失 51  50  50  40  

其他收益 5  7  7  7  

公允价值变动收益 5  0  0  0  

投资净收益 119  172  241  323  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 596  836  1159  1548  

营业外收入 12  14  15  16  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 606  848  1171  1562  

所得税 99  170  234  312  

净利润 507  678  937  1249  

少数股东损益 35  0  0  0  

归属母公司净利润 472  678  937  1249  

EBITDA 694  914  1248  1648  

EPS（元） 0.94  1.36  1.87  2.50   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 36.4  35.3  33.0  29.6  

营业利润(%) 42.9  40.2  38.6  33.6  

归属于母公司净利润(%) 56.9  43.6  38.2  33.3  

获利能力         

毛利率(%) 43.1  42.9  43.0  43.0  

净利率(%) 20.5  21.8  22.6  23.3  

ROE(%) 16.7  18.3  20.2  21.2  

ROIC(%) 15.9  18.1  19.7  20.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.1  24.8  23.7  21.7  

净负债比率(%) -1.2  -9.7  -23.3  -32.1  

流动比率 1.3  1.8  2.3  2.9  

速动比率 1.3  1.8  2.2  2.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 38.5  38.5  38.5  38.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.94  1.36  1.87  2.50  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  0.58  1.26  1.31  

每股净资产(最新摊薄) 5.34  6.69  8.56  11.06  

估值比率         

P/E 68.8  47.9  34.7  26.0  

P/B 12.2  9.7  7.6  5.9  

EV/EBITDA 47.3  35.5  25.5  18.8   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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