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[Table_Main] 
方达控股完成 IPO，资本助力加速产业布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,301 3,124 4,128 5,392 

同比（%） 36.4% 35.8% 32.1% 30.6% 

归母净利润（百万元） 472 680 931 1,253 

同比（%） 56.9% 43.9% 36.9% 34.7% 

每股收益（元/股） 0.94 1.36 1.86 2.51 

P/E（倍） 70.47 48.96 35.76 26.55      
 

投资要点 

 事件：2019 年 5 月 30 日，方达控股(01512.HK)在港交所顺利挂牌，公
司全球发售约 5.02 亿股股份，其中香港发售约 2.01 亿股占 40%，国际
发售约 3.01 亿股占 60%；发售价每股 3.20 港币，为招股价范围(2.55 港
元至 3.20 港币)上限，净筹约 15.15 亿港币，上市首日收盘价 3.350 港币
/股，涨幅为 4.69%，市值为 67.26 亿港币。 

 方达医药——泰格生物分析、CMC 重要版图，国内外市场均有布局 

方达医药业务主要涵盖了生物分析、CMC 等方面，业务范围包含中
国及美国，是目前公司目前最重要子公司之一。方达上市后，公司通过全
资子公司香港泰格仍持有其 51.45%股权。 

过去三年收入持续增长，利润端受上市费用及 Concord 并表（2018 年
亏损）影响利润增速为 10.6%，剔除上述因素影响估计净利润约 1800 万美
元左右，主营增长明显。预计未来两年维持 40%以上增长。 

图 1：方达医药营收&净利润情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

方达在美国主体为 Frontage Labs，承接了包括生物分析、药物代谢和
药代动力学等方面业务；国内主体为方达上海，主要业务包括生物分析及
生物等效性业务。 

 

 

 
 

 

 风险提示：若缺少风险提示，则无法提交（请在该控件中填写）楷体
GB2312 五号，楷体 GB2312 五号，楷体 GB2312 五号 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.53 

一年最低/最高价 36.64/71.50 

市净率(倍) 12.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
24012.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.50 

资产负债率(%) 29.25 

总股本(百万股) 500.18 

流通A股(百万股) 348.41  
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表 1：方达收入构成 

单位：百万美元 2016 2017 2018 

美国 销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

药物代谢和药代动力学 7.43 15.28% 8.39 11.94% 9.95 11.97% 

安全及毒理学 
    

5.61 6.75% 

生物分析 19.45 39.99% 23.48 33.42% 25.24 30.37% 

化学、制造和控制 14.58 29.98% 16.74 23.83% 13.86 16.68% 

合计 41.47 85.26% 48.61 69.20% 54.66 65.77% 

中国             

生物分析 4.01 8.24% 12.05 17.15% 18.96 22.81% 

生物等效性 3.17 6.52% 9.59 13.65% 9.49 11.42% 

合计 7.18 14.76% 21.64 30.80% 28.45 34.23% 

总计 48.64 100% 70.25 100% 83.11 100% 

数据来源：方达招股说明书，东吴证券研究所 

公司 2016-2018 年平均新合约规模分别为 7.6 万美元、6.7 万美元、7.8 万美元，订

单一般为两至三周或者三年不等。新签订单是是公司未来业绩高增长的重要保证。 

表 2：方达订单情况 
      

  

截至 12 月 31 日止签订的新合约

数目 

截至 12 月 31 日止签订的新合约数目(千

美元) 

  
2016 2017 2018 2016 2017 2018 

美

国 

药物代谢和药代动力学 147 214 256 49 37 37 

安全及毒理学 
  

119 
  

48 

生物分析 360 459 501 84 58 92 

化学，制造和控制 359 309 307 57 47 48 

签订的新合约小计或新合约平均

规模 
866 982 1183 67 50 64 

中

国 

生物分析 132 159 275 94 103 92 

生物等效性 59 62 123 173 246 173 

签订的新合约小计或新合约平均

规模 
191 221 398 119 143 117 

 

签订的新合约小计或新合约平均

规模 
1057 1203 1581 76 67 78 

数据来源：方达招股说明书，东吴证券研究所 

客户方达 466 个客户中，绝大部分为生物科技制药公司，包括美国的 Jassen、

BeiGene、Blueprint、Celgene、Fresenius Kabi、Rhodes 及中国的扬子江药业、海正、

绿叶。公司享有客户忠诚度，客户基于过往记录期内在数目及客单收益均有所增长，

公司 2016-2018 年期间，前五大客户贡献收益分别为 12.47、13.70、23.89 百万美元，

分别占当期收益的 25.64%、19.50%、28.75%，客户总数由 255 增加至 2018 年的 466

名。 

资本助力加速产业布局。方达募集资金主要用于扩增国内外产能技术以及延伸公

司业务范围，包括扩大公司的安全及毒理学研究服务范围、美国及中国的生物分析服
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务范围以及美国的 CMC 服务范围。 

创新药产业链大潮下，方达控股业务结构获资本青睐 

香港公开发售合共接获约 2.24 万份有效申请，认购合约 46.03 亿股香港发售股份，

相当于香港公开发售初步可供认购的 5019.2 万股超额约 90.70 倍。国际发售已获大幅超

额认购。 

此外，公司引入了三位基石投资者，合共认购约 8,500 万美元等值股份。其中，高

瓴资本、景林资产管理及奥博资本(OrbiMed Capital)分别将认购约 5,000 万美元、2,000

万美元及 1,500 万美元等值股份，充分表明优质资本在整体创业要产业链高速增长的环

境下看好方达控股未来发展。 

盈利预测与投资评级： 

基于行业高速增长以及公司行业龙头地位，我们预计公司 2019-2021 年营业收入为

31.24 亿元、41.28 亿元、53.92 亿元，同比增长 35.8%、32.1%、30.6%，归母净利润为

6.80亿元、9.31亿元、12.53亿元，同比增长43.9%、36.9%、34.7%，对应PE为49X/36X/27X，

国内创新药研发开展如火如荼， CRO 行业进入发展黄金期，公司作为临床 CRO 龙头

企业，各板块业务高速增长，整体业绩高增长有望持续，维持“买入”评级。 

风险提示 

临床试验进度低于预期的风险、临床试验资源低于预期的风险、投资收益低于预期

的风险。 

 

  



 

4 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

泰格医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1603 2138 2981 4224   营业收入 2301 3124 4128 5392 

  现金 704 797 1407 2032   减:营业成本 1309 1715 2230 2869 

  应收账款 781 1137 1398 1913      营业税金及附加 9 10 14 19 

  存货 1 0 1 0      营业费用 54 85 115 153 

  其他流动资产 117 204 176 278        管理费用 314 546 736 981 

非流动资产 2677 2788 2901 3025      财务费用 7 3 -11 -34 

  长期股权投资 103 116 129 143      资产减值损失 51 54 73 103 

  固定资产 255 355 458 571   加:投资净收益 119 150 210 295 

  在建工程 0 4 5 6      其他收益 5 -1 -0 -0 

  无形资产 28 25 22 19   营业利润 596 859 1182 1597 

  其他非流动资产 2291 2288 2286 2285   加:营业外净收支  10 13 13 12 

资产总计 4280 4927 5882 7249   利润总额 606 872 1194 1609 

流动负债 1209 1301 1433 1630   减:所得税费用 99 143 196 263 

短期借款 603 603 603 603      少数股东损益 35 50 68 92 

应付账款 44 45 71 78   归属母公司净利润 472 680 931 1253 

其他流动负债 562 653 759 949   EBIT 622 886 1198 1594 

非流动负债 37 37 37 37   EBITDA 683 934 1264 1677 

长期借款 3 3 3 3                                                                              

其他非流动负债 34 34 34 34   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1246 1338 1470 1667   每股收益(元) 0.94 1.36 1.86 2.51 

少数股东权益 366 415 484 575   每股净资产(元) 5.34 6.34 7.85 10.01 

归属母公司股东权益 2669 3173 3929 5007   

发行在外股份(百万

股) 500 500 500 500 

负债和股东权益 4280 4927 5882 7249   ROIC(%) 15.6% 19.5% 22.0% 23.7% 

                                                                           ROE(%) 16.7% 20.3% 22.6% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 43.1% 45.1% 46.0% 46.8% 

经营活动现金流 522 321 742 679   销售净利率(%) 20.5% 21.8% 22.5% 23.2% 

投资活动现金流 -367 -11 32 87 

 

资产负债率(%) 29.1% 27.2% 25.0% 23.0% 

筹资活动现金流 10 -219 -164 -141   收入增长率(%) 36.4% 35.8% 32.1% 30.6% 

现金净增加额 173 92 610 626   净利润增长率(%) 56.9% 43.9% 36.9% 34.7% 

折旧和摊销 61 47 66 84  P/E 70.47 48.96 35.76 26.55 

资本开支 92 99 99 110  P/B 12.47 10.49 8.47 6.65 

营运资本变动 8 -310 -101 -421  EV/EBITDA 49.21 35.90 26.09 19.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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