
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 65.75 

12mth A 股价格区间（元） 38.5-77.64 

总股本（百万股） 749.74 

无限售 A 股/总股本 71% 

流通市值（亿元） 347.67 

每股净资产（元） 5.15 

PBR（X） 12.75 

DPS（2018Y, 元）  10 转 5 派 3.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 叶小平 23.85% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 13.04% 

曹晓春 8.56% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

临床研究相关咨询服务 52.1% 

临床试验技术服务 47.4%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第三季度报告。 

 

 事项点评 

业绩持续增长，毛利率提升 

2019年前三季度，公司实现营业收入20.31亿元，同比增长

27.38%；实现归母净利润5.28亿元，同比增长66.12%；扣非后归母净

利润4.38亿元，同比增长65.78%。其中公司第三季度实现营收6.94亿

元，同比增长23.51%；实现归母净利润1.76亿元，同比增长77.3%；实

现扣非归母净利润1.50亿元，同比增长100.68%，其第三季度业绩增速

相对放缓的原因可能与物流公司晟通的剥离有关。 

2019年前三季度，公司整体毛利率为46.90%，较去年同期提升

4.24pct，我们认为是高毛利业务板块增长迅速所致。期间费用率方面，

2019年前三季度，公司的销售费用率和管理费用率为2.95%和

15.79%，分别同比增长0.70pct和下降2.60pct，其中销售费用的增长主

要是报告期内公司继续拓展市场业务，人员费用增长所致。 

 

医药投资持续加码，子公司已递交上市申请 

根据公司公告，公司前三季度分别发起设立或参与投资美元投资

基金TGSino-DragonFund L.P.、君联资本健康医疗人民币二期基金、汇

鼎医疗大健康基以及博荃投资基金，体现公司目前仍持续在积极参与

生物医药领域的早期项目投资。通过这类投资，公司可以结合其在医

药临床研究领域的专业优势，拓展公司投资渠道，获取投资收益。同

时该合作模式也将帮助公司提升综合服务能力，发展优质项目储备，

为未来的客户结构改变以及业绩提升打下基础。在子公司方面，公司

子公司DreamCIS已于2019年9月向韩国证券期货交易所提交上市申

请，伴随其上市进程推进，公司的全球化布局有望进一步强化。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；医药研发服务行业竞争加剧风险；国际

贸易摩擦的风险；汇率风险 

 

 投资建议 

上调至“增持”评级 

考虑到公司盈利能力提高，业务发展迅速，我们预计公司19、20

年EPS为1.36、1.86元，以10月25日收盘价65.75元计算，动态PE分别

[Table_MainInfo]  

  

 
增持 ——上调 

泰格医药（300347） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 10 月 29 日 
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为48.4倍和35.3倍。我们认为，公司作为临床CRO龙头企业，伴随国

内药审政策改革的持续推进，以及ICH指导原则的逐步落地，其业绩

将显著受益于国内创新药的研发热潮。此外，伴随公司不断完善全球

布局，其国际多中心的业务模式将有望为公司带来较多新增订单，业

绩具备明确成长性。我们看好公司未来发展，上调至“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,300.66 3,067.83 4,004.22 5,188.38 

年增长率 36.37% 33.35% 30.52% 29.57% 

归属于母公司的净利润 472.18 680.23 930.76 1,244.56 

年增长率 56.86% 44.06% 36.83% 33.71% 

每股收益（元） 0.94 1.36 1.86 2.49 

PER（X） 69.65 48.35 35.33 26.42 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 704  1,581  2,286  3,427    营业收入 2,301  3,068  4,004  5,188  

存货 1  0  1  0    营业成本 1,309  1,733  2,218  2,817  

应收账款及票据 833  872  1,131  1,177    营业税金及附加 9  8  10  13  

其他 65  111  113  138    营业费用 54  72  95  123  

流动资产合计 1,603  2,564  3,530  4,742    管理费用 314  399  472  623  

长期股权投资 103  103  103  103    研发费用 43  92  103  99  

固定资产 255  208  161  114    财务费用 7  21  15  10  

在建工程 0  0  0  0    资产减值损失 51  37  60  67  

无形资产 28  21  15  9    投资收益 119  150  134  142  

其他 2,291  2,247  2,244  2,243    公允价值变动损益 5  0  0  0  

非流动资产合计 2,677  2,580  2,524  2,469    营业利润 596  857  1,156  1,549  

资产总计 4,280  5,144  6,053  7,211    营业外收支净额 10  11  11  12  

短期借款 603  603  603  603    利润总额 606  868  1,167  1,560  

应付账款及票据 85  99  136  162    所得税 99  121  152  208  

其他 521  599  730  909    净利润 507  746  1,016  1,353  

流动负债合计 1,209  1,300  1,469  1,674    少数股东损益 35  66  85  108  

长期借款和应付

债券 
3  0  0  0    

归属母公司股东净利

润 
472  680  931  1,245  

其他 34  54  40  42    财务比率分析     

非流动负债合计 37  54  40  42    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,246  1,354  1,509  1,716    总收入增长率 36.37% 33.35% 30.52% 29.57% 

少数股东权益 366  431  516  625    EBITDA 增长率 65.33% 37.29% 30.69% 30.26% 

股东权益合计 3,034  3,790  4,545  5,495    EBIT 增长率 63.50% 41.16% 32.38% 31.52% 

负债和股东权益

总计 
4,280  5,144  6,053  7,211    净利润增长率 56.86% 44.06% 36.83% 33.71% 

现金流量表（单位：百万元）   
     

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率 43.11% 43.53% 44.61% 45.70% 

净利润 472  680  931  1,245    EBITDA/总收入 32.38% 33.34% 33.38% 33.56% 

折旧和摊销 61  53  53  53    EBIT/总收入 29.85% 31.60% 32.05% 32.53% 

营运资本变动 189  33  (95) 134    净利润率 20.52% 22.17% 23.24% 23.99% 

经营活动现金流 522  703  854  1,408    资产负债率         

     
  流动比率 29.10% 26.32% 24.92% 23.80% 

资本支出 (11) 0  0  0    速动比率 1.33 1.97 2.40 2.83 

投资收益 119  150  134  142      1.33 1.97 2.40 2.83 

投资活动现金流 (367) 172  134  142    
总资产回报率

（ROA） 
        

     
  

净资产收益率

（ROE） 
11.84% 14.51% 16.78% 18.76% 

股权融资 0  0  0  0    
 

17.69% 20.26% 23.10% 25.55% 

负债变化 (14) (3) 0  0    EV/营业收入 
    

股息支出 (175) (218) (261) (402)   EV/EBITDA 10.0 8.9 10.2 7.6 

融资活动现金流 10  1  (284) (408)   PE 27.4 30.5 22.9 17.0 

净现金流 166  876  705  1,142    PB 104.4 48.3 35.3 26.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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