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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.50 

流通 A 股(亿股) 5.43 

52 周内股价区间(元) 49.79-82.93 

总市值(亿元) 576.15 

总资产(亿元) 75.33 

每股净资产(元) 5.64 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年实现营业收入 28 亿元，同比增长 21.9%；实现归母净

利润 8.4 亿元，同比增长 78.2%；扣非后归母净利润 5.6 亿元，同比增长 56.3%。

报告期内，公司产生非经常性损益 2.8 亿元，主要由于其他非流动资产处置和确

认投资收益、公允价值变动收益及处置长期股权投资收益等。 

 两大业务板块稳步增长，盈利能力持续提升。2019 年，公司推动大临床服务能

力完善，深化全球布局，整体业务规模稳健增长。临床试验技术服务、临床试

验相关服务及实验室服务分别实现业务收入 13.5 亿元(+22%)、14.5 亿元

(+21%)，毛利率 43.8%(+5.2pp)、48.7%(+1.3pp)；境内业务、境外业务分别实

现收入 16 亿元(+29.6%)、12 亿元(+12.8%)。公司整体毛利率 46.5%，同比提

升 3.4pp。我们认为公司盈利能力的持续改善，主要源于项目向后期阶段推进、

数统等高毛利业务占比提升和人员管理效率提高等；预计随着大临床业务拓展

和深入，及人均效率提升，公司有望保持稳定较高的盈利水平。 

 人均创收不断提高，合同订单保障业绩增长。公司始终走在研发服务一线，也

通过技术创新和自主研发确保技术价值的持续输出，近年来人均创收总体提高，

2019 年约 57 万元/人，略有下降，对比国外龙头公司仍有提升空间。预计随着

服务专业化与经验积累，公司人均效率和人均创收仍将提升。2019 年，公司新

增合同金额为 42.3 亿元(+27.9%)，截至 2019 年底，公司累计待执行合同金额

为 50.1 亿元(+36.1%)。新增合同金额保持增长，保障公司未来业绩稳中向好。 

 子公司方达控股实现 H 股上市，助力公司全球化业务扩张。公司加速推进海外

业务布局，目前亚太地区布局已具备承接多中心临床业务能力，韩国子公司

DreamCIS 上市工作稳步推进，欧美地区业务正在布局中。2019 年，子公司方

达控股实现H股上市，其营业收入与净利润分别为7.1亿元、1.3亿元，2015-2019

年 CAGR 分别为 29%、45%。方达在完成自身国内外产能扩充的同时，相继收

购 RMI、BRI 以扩展全球服务布局，未来仍将为公司业绩作出重要贡献。预期

公司全球化市场布局不断深化，将推动业务规模持续扩张。 

 盈利预测与投资建议。公司不断拓展海内外市场，临床 CRO 国内龙头地位持续

强化，盈利能力持续改善。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.46 元、1.82 元、

2.17 元，对应 PE 分别为 53、42、35 倍。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：海外经营的风险；疫情降低行业增速的风险；人才流失风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2803.31  3572.75  4376.10  5229.71  

增长率 21.85% 27.45% 22.49% 19.51% 

归属母公司净利润（百万元） 841.63  1090.98  1361.35  1623.97  

增长率 78.24% 29.63% 24.78% 19.29% 

每股收益 EPS（元） 1.12  1.46  1.82  2.17  

净资产收益率 ROE 17.66% 19.18% 19.84% 19.68% 

PE 68  53  42  35  

PB 13.64  11.25  9.20  7.56  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 泰格医药：国内临床 CRO 服务龙头企业 

泰格医药成立于 2004 年，总部位于杭州，是一家专注于为新药研发提供临床试验全过

程专业服务的合同研究组织（CRO），为全球医药和医疗器械创新企业提供临床研究一站式

解决方案。目前已完成的研究项目覆盖肿瘤、感染疾病、心脑血管疾病、内分泌疾病、自身

免疫疾病等多个医学领域，具备干细胞治疗、生物类似药等最新生物技术产品的临床研究经

验。 

公司通过一系列外延并购，不断强化新药研发临床研究服务和相关产业链，拓展国际市

场布局。截至 2020 年 3 月，公司已开展 2000 多项临床研究项目，在亚太、东欧、美国等

地区搭建超过 130 个全球化服务网点，帮助客户快速有效地开展全球多中心临床试验。 

图 1：公司主要收购事件 

 
数据来源：公司官网、WInd，西南证券整理 

公司核心管理团队具有丰富的医药专业知识和药物临床研究经验，推动公司紧跟前沿科

学技术变化与行业最新发展趋势。根据 2019 年度报告，董事长叶小平为公司第一大股东，

持股比例 23.65%；总经理曹晓春持股比例 8.56%，与叶小平为一致行动人、本公司实际控

制人。 

图 2：公司股权结构情况 

 

数据来源：公司 2019 年年报，西南证券整理 

公司业务覆盖临床研究全产业链。在临床前阶段，公司可提供生物分析、CMC、BE 试

验、PK/PD 分析等服务；在临床 I-IV 期临床试验阶段，公司可提供临床试验项目管理与实施、

医学撰写、临床监查、数据管理与统计分析、中心影像和中心实验室、药物警戒、SMO 等

服务；此外，公司还可以提供产品注册、医学翻译、GMP 认证、培训与稽查等服务，以及

从临床前到上市后一体化的医疗器械临床服务。 
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图 3：公司业务范围 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

营收与净利润总体保持稳定增长。总体来看，公司营业收入与净利润持续快速增长，2016

年较 2015 年利润端绝对值下降主要系 2015 年 CFDA 开展数据造假检查工作影响，导致公

司临床试验技术订单有所延迟，后续很快步入业绩恢复阶段。2017-2019 年营收增速保持 20%

以上，净利润增速保持 56%以上。2020 年 Q1 业绩预告预计实现归母净利润 2.3 亿元-2.7

亿元，同比增长 58%-88%；预计非经常性损益为 1.2 亿元-1.5 亿元，业绩增长强劲。 

图 4：2010-2019 公司营业总收入情况  图 5：2010-2019 归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司主营业务可分为两大类，临床试验技术服务和临床研究相关咨询服务，2019 年收

入分别为 13.5 亿元和 14.5 亿元，占比 48%和 52%，。临床研究咨询服务类系公司最大收入

来源，近年来毛利率水平保持在 48%左右，同其他类业务的毛利率相比最高。临床试验技术

服务毛利率逐步上升，2019 年达到 43.8%。 
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图 6：2014-2019 公司各类业务收入情况（百万元）  图 7：2014-2019 年公司各类业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

毛利率水平有望进一步提升。CRO 企业的利润率较高，公司整体毛利率处于行业中上

水平，未来通过进一步整合资源，利用大数据服务平台，毛利率水平有望进一步提升。近十

年来，公司三项费用率保持在较低水平，2017-2019 年，管理费用率进一步下降，财务费用

率略有上升系销售团队人员增加。2018、2019 年，公司研发费用分别为 8803 万元、12405

万元，占营业收入的比重分别为 3.8%、4.4%。 

图 8：2014-2018 年公司与可比公司毛利率情况  图 9：2010-2019 三项费用率情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 公司人均创收有望提高，子公司方达加速全球化布局 

公司始终坚持走在研发一线，人均创收逐步提高。公司不断进行技术创新和自主研发核

心技术，以确保技术价值的持续输出。近五年来，研发人数增加，已应对不同的专业化服务；

研发投入金额不断提高，用于研发人员工资、软件开发、系统使用等项目；研发成果显著，

符合营收增长趋势。同时公司人均创收总体提高，2018 年达 59 万元/人，2019 年略降至 57

万元/人。CRO 企业是典型的人才密集型企业，专业人才队伍保障公司未来业绩明朗。 

  

www.hibor.com.cn


 
泰格医药（300347）2019 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 10：公司 2014-2018 年人均创收（万元） 

 
数据来源：WInd，西南证券整理 

表 1：近 5 年公司研发投入情况 

 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

研发人员数量（人） 468 426 378 227 151 

研发人员数量占比 9.44% 10.93% 11.76% 9.37% 8.18% 

研发投入金额（万元） 12404.93 8802.54 5861.38 4186.36 2753.87 

研发投入占营业收入比例 4.43% 3.83% 3.47% 3.56% 2.88% 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

子公司 H 股上市，经营表现亮眼。方达控股于 2019 年 5 月在港股上市，其直接控股公

司为香港泰格，最终控股公司为杭州泰格，主要业务为在药物研发过程中提供实验室相关服

务及生物等效性研究等。公司营收和净利润稳步增长，2019 年营业收入与净利润分别为 7.1

亿元、1.3 亿元，2015-2019 年 CAGR 分别为 28.6%、44.6%；核心业务生物分析服务的收

入占比达到 53%；业务布局中美两地，美国、中国收入占比分别约 57.6%、29.6%。 

图 11：2015-2019 年公司营业收入情况  图 12：2015-2019 年公司净利润情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 13：2015-2019 年公司各类业务收入情况（百万元）  图 14：2019 年公司各类业务收入占比情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

子公司自建产能与外延并购，公司全球业务布局加强。2019 年期间，方达已完成宾夕

法尼亚埃克斯顿生物分析室的扩充，以提供增强的生物标记物及生物制剂服务，另外还在中

国上海开设了新的实验室设施，致力于小分子服务的生物分析工作和样品管理，有效解决了

服务能力的瓶颈。2019 年 11 月，方达收购 RMI 全部股权，拓展定量及定性药物代谢服务，

公司有望通过此项收购扩大产能及特定领域用户群。2019年 12月，公司收购 BRI全部股权，

其主要业务是为制药公司提供科学驱动的药物发现和提交研究性新药申请研究，此项收购可

将业务据点扩展到加拿大及北美西岸，满足广泛客户的需求。我们认为，子公司通过内生建

设与外延并购，不断拓展服务范围及全球业务布局，将有利于增强公司在全球研发外包产业

链上的综合竞争实力，推动公司全球业务规模持续扩张。 

3 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）创新药研发产业蓬勃发展，全球临床研发外包服务的行业增速维持 10%以上，国内

行业增速保持在 20%左右。 

2）临床研究相关咨询服务、临床试验技术服务保持同步增长，随着人均效率提升和高

毛利业务拓展，盈利能力提升。预计 2020-2022 年，临床研究相关咨询服务的毛利率提升

0.3%、0.2%、0.1%，为 49%、49.2%、49.3%；临床试验技术服务的毛利率分别为 46.8%、

47.8%、48.8%。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2019A 2020E 2021E 2022E 

总收入 

收入 2803.3 3572.8 4376.1 5229.7 

增速 21.8% 27.4% 22.5% 19.5% 

毛利率 46.5% 48.0% 48.6% 49.1% 

临床研究相关咨询服务 

收入 1446.5 1838.2 2244.1 2672.2 

增速 21.1% 27.1% 22.1% 19.1% 

毛利率 48.7% 49.0% 49.2% 49.3% 

临床试验技术服务 收入 1346.7 1724.4 2121.9 2547.3 

www.hibor.com.cn
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单位：百万元  2019A 2020E 2021E 2022E 

增速 22.1% 28.1% 23.1% 20.1% 

毛利率 43.8% 46.8% 47.8% 48.8% 

其他业务 

收入 10.2 10.2 10.2 10.2 

增速 285.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 35.73 亿元、43.76 亿元和 52.30 亿元，

归母净利润分别为 10.91 亿元、13.61 亿元、16.24 亿元，估算 2020-2022 年 EPS 分别为

1.46 元、1.82 元、 2.17 元。公司作为国内临床 CRO 龙头企业，全面深化全球业务布局，随

着创新药产业蓬勃发展，预计未来业绩延续较快增长。首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

603259.SH 药明康德 99.25 1.58 2.09 2.66 62.73 47.56 37.29 

300759.SZ 康龙化成 65.02 0.97 1.30 1.74 67.05 49.98 37.37 

603127.SH 昭衍新药 91.81 1.49 2.04 2.73 61.74 45.11 33.68 

平均值 63.97 47.59 36.13 

数据来源：Wind（预测时间为 2020 年 4 月 16 日），西南证券整理 

4 风险提示 

1） 疫情降低创新药产业发展增速的风险； 

2） 海外经营的风险； 

3） 人才流失的风险； 

4） 医药行业政策变动的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2803.31  3572.75  4376.10  5229.71  净利润 975.32  1264.27  1577.59  1881.92  

营业成本 1500.41  1856.60  2249.54  2661.20  折旧与摊销 47.25  60.49  61.84  63.71  

营业税金及附加 11.00  13.48  16.93  20.11  财务费用 9.56  10.72  13.13  15.69  

销售费用 81.07  103.32  126.56  151.24  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 349.64  619.28  788.95  992.67  经营营运资本变动 -110.14  -235.98  -133.04  -170.38  

财务费用 9.56  10.72  13.13  15.69  其他 -394.44  -501.52  -632.97  -776.16  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 527.56  597.98  886.56  1014.78  

投资收益 179.83  376.47  489.93  636.79  资本支出 -160.66  -103.62  -120.56  -140.51  

公允价值变动损益 185.00  125.05  145.03  138.37  其他 -477.49  470.64  603.15  736.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -638.15  367.01  482.59  595.75  

营业利润 1084.65  1470.87  1815.96  2163.95  短期借款 260.94  -863.77  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.52  8.07  7.24  7.06  长期借款 33.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1089.16  1478.94  1823.21  2171.02  股权融资 634.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 113.84  214.67  245.61  289.10  支付股利 -174.64  -168.33  -218.20  -272.27  

净利润 975.32  1264.27  1577.59  1881.92  其他 679.95  -64.26  1.15  -1.09  

少数股东损益 133.69  173.29  216.24  257.96  筹资活动现金流净额 1434.30  -1096.36  -217.04  -273.36  

归属母公司股东净利润 841.63  1090.98  1361.35  1623.97  现金流量净额 1338.90  -131.36  1152.11  1337.16  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2042.31  1910.95  3063.06  4400.22  成长能力     

应收和预付款项 1152.70  1438.61  1754.14  2109.20  销售收入增长率 21.85% 27.45% 22.49% 19.51% 

存货 1.21  1.49  -0.19  1.14  营业利润增长率 82.03% 35.61% 23.46% 19.16% 

其他流动资产 173.75  115.07  140.95  168.44  净利润增长率 92.45% 29.63% 24.78% 19.29% 

长期股权投资 109.71  109.71  109.71  109.71  EBITDA 增长率 71.79% 35.10% 22.62% 18.64% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 274.55  266.17  260.23  256.59  毛利率 46.48% 48.03% 48.59% 49.11% 

无形资产和开发支出 1254.28  1307.76  1374.40  1456.82  三费率 15.71% 20.53% 21.22% 22.17% 

其他非流动资产 2524.15  2553.06  2582.89  2619.82  净利率 34.79% 35.39% 36.05% 35.99% 

资产总计 7532.65  7702.83  9285.20  11121.94  ROE 17.66% 19.18% 19.84% 19.68% 

短期借款 863.77  0.00  0.00  0.00  ROA 12.95% 16.41% 16.99% 16.92% 

应付和预收款项 568.18  656.08  816.30  978.01  ROIC 49.80% 56.16% 61.82% 66.31% 

长期借款 36.50  36.50  36.50  36.50  EBITDA/销售收入 40.72% 43.16% 43.21% 42.90% 

其他负债 542.55  418.96  481.71  547.09  营运能力     

负债合计 2011.00  1111.54  1334.51  1561.60  总资产周转率 0.47  0.47  0.52  0.51  

股本 749.51  749.51  749.51  749.51  固定资产周转率 11.06  15.19  21.53  29.81  

资本公积 1708.30  1708.30  1708.30  1708.30  应收账款周转率 3.02  2.99  2.99  2.95  

留存收益 1934.52  2857.17  4000.32  5352.02  存货周转率 1740.10  1376.57  1363.62  1348.85  

归属母公司股东权益 4225.46  5121.81  6264.96  7616.66  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.81% — — — 

少数股东权益 1296.19  1469.48  1685.72  1943.68  资本结构     

股东权益合计 5521.65  6591.29  7950.69  9560.34  资产负债率 26.70% 14.43% 14.37% 14.04% 

负债和股东权益合计 7532.65  7702.83  9285.20  11121.94  带息债务/总负债 44.77% 3.28% 2.74% 2.34% 

     流动比率 1.88  3.92  4.53  5.11  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.88  3.91  4.53  5.11  

EBITDA 1141.46  1542.08  1890.93  2243.35  股利支付率 20.75% 15.43% 16.03% 16.77% 

PE 68.46  52.81  42.32  35.48  每股指标     

PB 13.64  11.25  9.20  7.56  每股收益 1.12  1.46  1.82  2.17  

PS 20.55  16.13  13.17  11.02  每股净资产 5.64  6.83  8.36  10.16  

EV/EBITDA 47.31  34.50  27.51  22.58  每股经营现金 0.70  0.80  1.18  1.35  

股息率 0.30% 0.29% 0.38% 0.47% 每股股利 0.23  0.22  0.29  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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