
生物医药 

2020年 04月 20日 

泰格医药 (300347)  

订单持续增长，海外布局马不停蹄 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 

现价：76.94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/23.65% 

实际控制人 曹晓春 

总股本(百万股) 750 

流通 A股(百万股) 543 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 577.05 

流通 A股市值(亿元) 417.78 

每股净资产(元) 5.64 

资产负债率(%) 26.7 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《泰格医药*300347*受益药品创新快速增长持
续》  2019-10-29 

《泰格医药*300347*乘行业东风，主业维持高增
长》  2019-08-23 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年年报：全年实现收入28.03亿元（+21.85%），实现归属净利润

8.42亿元（+78.24%），扣非后归属净利润5.58亿元（+56.31%）。符合预期。 

公司公布2019年度分红预案：拟每10股派发现金红利2.78元（含税）。 

平安观点： 

 业务增长符合预期，临床阶段业务利润率进一步提升： 

公司 2019年全年实现收入 28.03亿元（+21.85%），其中 2019Q4实现收

入 7.72 亿元（+9.40%），在 2018Q4 高基数下单季增速低于整体水平。

泰格在 2019 年 2月、6月分别转让上海晟通、捷通检测股权，转让后对

应公司不再进行并表，小幅影响公司整体收入增速。2019 年全年公司新

增合同 42.31亿元（+27.90%），年末待执行订单 50.11亿元（+36.05%），

后续增长有保障。 

公司 2019年主业毛利率继续上升，达到 46.31%（+3.16PP），其中临床

试验技术服务毛利率为 43.80%（+5.23PP），体现了公司效率的进一步提

升以及临床试验资源的紧缺；临床试验相关服务及实验室服务毛利率为

48.65%（+1.28PP）。而临床前业务的毛利率有所下降，公司重要子公司

方达控股（主要从事临床前的生物分析，同时有 CMC、药代药动、安评

等业务）2019年 5月 H股上市，当年毛利率 37.1%（-3.7PP）。 

公司整体费用率相比 2018年变化不大，其中 2019年销售费用率为 2.89%

（+0.53PP），管理费用率为 12.47%（-1.18PP，主要系方达上市后相关

咨询费用减少），研发费用率为 4.43%（+0.60%）。 

 国内创新药物发展是核心驱动因素，未雨绸缪布局海外： 

从业务来源角度看，境内业务全年实现收入 15.90 亿元（+29.08%），境

外业务实现收入 12.03 亿元（+12.85%）。目前阶段，国内创新药研发持

续投入，继续成为临床 CRO的核心驱动因素。 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,301  2,803  3,471  4,473  5,702  

YoY(%) 36.4  21.8  23.8  28.9  27.5  

净利润(百万元) 472  842  1,053  1,351  1,718  

YoY(%) 56.9  78.2  25.1  28.2  27.2  

毛利率(%) 43.1  46.5  46.4  46.4  46.5  

净利率(%) 20.5  30.0  30.3  30.2  30.1  

ROE(%) 16.7  17.7  18.4  19.1  19.5  

EPS(摊薄/元) 0.63  1.12  1.41  1.80  2.29  

P/E(倍) 122.1  68.5  54.8  42.7  33.6  

P/B(倍) 21.6  13.6  13.9  10.5  8.0   
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公司继续进行海外市场布局，2019年公司在日本地区有较多斩获，与 Accerise共同成立合资公司开

拓日本地区的国际多中心临床试验服务，并参股日本 CRO企业 EPS，为后续亚太区拓展做铺垫。 

 维持“推荐”评级：公司受益于国内药物创新加码的时代背景，为客户提供可靠的分析、临床服务。

在国内保持领先地位的同时，公司积极开拓海外市场，满足海外客户或国内客户的海外临床需要。

考虑到国内外疫情影响及公司基金投资收益增长，调整 2020-2022年 EPS预测为 1.41、1.80、2.29

元（原预测 2020-2021年 1.29、1.74元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）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）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；

3）公司通过并购等形式在全球布点，若整合不顺利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 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3370  6134  7854  9938  

现金 2042  4600  5795  7507  

应收票据及应收账款 1080  1225  1746  2041  

其他应收款 56  79  95  127  

预付账款 26  65  52  97  

存货 1  1  2  2  

其他流动资产 164  164  164  164  

非流动资产 4163  4202  4263  4328  

长期投资 110  116  123  129  

固定资产 252  291  350  413  

无形资产 96  96  96  98  

其他非流动资产 3704  3699  3694  3689  

资产总计 7533  10336  12117  14266  

流动负债 1791  1814  2053  2243  

短期借款 864  777  806  796  

应付票据及应付账款 75  73  118  125  

其他流动负债 852  965  1130  1322  

非流动负债 220  283  263  244  

长期借款 37  100  80  60  

其他非流动负债 184  184  184  184  

负债合计 2011  2097  2317  2486  

少数股东权益 1296  2472  2683  2944  

股本 750  750  750  750  

资本公积 1708  1708  1708  1708  

留存收益 1935  3155  4716  6696  

归属母公司股东权益 4225  5767  7117  8836  

负债和股东权益 7533  10336  12117  14266   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 528  790  806  1270  

净利润 975  1220  1561  1980  

折旧摊销 47  61  77  98  

财务费用 10  2  -7  -10  

投资损失 -180  -252  -338  -449  

营运资金变动 -169  -83  -315  -172  

其他经营现金流 -156  -159  -172  -175  

投资活动现金流 -638  311  372  461  

资本支出 103  33  55  59  

长期投资 -513  -6  -6  -6  

其他投资现金流 -1048  337  420  514  

筹资活动现金流 1434  1457  16  -19  

短期借款 261  -87  29  -10  

长期借款 33  63  -20  -20  

普通股增加 249  0  0  0  

资本公积增加 386  1705  0  0  

其他筹资现金流 505  -224  7  10  

现金净增加额 1339  2558  1194  1713   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2803  3471  4473  5702  

营业成本 1500  1860  2396  3052  

营业税金及附加 11  14  18  23  

营业费用 81  97  127  160  

管理费用 350  406  523  656  

研发费用 124  139  179  228  

财务费用 10  2  -7  -10  

资产减值损失 0  0  0  0  

其他收益 14  14  14  15  

公允价值变动收益 185  159  172  175  

投资净收益 180  252  338  449  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 1085  1378  1761  2233  

营业外收入 6  11  15  19  

营业外支出 1  2  2  2  

利润总额 1089  1387  1774  2250  

所得税 114  166  213  270  

净利润 975  1220  1561  1980  

少数股东损益 134  167  211  261  

归属母公司净利润 842  1053  1351  1718  

EBITDA 1171  1474  1867  2356  

EPS（元） 1.12  1.41  1.80  2.29   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 21.8  23.8  28.9  27.5  

营业利润(%) 82.0  27.0  27.8  26.8  

归属于母公司净利润(%) 78.2  25.1  28.2  27.2  

获利能力         

毛利率(%) 46.5  46.4  46.4  46.5  

净利率(%) 30.0  30.3  30.2  30.1  

ROE(%) 17.7  18.4  19.1  19.5  

ROIC(%) 19.0  24.0  24.1  24.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.7  20.3  19.1  17.4  

净负债比率(%) -17.6  -53.9  -58.1  -63.9  

流动比率 1.9  3.4  3.8  4.4  

速动比率 1.8  3.3  3.7  4.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.0  3.0  3.0  3.0  

应付账款周转率 25.2  25.2  25.2  25.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.12  1.41  1.80  2.29  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70  1.05  1.08  1.70  

每股净资产(最新摊薄) 5.64  5.54  7.34  9.63  

估值比率         

P/E 68.5  54.8  42.7  33.6  

P/B 13.6  13.9  10.5  8.0  

EV/EBITDA 49.5  38.4  29.8  23.0   
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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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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