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医药生物 ｜  医疗服务   主营业务稳健增长，全球布局持续推进  
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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 84.7-90.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 78.11 

52 周价格区间（元） 47.81-85.01 

总市值（百万） 58544.04 

流通市值（百万） 42451.77 
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涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

泰格医药  18.82 1.07 77.26 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2300.66 2803.31 3507.65 4505.14 5960.53 

净利润（百万元）  472.18 841.63 1095.83 1426.80 1789.83 

每股收益（元） 0.63 1.12 1.46 1.90 2.39 

每股净资产（元）  3.56 5.64 7.33 8.79 10.56 

P/E 121.32 68.06 52.28 40.15 32.01 

P/B 21.47 13.56 10.43 8.69 7.24 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

事件：近期，公司公布 2019 年年报及 2020 年一季报，公司 2019 年实现营业

收入 28.03 亿元，同比增长 21.85%，归母净利润 8.42 亿元，同比增长 78.24%，

扣非归母净利润 5.58 亿元，同比增长 56.31%；实现每股收益 1.13 元；2020

年一季度实现收入 6.50 亿元，同比增长 6.77%，归母净利润 2.55 亿元，同比

增长 75.22%，扣非归母净利润 1.15 亿元，同比增长 3.45%，每股收益 0.34

元。  

投资要点： 

 主营业务稳健增长，盈利能力持续提升。公司 2019 年营收 28.03 亿元，

同比增长 21.85%，增速较上年减少 14.52pct.，公司在 2019 年转让上

海晟通与捷通检测部分股权，两家公司不再纳入合并报表范围内，略

微影响收入端业绩表现；公司 2019 年整体毛利率为 46.5%，同比提升

3.4pct.。分业务看，临床试验技术服务实现收入 13.47 亿元（+22.05%），

毛利率 43.80%，同比提升 5.23pct.，毛利率的提升主要受益于公司有

效控制临床试验费的增加，2019 年临床试验费 2.39 亿元，同比减少

7.35%；临床试验相关服务及实验室服务实现收入 14.46 亿元

（+21.08%），毛利率 48.65%，同比提升 1.28 pct.，高毛利率的数据统

计与分析业务占比有所提升带动板块毛利率增加。 

 新签订单快速增长，全球业务能力进一步提高。公司 2019 年新增合同

金额为 42.31 亿元(+27.90%)，截至 2019 年底，公司累计待执行合同金

额为 50.11 亿元(+36.05%)，新增合同金额保持较快增长奠定公司长期

增长基础。公司目前已有 123 个国内服务网点（含中国香港、中国台

湾），覆盖全国 800 多家药物临床试验机构，并在亚太、北美、欧洲

等地区的 10 个国家设立海外子公司，公司服务多元化，全球业务服务

能力进一步提升。  

 新冠肺炎疫情导致一季度业绩放缓，全年业绩有望恢复快速增长。公

司 2020 年一季度营收增速 6.77%，增速较上年减少 21.92 pct.，扣非归

母净利润增速 3.45%，增速较上年同期减少 57.81 pct.。公司一季度业

绩放缓主要受新冠肺炎疫情影响，医院人流量和患者招募受阻，临床

试验项目进展缓慢，我们预期随着国内社会秩序逐渐恢复正常，公司

二季度业绩将明显改善，公司全年业绩有望保持快速增长态势。  

 盈利预测与推荐评级。公司是国内临床 CRO 龙头企业，无论是业务

端还是投资受益均有望长期受益国内医药行业创新浪潮， 并且在公司
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成功发行 H 股之后，公司知名度有望辐射全球，我们预计公司

2020-2022 年营业收入分别为 35.08/45.05/59.61 亿元，净利润分别为

10.96/14.27/17.90 亿元，EPS 分别为 1.46/1.90/2.39 元。目前公司股价

对应 2020-2022 年 PE分别为 52.28/40.15/32.01 倍。我们给予公司 2020

年 58-62 倍 PE，6-12 个月合理区间为 84.7-90.5 元，给予公司“推荐”

评级。  

 风险提示： 新冠肺炎疫情持续时间超预期，新增订单不及预期，投资

收益下滑。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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