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泰格医药（300347.SZ） 

业绩符合预期，国际化步伐持续加速 

公司公告 2020 年报：2020 全年实现收入 31.9 亿元（同比增长 13.9%），

实现归母净利润 17.5 亿元（同比增长 107.9%），实现扣非后归母净利润 7.08

亿元（同比增长 26.9%）；其中 Q4 单季实现收入 8.92 亿元（同比增长

15.5%），实现归母净利润 4.32 亿元（同比增长 37.7%），实现扣非后归母

净利润 2.11 亿元（同比增长 75.5%）；业绩符合预期。 

疫情影响逐季改善，充足订单坚定成长确定性：1）2020 全球疫情影响下仍

实现稳健增长，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

现收入 15.2 亿元（同比增长 12.8%）、16.6 亿元（同比增长 14.6%）；2）

分季度来看，2020Q1-Q4 单季度实现收入分别为 6.5 亿元、8.0 亿元、8.5

亿元、8.9 亿元，实现扣非后归母净利润分别为 1.15 亿元、1.88 亿元、1.95

亿元、2.11 亿元，疫情影响下主营持续环比改善；3）订单方面，报告期内

新增合同金额 55.4 亿元（同比增长 30.9%），高于收入增速是行业高景气持

续以及公司临床 CRO 龙头拿单能力优秀的体现，报告期末累计待执行合同

金额 72.6 亿元，充足在手订单为长期确定性增长提供保障；4）此外，报告

期内确认较多公允价值变动收益及取得股权转让收益，实现非经常性损益

10.4 亿元，归母净利润同比大幅增长。5）报告期内销售费率与管理费率相

对稳定，受 H 股募集资金汇兑损失影响，财务费率同比提高 2.5 个百分点。 

深耕国内接轨全球，持续打开成长天花板：公司国内市场精耕细作的同时持

续加速布局海外，巩固临床 CRO 龙头领先优势。1）国内创新药服务已覆盖

1200 余家药物临床试验机构，超过 230 个创新药项目同步进行。2）国际创

新药服务已开展 20 余个国际多中心临床试验项目（覆盖北美、南美、亚太

和欧洲等 20 多个国家地区），海外运行和实施地区临床试验项目超过 90 个

（主要韩国和澳大利亚）。3）其他如医学注册、药物警戒、医学翻译、实验

室服务、数统等服务的业务国际化发展持续加速。4）2020 年 8 月公司完成

H 股上市，开启“A+H”双资本平台布局新篇章，为公司未来全球化经营和

业务拓展提供强有力的资本支持，国际化步伐有望进一步加速，为公司进一

步夯实拓展综合生物制药研发服务平台打下基础，打开长期成长天花板。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 20.8 亿元、

24.4 亿元、28.9 亿元，同比增长 19.0%、17.1%、18.6%；对应 PE 分别为

61 倍、52 倍、44 倍。公司是国内临床 CRO 龙头，全球疫情下仍实现主营

稳健增长，充足订单坚定长期成长确定性，我们看好公司持续分享国内医药

创新红利与深化全球布局不断提高成长天花板的发展长逻辑，关注公允价值

变动收益与股权转让收益带来的业绩弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情影响经营风险，行业监管政策变化风险，医药研发服务

需求下降风险，市场竞争加剧风险，核心技术人员流失风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,803 3,192 4,144 5,203 6,532 

增长率 yoy（%） 21.8 13.9 29.8 25.5 25.5 

归母净利润（百万元） 842 1,750 2,082 2,437 2,889 

增长率 yoy（%） 

 

 

78.2 107.9 19.0 17.1 18.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.96 2.01 2.39 2.79 3.31 

净资产收益率（%） 17.7 11.4 11.9 12.3 12.8 

P/E（倍） 149.9 72.1 60.6 51.8 43.7 

P/B（倍） 29.9 7.8 6.9 6.2 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 医疗服务 

前次评级 买入 

最新收盘价 144.60 

总市值(百万元) 126,161.12 

总股本(百万股) 872.48 

其中自由流通股(%) 65.01 

30 日日均成交量(百万股) 6.56 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3370 11646 14406 16870 20543  营业收入 2803 3192 4144 5203 6532 

现金 2042 10124 11824 14749 17210  营业成本 1500 1678 2163 2768 3475 

应收票据及应收账款 1080 496 1550 1018 2206  营业税金及附加 11 11 14 18 22 

其他应收款 56 114 106 170 177  营业费用 81 97 125 157 198 

预付账款 26 28 42 46 65  管理费用 350 391 507 637 799 

存货 1 5 3 7 5  研发费用 124 157 203 255 321 

其他流动资产 164 880 880 880 880  财务费用 10 88 -308 -373 -447 

非流动资产 4163 7860 7876 7879 7890  资产减值损失 0 5 0 0 0 

长期投资 110 60 11 -39 -88  其他收益 14 20 0 0 0 

固定资产 252 300 375 434 499  公允价值变动收益 185 1138 1050 1150 1250 

无形资产 96 142 143 146 149  投资净收益 180 284 150 200 250 

其他非流动资产 3704 7358 7347 7338 7330  资产处置收益 -0 -1 0 0 0 

资产总计 7533 19506 22282 24749 28433  营业利润 1085 2222 2639 3090 3664 

流动负债 1791 1139 1501 1322 1838  营业外收入 6 9 0 0 0 

短期借款 864 0 0 0 0  营业外支出 1 13 0 0 0 

应付票据及应付账款 75 101 126 165 201  利润总额 1089 2219 2639 3090 3664 

其他流动负债 852 1038 1375 1157 1638  所得税 114 190 226 264 313 

非流动负债 220 508 509 509 509  净利润 975 2029 2414 2826 3351 

长期借款 37 0 0 1 1  少数股东损益 134 279 332 389 461 

其他非流动负债 184 508 508 508 508  归属母公司净利润 842 1750 2082 2437 2889 

负债合计 2011 1648 2009 1831 2347  EBITDA 1130 2000 2393 2797 3315 

少数股东权益 1296 1740 2072 2461 2922  EPS（元） 0.96 2.01 2.39 2.79 3.31 

股本 750 872 872 872 872        

资本公积 1708 11998 11998 11998 11998  主要财务比率      

留存收益 1935 3476 5316 7537 10302  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4225 16119 18200 20457 23164  成长能力      

负债和股东权益 7533 19506 22282 24749 28433  营业收入(%) 21.8 13.9 29.8 25.5 25.5 

       营业利润(%) 82.0 104.9 18.8 17.1 18.6 

       归属于母公司净利润(%) 78.2 107.9 19.0 17.1 18.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.5 47.4 47.8 46.8 46.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 30.0 54.8 50.2 46.8 44.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.7 11.4 11.9 12.3 12.8 

经营活动现金流 528 999 396 1491 839  ROIC(%) 18.3 10.5 11.4 11.8 12.4 

净利润 975 2029 2414 2826 3351  偿债能力      

折旧摊销 47 85 83 105 131  资产负债率(%) 26.7 8.4 9.0 7.4 8.3 

财务费用 10 88 -308 -373 -447  净负债比率(%) -17.6 -54.0 -56.5 -62.7 -64.5 

投资损失 -180 -284 -150 -200 -250  流动比率 1.9 10.2 9.6 12.8 11.2 

营运资金变动 -169 -41 -592 282 -696  速动比率 1.8 9.4 9.0 12.1 10.7 

其他经营现金流 -156 -879 -1050 -1150 -1250  营运能力      

投资活动现金流 -638 -2367 1101 1242 1358  总资产周转率 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 103 156 65 52 61  应收账款周转率 3.0 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 -513 -1867 49 49 49  应付账款周转率 25.2 19.0 19.0 19.0 19.0 

其他投资现金流 -1048 -4078 1216 1343 1468  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1434 9339 203 192 265  每股收益(最新摊薄) 0.96 2.01 2.39 2.79 3.31 

短期借款 261 -864 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.14 0.45 1.71 0.96 

长期借款 33 -37 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.84 18.47 20.86 23.45 26.55 

普通股增加 249 123 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 386 10290 0 0 0  P/E 149.9 72.1 60.6 51.8 43.7 

其他筹资现金流 505 -174 203 192 265  P/B 29.9 7.8 6.9 6.2 5.4 

现金净增加额 1339 7923 1700 2925 2461  EV/EBITDA 111.9 59.1 48.8 40.8 33.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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