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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

泰格医药(300347)公司点评报告 2021 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 疫情恢复良好，在手订单提速 

——泰格医药 2020 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 29 日，公司公告 2020 年报，报告期内实现营业收入 31.92 亿元，同

比提升 13.88%，实现归母净利润 17.49 亿元，同比提升 107.90%，扣非归

母净利润为 7.08 亿元，同比提升 26.89%。 

 疫情具有短期影响，常态化抗疫中公司业务加速恢复 
新冠影响：国内外医疗机构集中力量救助新冠，临床试验相关人员及设施

减少，国内外审批申请延迟，患者对临床试验出现迟疑和脱落案例，对工

农公司业务开展造成短期影响。随着新冠疫苗接种率提升和疫情防控常态

化，同时公司在手订单持续提升，临床业务有望加速恢复。 

在手订单及项目：新增合同金额 55.36 亿元，同比提升 30.86%，累计待执

行合同金额 72.60 亿元，同比提升 44.88%，提升速率较 2019 年同期均有

加速。临床服务达到 389 项，海外临床 115 项，国际多中心临床 20 项。 

临床试验技术服务：该板块营收 15.19 亿元，同比提升 12.81%，主要系报

告期内并表北京雅信诚（医学翻译团队）和上海谋思（药理 CRO）。 

临床试验相关服务：该板块营收 16.57 亿元，同比提升 14.56%。受疫情影

响，整体毛利率为 44.59%，同比下降 4.06%，现场管理及患者招募等服务

毛利率有所下降，数统服务保持稳定。20H1 同比增速为 5.7%，而 20H2

同比增速重回 23.3%高增长。 

分地区：中国境内业务收入 19.06 亿元，同比提升 19.2%，得益于国内疫

情的快速控制，20H1 和 H2 分别达到 17.8%和 20.3%；境外业务收入 12.86

亿元，同比提升 6.8%，20H1 和 20H2 同比增速分别为 0.6%和 14.5%，主

要系 Q3 后公司提升效率，加强延迟延误推进。 

 疫情期间继续再投入，费用略升，公允价值及投资收益贡献显著 

公司费用率略有提升，其中销售费用、管理费用、财务费用、研发费用分

别提升 19.13%、11.72%、821.24%、26.28%，相关费率为 3.02%（0.13pct）、

17.14%（0.25pct）、2.76%（2.42pct）、4.91%（0.48pct），财务费用变动

相对较大，主要系公司在港股发行汇兑损益较多；经营活动产生的现金流

量净额 9.98 亿元，同比增长 89.30%，主要系回款条件较好，去年同期受

项目确认影响，现金流较低。公司投资收益和公允价值变动影响较大，分

别占到利润总额 12.79%和 51.29%，对利润增厚贡献明显。 

 投资建议与盈利预测 

考虑疫情恢复，创新临床订单数继续提升，我们预计公司 21-23 年营收为

41.90/53.17/57.84 亿元，同比增长 31.27%/26.89%/27.58%，归母净利润

分别为 18.61/22.24/27.37 亿元，同比增长 6.39%/19.48%/23.06%，对应

PE 为 58/48/40X，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠或其他流行病带来的经营不确定风险；竞争加剧风险；收购和投资风

险；人才流失风险；公允价值变动风险；汇兑损益风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2803.31 3192.28 4190.44 5317.34 6783.63 

收入同比（%） 21.85 13.88 31.27 26.89 27.58 

归母净利润(百万元) 841.63 1749.77 1861.56 2224.22 2737.16 

归母净利润同比(%) 78.24 107.90 6.39 19.48 23.06 

ROE（%） 19.92 10.86 10.31 11.08 12.12 

每股收益（元） 1.12 2.33 2.48 2.97 3.65 

市盈率(P/E) 128.79 61.95 58.23 48.73 39.60 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  144.60 元/0 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 191.51 / 63.58 

A 股流通股（百万股）： 690.36 

A 股总股本（百万股）： 872.48 

流通市值（百万元）： 99826.67 

总市值（百万元）： 126161.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-泰格医药（300347）2020 三季

报点评：Q3 业务进一步恢复，看好行业长期发展》

2020.10.30 

《国元证券公司研究-泰格医药（300347）2020 半年

点评：业务增速逐渐恢复，项目积累进一步增长》

2020.08.30 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3369.96 11645.97 16913.15 18133.65 20687.53 

 

营业收入 2803.31 3192.28 4190.44 5317.34 6783.63 

  现金 2042.31 10123.89 14817.86 15616.66 17644.97 

 

营业成本 1500.41 1678.04 2266.10 2747.12 3440.29 

  应收账款 1074.72 490.92 1628.81 1867.89 2257.32 

 

营业税金及附加 11.00 10.91 15.03 18.77 24.08 

  其他应收款 55.79 113.93 83.81 148.06 162.28 

 

营业费用 81.07 96.58 113.14 148.89 196.73 

  预付账款 26.08 28.17 45.32 50.53 66.04 

 

管理费用 349.64 390.64 515.42 654.03 834.39 

  存货 1.21 4.72 4.10 6.35 7.09 

 

研发费用 124.05 156.65 187.98 225.57 270.69 

  其他流动资产 169.86 884.34 333.26 444.17 549.83 

 

财务费用 9.56 88.05 -14.89 -15.36 -19.28 

非流动资产 4162.69 7860.09 5008.38 5905.68 6286.32 

 

资产减值损失 0.00 5.41 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 109.71 60.27 100.00 100.00 100.00 

 

公允价值变动收益 185.00 1137.89 850.00 800.00 900.00 

  固定资产 252.24 300.36 302.95 276.32 239.21 

 

投资净收益 179.83 283.77 180.00 200.00 200.00 

  无形资产 96.45 141.76 170.94 207.84 236.09 

 

营业利润 1084.65 2222.31 2155.03 2556.31 3154.50 

  其他非流动资产 3704.29 7357.70 4434.48 5321.52 5711.02 

 

营业外收入 5.90 9.49 8.30 8.70 8.56 

资产总计 7532.65 19506.06 21921.53 24039.33 26973.85 

 

营业外支出 1.39 13.10 5.00 5.00 5.00 

流动负债 1790.69 1139.34 1629.68 1552.16 1807.38 

 

利润总额 1089.16 2218.71 2158.33 2560.01 3158.07 

  短期借款 863.77 0.00 560.00 300.00 300.00 

 

所得税 113.84 189.71 225.55 251.31 316.69 

  应付账款 75.19 101.30 108.86 145.16 184.91 

 

净利润 975.32 2029.00 1932.78 2308.70 2841.38 

  其他流动负债 851.73 1038.04 960.82 1107.00 1322.47 

 

少数股东损益 133.69 279.23 71.22 84.48 104.22 

非流动负债 220.31 508.24 417.81 521.45 587.80 

 

归属母公司净利润 841.63 1749.77 1861.56 2224.22 2737.16 

 长期借款 36.50 0.00 85.00 135.00 185.00 

 

EBITDA 1141.46 2395.79 2209.64 2620.46 3222.90 

 其他非流动负债 183.81 508.24 332.81 386.45 402.80 

 

EPS（元） 1.12 2.01 2.48 2.97 3.65 

负债合计 2011.00 1647.58 2047.49 2073.61 2395.18 

 

      

 少数股东权益 1296.19 1739.91 1811.13 1895.61 1999.83 

 

主要财务比率      

  股本 749.51 872.48 749.63 749.63 749.63 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1708.30 11998.24 11998.24 11998.24 11998.24 

 

成长能力      

  留存收益 1934.52 3475.66 5337.22 7351.54 9878.81 

 

营业收入(%) 21.85 13.88 31.27 26.89 27.58 

归属母公司股东权益 4225.46 16118.57 18062.91 20070.11 22578.85 

 

营业利润(%) 82.03 104.89 -3.03 18.62 23.40 

负债和股东权益 7532.65 19506.06 21921.53 24039.33 26973.85 

 

归属母公司净利润(%) 78.24 107.90 6.39 19.48 23.06 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 46.48 47.43 45.92 48.34 49.29 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 30.02 54.81 44.42 41.83 40.35 

经营活动现金流 527.56 998.68 3065.34 297.08 1157.32 

 

ROE(%) 19.92 10.86 10.31 11.08 12.12 

  净利润 975.32 2029.00 1932.78 2308.70 2841.38 

 

ROIC(%) 49.60 89.32 61.76 68.51 78.03 

  折旧摊销 47.25 85.43 69.50 79.50 87.68 

 

偿债能力      

  财务费用 9.56 88.05 -14.89 -15.36 -19.28 

 

资产负债率(%) 26.70 8.45 9.34 8.63 8.88 

  投资损失 -179.83 -283.77 -180.00 -200.00 -200.00 

 

净负债比率(%) 46.43 6.43 36.39 25.90 24.48 

营运资金变动 -168.58 -41.00 -763.53 -258.62 -311.69 

 

流动比率 1.88 10.22 10.38 11.68 11.45 

 其他经营现金流 -156.17 -879.04 2021.48 -1617.14 -1240.77 

 

速动比率 1.88 10.22 10.38 11.68 11.44 

投资活动现金流 -638.15 -2367.43 892.20 911.29 1030.83 

 

营运能力      

  资本支出 102.91 156.50 28.00 21.00 21.00 

 

总资产周转率 0.47 0.24 0.20 0.23 0.27 

  长期投资 512.64 1867.38 39.73 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.80 3.77 3.66 2.81 3.04 

 其他投资现金流 -22.60 -343.55 959.93 932.29 1051.83 

 

应付账款周转率 25.17 19.02 21.57 21.63 20.85 

筹资活动现金流 1434.30 9339.12 736.43 -409.58 -159.84 

 

每股指标（元）      

  短期借款 260.94 -863.77 560.00 -260.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.12 2.33 2.48 2.97 3.65 

  长期借款 33.07 -36.50 85.00 50.00 50.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 1.33 4.09 0.40 1.54 

  普通股增加 249.33 122.98 -122.85 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.64 21.50 24.10 26.77 30.12 

  资本公积增加 385.65 10289.93 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 505.31 -173.52 214.29 -199.58 -209.84 

 

P/E 128.79 61.95 58.23 48.73 39.60 

现金净增加额 1338.90 7922.88 4693.97 798.79 2028.31  P/B 25.65 6.72 6.00 5.40 4.80 

 

     

 

EV/EBITDA 103.10 49.12 53.26 44.91 36.52 



    

      

 

 


