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2021年 3月 29日  

泰格医药（300347）2020 年报点评：主营业

务平稳增长，国际化进程可期 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.3.29） 144.60 

 

 

基础数据 

上证指数 3435.30 

总股本（亿） 8.72 

流通 A股（亿） 5.67 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 820.23 

每股净资产（元）（2020） 18.47 

ROE（2020） 17.20% 

资产负债率（2020） 8.45% 

动态市盈率 72.10 

市净率 7.83 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 泰格医药 沪深300

2020 年年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入319,227.85万元，同比增长13.88%；利润

总额221,870.74万元，同比增长103.71%；归属于上市公司股东的净利

润174,977.48万元，同比增长107.90%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润70,819.10万元，同比增长26.89%；基本每股收益

2.20元，同比增长94.64%。报告期内，公司公允价值变动收益

113,788.93万元，同比大幅增长，实现投资收益28,377.32万元，驱动

公司业绩大幅增长。 

⚫ CRO业务增长稳定。报告期内，公司临床试验相关服务实现营收

165,701.86万元，同比增长14.56%；毛利率44.59%，较去年同期减少

了4.06个百分点。临床试验技术服务实现营收151,921.53万元，同比

增长12.81%；毛利率50.13%，较去年同期增加了6.33个百分点。其他

业务服务实现营收1,604.46万元，同比增长57.99%；毛利率85.94%。

除了临床试验相关服务，受益于公司临床、医学注册、医学翻译、药

物警戒等业务快速增长，公司临床试验技术服务增长比较稳定。 

⚫ “A+H”双资本平台布局加速国际化进程。报告期内，公司持续推进国

际化战略，开展20余个国际多中心临床试验项目（MRCT），在海外运行

和实施地区临床试验项目超过90个。此外，2020年8月7日，公司挂牌

港交所上市，成为我国第三家“A+H”上市的CRO公司。未来公司有望

依托“A+H”平台提升公司自身知名度，加速发展国际化布局战略，提

升公司业绩能力。 

⚫ 订单金额高速增长，业绩可期。报告期内，公司新增订单金额

553,646.34万元，同比增长30.86%。目前公司累计待执行合同金额

726,032.29万元，同比增长44.88%。公司在手订单数量快速提升，未

来有望为公司持续提供业绩支撑。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后（暂不考虑转增股本的

影响）的 EPS 分别为 2.13 元、2.59 元和 3.09 元，对应的动态市盈率

分别为 67.90 倍、55.76倍和 46.78倍。目前我国临床 CRO行业正处于

快速发展时期，公司作为临床 CRO 行业龙头企业，有望持续受益于行

业快速发展，给予买入评级。 

⚫ 风险提示：政策风险、研发风险、汇率风险 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 3192.28 4150.76 5273.20 6489.55

营业成本 1678.04 2140.99 2745.94 3411.08

营业税金及附加 10.91 15.32 19.19 23.48

销售费用 96.58 103.77 141.32 187.55

管理费用 390.64 498.09 616.96 739.81

财务费用 88.05 -327.33 -422.51 -535.15

资产减值损失 5.41 -22.00 11.20 -8.60

投资收益 283.77 100.00 100.00 100.00

公允价值变动损益 1137.89 631.47 725.86 763.07

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2222.31 2423.40 2936.97 3484.44

其他非经营损益 -3.60 -4.36 -4.58 -4.35

利润总额 2218.71 2419.03 2932.39 3480.09

所得税 189.71 293.41 326.82 377.66

净利润 2029.00 2125.62 2605.57 3102.43

少数股东损益 279.23 267.58 343.04 405.57

归属母公司股东净利润 1749.77 1858.05 2262.52 2696.86

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 10123.89 12420.34 14997.53 18056.69

应收和预付款项 625.90 1238.38 1492.08 1776.30

存货 4.72 3.73 5.33 6.89

其他流动资产 891.45 78.97 93.30 108.82

长期股权投资 60.27 60.27 60.27 60.27

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 355.20 334.63 312.17 289.86

无形资产和开发支出 1586.27 1576.82 1567.37 1557.92

其他非流动资产 5858.34 5851.66 5844.97 5838.29

资产总计 19506.06 21564.80 24373.02 27695.04

短期借款 0.00 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 367.48 668.75 803.43 972.31

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 1280.11 723.95 801.91 866.62

负债合计 1647.58 1488.69 1691.34 1910.93

股本 872.48 872.48 872.48 872.48

资本公积 11998.24 11998.24 11998.24 11998.24

留存收益 3475.66 5333.71 7596.23 10293.09

归属母公司股东权益 16118.57 18068.63 20331.15 23028.01

少数股东权益 1739.91 2007.48 2350.53 2756.10

股东权益合计 17858.47 20076.11 22681.68 25784.10

负债和股东权益合计 19506.06 21564.80 24373.02 27695.04

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 2029.00 2125.62 2605.57 3102.43

折旧与摊销 85.43 36.86 38.59 38.60

财务费用 88.05 -327.33 -422.51 -535.15

资产减值损失 5.41 -22.00 11.20 -8.60

经营营运资本变动 -42.17 52.03 -56.97 -67.71

其他 -1167.05 -709.47 -837.06 -854.47

经营活动现金流净额 998.68 1155.71 1338.81 1675.10

资本支出 -379.87 -0.15 0.00 -0.15

其他 -1987.56 731.47 825.86 863.07

投资活动现金流净额 -2367.43 731.32 825.86 862.92

短期借款 -863.77 96.00 -10.00 -14.00

长期借款 -36.50 0.00 0.00 0.00

股权融资 10412.91 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -173.52 313.42 422.51 535.15

筹资活动现金流净额 9339.12 409.42 412.51 521.15

现金流量净额 7922.88 2296.45 2577.19 3059.16



 

 
3 

泰格医药（300347）公司点评报告] 

 

中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 
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