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泰格医药（300347.SZ） 

主营加速恢复，国际化布局快速拓展 
公司公告 2021 年半年报：报告期内实现收入 20.56 亿元，同比增长 41.62%；

归母净利润 12.55 亿元，同比增长 25.65%；扣非后归母净利润 5.43 亿元，同

比增长 79.10%。 

主营增长提速，扣非净利润较快增长：1）得益于国内疫情有效控制与海外疫情

防控加强与疫苗接种率提升，公司主营加速恢复，增长逐季提速；2021Q1/Q2

单季分别收入同比+38.74%/+43.89%；2021H1 境内 /境外分别收入同比

+31.33%/+55.99%；2021H1 临床技术服务/临床相关服务及实验室服务分别收

入同比+45.36%/+38.43%；考虑到汇率变动，部分以美元结算的境外项目收入

毛利受到一定不利影响。2）2021H1 毛利率/销售费用率/管理费用率/研发费用

率/财务费用率分别同比-0.89/+0.50/-0.57/-0.47/-6.47 个百分点，利息收入增

加影响财务费用率大幅降低，实现扣非净利润 5.43 亿元增长较快（同比

+79.10%）。3）受非经常性损益合计 7.12 亿元影响，实现归母净利润 12.55

亿元（同比增长 25.65%）。 

持续扩增的订单与人才队伍，为长期成长保驾护航：1）得益于全球医药与器械

研发持续高投入以及新冠相关临床试验需求增加，公司快速承接订单为后续增

长提供保障，2021H1 公司新签订单 50.75 亿元（同比+150.82%），其中超过

8 亿元是多区域临床试验订单，进一步反应公司优秀的国际化业务能力。2）人

才于临床 CRO 业务至关重要，公司员工人数由报告期初 6032 人增至期末 7208

人，其中海外员工由报告期初 772 人增至期末 854 人（遍布五大洲 39 个国家和

地区），驱动公司持续成长。 

加速国际化能力拓展，强化临床 CRO 龙头优势：1）公司境外（包括韩国、澳

大利亚及美国）正在进行的单一区域临床试验由截至报告期初 95 项增至期末

111 项；正在进行的多区域临床试验由报告期初 20 项增至期末 29 项；多区域

临床试验已经布局至亚太、欧洲、非洲及拉丁美洲多地区。2）美国临床运营团

队进一步扩大服务范围，为美国地区临床试验及在美国有试验中心的多区域临

床试验提供全面服务，并与美国 20 多个领先的肿瘤学临床试验中心进行合作。

3）扩大全球项目管理团队（报告期初 31 人增至期末 43 人），更加充分满足客

户对于海外进行临床试验（尤其是多区域临床试验）的需求不断增加。4）子公

司放大控股完成两次海外收购，实验室业务服务范围（基因组学、药物发现等）

与地域覆盖范围（美国西海岸等）持续提高。 

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、24.3

亿元、28.8 亿元，同比增长 18.6%、16.9%、18.6%；对应 PE 分别为 63 倍、

54 倍、45 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情持续影响业务经营风险，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，汇率变动风险。 

 

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 2,075 2,426 2,877 

增长率 yoy（%） 

 

 

78.2 107.9 18.6 16.9 18.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.96 2.01 2.38 2.78 3.30 

净资产收益率（%） 17.7 11.4 12.0 12.5 13.0 

P/E（倍） 154.2 74.2 62.5 53.5 45.1 

P/B（倍） 30.7 8.0 7.2 6.5 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价 
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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 14136 16522 20099  营业收入 2803 3192 4144 5203 6532 

现金 2042 10124 11554 14401 16765  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 -304 -363 -435 

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  资产处臵收益 0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 7533 19506 22012 24401 27989  营业利润 1085 2222 2634 3080 3651 

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

短期借款 864 0 0 0 0  营业外支出 1 13 13 13 13 

应付票据及应付账款 75 101 126 165 201  利润总额 1089 2219 2631 3077 3647 

其他流动负债 852 1038 1375 1157 1638  所得税 114 190 225 263 312 

非流动负债 220 508 509 509 509  净利润 975 2029 2406 2813 3336 

长期借款 37 0 0 1 1  少数股东损益 134 279 331 387 459 

其他非流动负债 184 508 508 508 508  归属母公司净利润 842 1750 2075 2426 2877 

负债合计 2011 1648 2009 1831 2347  EBITDA 1130 2000 2388 2793 3311 

少数股东权益 1296 1740 2071 2458 2917  EPS（元） 0.96 2.01 2.38 2.78 3.30 

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 5220 7300 9857  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4225 16119 17932 20112 22725  成长能力      

负债和股东权益 7533 19506 22012 24401 27989  营业收入(%) 21.8 13.9 29.8 25.5 25.5 

       营业利润(%) 82.0 104.9 18.5 16.9 18.5 

       归属于母公司净利润(%) 78.2 107.9 18.6 16.9 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 50.1 46.6 44.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.7 11.4 12.0 12.5 13.0 

经营活动现金流 528 999 393 1488 836  ROIC(%) 18.3 10.5 11.5 12.0 12.6 

净利润 975 2029 2406 2813 3336  偿债能力      

折旧摊销 47 85 83 105 131  资产负债率(%) 26.7 8.4 9.1 7.5 8.4 

财务费用 10 88 -304 -363 -435  净负债比率(%) -17.6 -54.0 -55.9 -62.1 -63.9 

投资损失 -180 -284 -150 -200 -250  流动比率 1.9 10.2 9.4 12.5 10.9 

营运资金变动 -169 -41 -592 282 -696  速动比率 1.8 9.4 8.8 11.8 10.4 

其他经营现金流 -156 -879 -1049 -1149 -1249  营运能力      

投资活动现金流 -638 -2367 1100 1241 1357  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 1215 1343 1467  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1434 9339 -63 117 171  每股收益(最新摊薄) 0.96 2.01 2.38 2.78 3.30 

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 20.55 23.05 26.05 

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 154.2 74.2 62.5 53.5 45.1 

其他筹资现金流 505 -174 -63 117 171  P/B 30.7 8.0 7.2 6.5 5.7 

现金净增加额 1339 7923 1431 2847 2364  EV/EBITDA 115.1 60.9 50.5 42.3 35.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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