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公司基本信息 

產業別 医药生物 

A 股价(2021/9/27) 172.23  

深证成指(2021/9/27) 14344.29  

股價 12 個月高/低 209.41/98.83 

總發行股數(百萬) 872.47  

A 股數(百萬) 563.31  

A 市值(億元) 970.19  

主要股東 叶小平(20.31%) 

每股淨值(元) 19.50  

股價/賬面淨值 8.83  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 21.7  6.2  73.2  

 

近期评等 

2021-04-27 159.89 买进 

2021-03-31 148.65 买进 

 

产品组合 

临床研究相关咨询服务 59.2% 

临床试验技术服务 40.8% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 18.8% 

一般法人 17.8% 

 

股价相对大盘走势 

 

泰格医药(300347.SZ/3347.HK) BUY 买进 

订单充裕，将持续受益于医药行业研发景气  

结论与建议： 

 订单充裕，将持续受益于医药行业研发景气：随着中国医药研发端的大

发展，2016-2020 年中国医药研发投入中临床阶段的投入复合增速高达

20.7%（参看图 1）。公司作为本土领先的 CRO 企业，则受益于医药研发景

气，同期的新签订单金额复合增速更是高达 30.2%。目前公司已与中国超

过 1200 家临床试验机构合作，具有广泛的试验机构网络和专业的 CRO 团

队，并具有较强的患者招募以及临床项目管理能力，疫情后公司订单恢

复较好，2021H1 新签订单金额 50.7 亿元，YOY+150.8%,从体量上来看，

也已经与 2020 年全年的新签订单量相当（2020 年新签订单 55.4 亿元），

我们认为公司订单恢复明显并且较为充裕，将保障公司后续业绩的增长，

此外，根据佛若斯特沙利文预测，2021-2025 年中国临床阶段的研发投入

复合增速仍将达到 15%，叠加公司领先的龙头优势，我们认为公司将持续

受益于医药研发景气。 

 深化全球布局，国际化战略转型：公司较早即设定了全球化布局战略，

目前公司已通过收购美国方达、韩国 Dream CIS、日本 EPS 等公司以及合

作的方式，在韩国、日本、东南亚、澳大利亚及印度等地布局了较为完

善的服务体系，在北美和欧洲也建立了研究团队并在不断扩大中，为公

司承接多区域临床项目以及拓展海外客户奠定了基础。截止 2021H1，公

司新签订单中有超过 8 亿元为多区域临床试验订单（占比超 15%），目前

也有 140 个项目在海外进行中（占比 30%），其中 29 个为多区域临床试验。

随着海外项目的增加，公司海外员工也从去年末 772 人扩增至 854 人，

海外临床试验项目管理团队也从 31 人扩充至 43 人。我们看好公司国际

化的战略转型，将受益于国内创新药出海的浪潮。 

 盈利预计：我们预计公司 2021、2022 年净利润分别为 21.9 亿元、25.9

亿元，分别 YOY+25.1%、18.3%，EPS 分别为 2.5 元、3.0 元，目前股价对

应 2020/2021 年 A 股的 PE 分别为 69 倍/58 倍，H 股的 PE 分别为 56 倍/47

倍，估值合理，并且公司也已开始实施股份回购，我们认为目前具备投资

价值，给与“买进”的投资建议。 

 风险提示：创新药企业研发投入不及预期，幷购整合不及预期，公司投资

收益不达预期，疫情的影响超预期 
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年度截止 12 月 31 日   2018 2019 2020 2021F 2022F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 472  842  1750  2189  2588  

同比增减 % 56.86  78.24  107.90  25.10  18.25  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.94  1.13  2.20  2.51  2.97  

同比增减 % 56.86  19.70  94.69  14.04  18.25  

A 股市盈率(P/E) X 182.45  152.42  78.29  68.65  58.05  

H 股市盈率(P/E) X 149.22  124.66  64.03  56.15  47.48  

股利 (DPS) RMB 元 0.35  0.28  0.30  0.75  0.89  

股息率 (Yield) % 0.20  0.16  0.17  0.44  0.52  

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

 

 

图 1：中国医药临床研发投入及增速（十亿元、%） 

 

 

资料来源：佛若斯特沙利文报告、群益金鼎证券整理 

 

图 2：新增订单金额及增速（百万元、%） 
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资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

 

图 3：综合毛利率不断回升（%） 

 

资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

营业收入 2301  2803  3192  4040  5168  

经营成本 1309  1500  1678  2152  2727  

营业税金及附加 9  11  11  14  18  

销售费用 54  81  97  105  132  

管理费用 314  350  391  473  594  

财务费用 7  10  88  20  16  

资产减值损失 51      0  0  

投资收益 119  180  284  410  410  

营业利润 596  1085  2222  2716  3214  

营业外收入 12  6  9  20  20  

营业外支出 2  1  13  3  3  

利润总额  606  1089  2219  2733  3231  

所得税  99  114  190  273  323  

少数股东损益  35  134  279  271  320  

归属母公司股东的净利润  472  842  1750  2189  2588  

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2018 2019 2020 2021F 2022F 

货币资金 704  2042  10124  11642  13389  

应收账款 781  1075  491  540  621  

存货 1  1  5  6  8  

流动资产合计 1603  3370  11646  14325  17476  

长期股权投资 103  110  60  64  69  

固定资产 255  252  300  360  400  

在建工程 0  22  55  66  72  

非流动资产合计 2677  4163  7860  8646  9511  

资产总计 4280  7533  19506  22971  26987  

流动负债合计 1209  1791  1139  1367  1641  

非流动负债合计 37  220  508  529  550  

负债合计 1246  2011  1648  1896  2190  

少数股东权益 366  1296  1740  2001  2301  

股东权益合计 2669  4225  16119  19074  22495  

负债及股东权益合计 4280  7533  19506  22971  26987  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2018 2019 2020 2021F 2022F 

经营活动所得现金净额 522  528  999  1,010 1,292 

投资活动所用现金净额 -367  -638  -2367  -1870 -1020 

融资活动所得现金净额 10  1434  9339  600 300 

现金及现金等价物净增加额 173  1339  7923  -260  572  
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