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医药生物 ｜  医疗服务    新冠疫情影响减弱，业绩增长超预期 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 2803 3192 4776 6325 8064 

净利润（百万元）  842 1750 2355 2751 3323 

每股收益（元） 0.96 2.01 2.70 3.15 3.81 

每股净资产（元）  4.84 18.47 20.69 23.28 26.40 

P/E 170.03 81.78 60.76 52.02 43.07 

P/B 33.87 8.88 7.93 7.05 6.21 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年第三季度报告。 2021 年前三季度，公司实现

营收 33.95 亿元，同比+47.58%；实现归母净利润 17.81 亿元，同比

+35.13%；扣非归母净利润为 8.69 亿元，同比+74.62%；非经常性损益

为 9.12 亿元，主要为投资收益和其他非流动金融资产公允价值变动收

益。  

 疫情影响减弱+新冠临床试验订单增加，2021Q3 业绩增长超预期。

2021Q3，公司实现营收 13.39 亿元，同比+57.77%，环比+15.96%；归

母净利润为 5.26 亿元，同比+64.80%，环比-34.20%，环比负增长主要

受非经常性损益影响；扣非归母净利润为 3.26 亿元，同比+67.63%，

环比+3.90%，扣非环比小于营收环比主要因为毛利率有所下降。在去

年同期高基数的影响下，公司业绩仍保持高速增长主要因为：（1）新

冠疫情影响逐步减弱，临床试验业务持续恢复；（2）新冠肺炎疫苗及

治疗的多区域临床试验订单执行增多。 

 受新冠相关的多区域临床试验增多影响，毛利率小幅下降。2021 年前

三季度，公司毛利率为 46.77%，同比下降 1.71pct，主要因为新冠肺炎

相关的多区域临床试验增多，公司将部分服务内容分包至当地第三方

合同研究机构，导致该类业务过手费较高。销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别为 2.82%、16.01%、-5.17%，同比变动-0.21pct、-0.70pct、

-11.17pct，财务费用率同比大幅下降主要因为 H 股募集资金利息收入

增加。  

 在手订单充足，短期业绩增长有保障。截止到 2021 年 9 月底，公司合

同负债为 6.01 亿元，较年初增长 23.92%。在 2021Q3 营收大幅增长的

情况下，合同负债余额较二季度末（6.27 亿元）基本持平，表明公司

新签订单增加良好。截止 2020 年底，公司累计待执行合同金额为 72.60

亿元；2021H1，公司新签订单 50.75 亿元，同比增长 150.82%。综合

新签订单与订单执行来看，公司当前在手订单充足，短期业绩增长有

保障。  

 持续加大生物医药投资，助力客户资源获取。 2021 年 8 月，公司临时

股东大会审议通过了《关于发起设立生物医药产业基金的议案》，公
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司下属投资平台泰格股权拟出资 98 亿元与杭州市国有资本投资运营

有限公司共同发起设立生物医药产业基金。同时，受公司加大生物科

技、医疗器械公司等投资影响，截止 2021 年 9 月底，公司长期股权投

资余额为 5.76 亿元，较年初增长 855.09%；非流动性金融资产余额为

76.61 亿元，较年初增长 44.75%。公司凭借丰富的临床试验经验、医

药专业优势以及融资优势，不断深化在生物医药领域的布局，一方面

有望为公司带来持续性投资收益，另一方面将有助于公司培育、储备

潜在客户资源，便于获取临床试验订单。 

 盈利预测与投资建议：公司是我国临床 CRO 龙头，不断完善产业链布

局与延伸，同时借助新冠疫苗出海加快建设国际多中心临床平台。未

来，受益于创新药企研发投入加大以及国际化需求增多，公司业绩有

望保持 高速增长。 2021-2023 年 ， 预计公司实现归 母净利润

23.55/27.51/33.23 亿元，EPS 分别为 2.70/3.15/3.81 元，当前股价对应

的 PE分别为 60.76/52.02/43.07 倍。考虑到：（1）公司近 3 年的 PE（TTM）

的均值、中位数分别为 71.03、70.02 倍；（2）根据 Wind 一致预期，

可比公司药明康德、康龙化成、凯莱英 2021 年的 PE均值为 98.29 倍。

而在泰格医药 2021 年的净利润结构中，非经常性损益占比较高，公司

2021 年的 PE相比于可比公司折价 28.05%；（3）预计 2021-2023 年，

公司营收、归母净利润的复合增速分别为 36.19%、23.84%，给予公司

2021 年 70-75 倍 PE，对应的目标价为 189.00-202.50 元/股，首次覆盖，

给予公司“推荐”评级。  

 风险提示：订单增长不及预期风险；新冠疫情风险；行业竞争加剧风

险；海外业务拓展不及预期风险；投资失败风险。 
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2803  3192  4776  6325  8064    费用率 
     

减:营业成本 1500  1678  2570  3344  4221    毛利率 0.46 0.47 0.46 0.47 0.48 

营业税金及附加 11  11  18  24  31    三费/销售收入 0.16 0.18 0.14 0.18 0.19 

销售费用 81  97  135  171  210    EBIT/销售收入 0.39 0.67 0.58 0.52 0.50 

管理费用 350  391  765  1006  1274    销售净利率 0.34 0.63 0.57 0.50 0.48 

财务费用 10  88  -221  -22  32    投资回报率 
     

加:投资收益 180  284  369  480  623    ROE 0.20 0.11 0.13 0.14 0.14 

公允价值变动损益 185  1138  1200  1300  1400    ROA 0.16 0.12 0.14 0.15 0.16 

其他经营损益 -145  -141  -125  -125  -125    ROIC 0.34 0.29 0.41 0.40 0.42 

营业利润 1071  2203  2935  3438  4177    增长率  
     

加:其他非经营损益 5  -4  4  4  4    销售收入增长率 0.22 0.14 0.50 0.32 0.27 

利润总额 1076  2200  2939  3442  4180    EBIT 增长率 0.78 0.96 0.29 0.19 0.23 

减: 所得税 111  186  204  248  322    EBITDA 增长率 0.69 0.96 0.31 0.20 0.23 

净利润  965  2013  2735  3194  3858    净利润增长率 0.91 1.09 0.36 0.17 0.21 

减:少数股东损益 134  279  379  443  535     总资产增长率 0.70 1.56 0.14 0.10 0.12 

归母净利润 842  1750  2355  2751  3323    股东权益增长率 0.58 2.81 0.12 0.13 0.13 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   营运资本增长率 0.11 -2.10 0.18 -0.43 0.08 

货币资金 1860  9814  8372  7277  6373    资本结构 
     

应收和预付款项 1153  626  1044  1165  1650    资产负债率 0.30 0.12 0.13 0.15 0.16 

长期股权投资 110  60  576  576  576    投资资本/总资产 0.41 0.19 0.22 0.25 0.28 

固定资产 275  355  435  522  622    带息债务/总负债 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1254  1586  1546  1506  1467    流动比率 1.51 5.34 3.67 2.62 2.01 

其他非流动资产 2281  5436  8429  11423  14416    速动比率 1.47 5.32 3.66 2.61 2.00 

资产总计 7014  17937  20462  22533  25166    股利支付率 0.21 0.12 0.18 0.18 0.18 

短期借款 864  0  0  0  0    收益留存率 0.79 0.88 0.82 0.82 0.82 

应付和预收款项 1155  1860  2473  3144  3915    营运能力 
     

长期借款 37  0  0  0  0    总资产周转率 0.40 0.18 0.23 0.28 0.32 

其他负债 54  203  203  203  203    固定资产周转率 11.11 10.63 26.51 23.23 25.06 

负债合计 2109  2063  2677  3347  4119    应收账款周转率 2.59 6.44  5.50  6.74  5.90  

股本 750  872  872  872  872    存货周转率 1244.52 355.42 590.09 448.43 566.50 

资本公积 1515  11862  11862  11862  11862    业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 1961  3384  5316  7573  10300    EPS 0.96 2.01 2.70 3.15 3.81 

母公司股东权益 4225  16119  18051  20308  23035    BPS 4.84 18.47 20.69 23.28 26.40 

少数股东权益 1296  1740  2119  2562  3097    PE 170.03 81.78 60.76 52.02 43.07 

权益合计 5522  17858  20170  22871  26132    PEG 3.51 3.43 1.70 3.10 2.07 

负债和权益合计 7630  19922  22847  26218  30251    PB 33.87 8.88 7.93 7.05 6.21 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   PS 51.05 44.83 29.96 22.62 17.75 

经营性现金净流量 501  1082  1351  2016  2235    PCF 285.64 132.32 105.92 70.98 64.03 

投资性现金净流量 -638  -2367  -2543  -2766  -2672    EBIT 1090.67 2140  2766  3293  4051  

筹资性现金净流量 1434  9339  -250  -345  -467    EV/EBIT 111.47 60.91 46.81 38.97 31.38 

资料来源：Wind,财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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