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逆境下全年业绩平稳落地，行业拐点将至
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事项：

公司发布2023年报，实现营收73.84亿元（yoy +4.2%），实现归母净利润
20.25亿元（yoy +0.9%），扣非归母净利润为14.77亿元（yoy -4.1%）。符
合市场预期。

分红预案：拟每10股派现5.68元（含税）。

平安观点：

2023年逆境中业绩保持稳健，各业务情况不一 

2023年公司实现营收73.84亿元（+4.2%）。毛利率为38.6%（yoy
-1.1pct），其中23Q4毛利率环比大幅下滑8.4pct，主要原因包括但不限
于--1）方达实验室服务毛利率因竞争和固定资产折旧增加而下滑；2）
低毛利率SMO业务增速较快；3）竞争格局下临床订单盈利水平下降。
全年销售、管理、研发费用率分别为2.5%（yoy +0.4pct）、8.8%（yoy
-0.1pct），3.5%（yoy +0.2pct），保持稳定。

分业务板块看，全年临床试验技术服务实现收入41.68亿元（yoy
+1.0%），毛利率为38.2%（yoy +0.6pct），尽管面对降价压力，新冠
疫苗过手费的大幅减少保证了毛利率正向提升；临床试验相关服务及实

验室服务收入为31.21亿元（yoy +8.5%），毛利率为38.2%（yoy
-3.6pct），其中方达实验室服务毛利率下降较多（30.2%，-5.4pct），
SMO需求相对刚性，利润率有边际改善。 

订单价格趋稳，集中度提升龙头获益，拐点将至 

经过23年的价格竞争，行业报价在24年初企稳，各企业均把注意力转向
精细化运营，从而提升效率、改善盈利水平。近两年行业价格战加速了

部分中小型临床CRO的出清，以泰格为代表的龙头公司凭借可靠的存活
能力、优质的服务和先进的管理受益于行业集中度提升，使公司得以在

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 7,085 7,384 8,550 10,613 13,447
YOY(%) 35.9 4.2 15.8 24.1 26.7
净利润(百万元) 2,007 2,025 2,271 2,796 3,505
YOY(%) -30.2 0.9 12.1 23.1 25.4
毛利率(%) 39.6 38.6 37.6 37.8 38.3
净利率(%) 28.3 27.4 26.6 26.3 26.1
ROE(%) 10.2 9.6 9.7 10.7 11.8
EPS(摊薄/元) 2.30 2.32 2.60 3.20 4.02
P/E(倍) 22.7 22.5 20.1 16.3 13.0
P/B(倍) 2.3 2.2 2.0 1.7 1.5
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单价同比下降的情况下实现订单总金额的增长。 

考虑到（1）业内价格竞争趋缓、（2）国内新药开发需求见底、（3）创新扶持政策存在加码预期，我们认为行业拐点将
至，公司业务改善将沿着询单-签单-收入的路径逐级兑现。 

维持“推荐”评级：考虑国内医药投融资环境及公司在手订单情况，调整2024-2025年并新增2026年盈利预期，预计归母净
利润为22.71、27.96、35.05亿元（原2024-2025预期33.35、42.90亿元）。基于我们对行业竞争、供需格局的判断，行业
与公司都处于触底阶段，泰格在此期间市场份额显著增加，集聚的优势能在行业回暖后加速兑现，保持“推荐”评级。 

风险提示：1）新药研发存在波动性和不确定性，可能造成公司业绩波动；2）若公司所提供的服务质量不能符合要求，可
能导致返工、丢失订单等情况；3）公司通过并购等形式在全球进行业务扩张，若整合不顺利可能对公司长期发展造成负面
影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 11,344 12,048 15,370 19,559
现金 7,420 7,964 10,312 13,161
应收票据及应收账款 3,625 3,767 4,676 5,925
其他应收款 80 87 108 137
预付账款 57 78 97 123
存货 23 22 27 34
其他流动资产 139 129 150 179
非流动资产 18,337 18,285 18,201 18,201
长期投资 2,977 3,099 3,229 3,377
固定资产 1,148 1,056 990 899
无形资产 371 351 364 361
其他非流动资产 13,840 13,779 13,618 13,564
资产总计 29,681 30,333 33,572 37,761
流动负债 4,139 2,718 3,364 4,242
短期借款 1,970 0 0 0
应付票据及应付账款 249 253 313 393
其他流动负债 1,920 2,465 3,052 3,849
非流动负债 1,088 891 688 494
长期借款 857 660 456 263
其他非流动负债 231 231 231 231
负债合计 5,227 3,609 4,052 4,736
少数股东权益 3,427 3,427 3,427 3,427
股本 872 872 872 872
资本公积 11,709 11,709 11,709 11,709
留存收益 8,446 10,716 13,512 17,017
归属母公司股东权益 21,027 23,297 26,093 29,598
负债和股东权益 29,681 30,333 33,572 37,761

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,384 8,550 10,613 13,447
营业成本 4,536 5,333 6,596 8,290
税金及附加 28 34 42 54
营业费用 187 214 255 309
管理费用 650 727 881 1,116
研发费用 262 291 361 457
财务费用 -108 53 -5 -24
资产减值损失 -30 -17 -21 -27
信用减值损失 -38 -43 -53 -67
其他收益 34 35 35 35
公允价值变动收益 353 387 421 456
投资净收益 338 363 367 410
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 2,487 2,624 3,231 4,051
营业外收入 13 13 13 13
营业外支出 12 12 12 12
利润总额 2,489 2,625 3,232 4,052
所得税 339 354 436 547
净利润 2,150 2,271 2,796 3,505
少数股东损益 125 0 0 0
归属母公司净利润 2,025 2,271 2,796 3,505
EBITDA 2,599 3,051 3,641 4,376
EPS（元） 2.32 2.60 3.20 4.02

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1,030 2,442 2,200 2,623
净利润 2,150 2,271 2,796 3,505
折旧摊销 218 373 414 348
财务费用 -108 53 -5 -24
投资损失 -338 -363 -367 -410
营运资金变动 -835 389 -328 -462
其他经营现金流 -57 -281 -310 -334
投资活动现金流 -1,534 322 347 396
资本支出 385 200 200 200
长期投资 -1,325 0 0 0
其他投资现金流 -594 122 147 196
筹资活动现金流 -8 -2,220 -199 -170
短期借款 121 -1,970 0 0
长期借款 124 -197 -204 -194
其他筹资现金流 -253 -53 5 24
现金净增加额 -503 544 2,348 2,850

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 4.2 15.8 24.1 26.7
营业利润(%) -3.7 5.5 23.1 25.4
归属于母公司净利润(%) 0.9 12.1 23.1 25.4
获利能力

毛利率(%) 38.6 37.6 37.8 38.3
净利率(%) 27.4 26.6 26.3 26.1
ROE(%) 9.6 9.7 10.7 11.8
ROIC(%) 21.6 19.2 24.3 29.6
偿债能力

资产负债率(%) 17.6 11.9 12.1 12.5
净负债比率(%) -18.8 -27.3 -33.4 -39.1
流动比率 2.7 4.4 4.6 4.6
速动比率 2.7 4.4 4.5 4.5
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3
应付账款周转率 18.2 22.3 22.3 22.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.32 2.60 3.20 4.02
每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 2.80 2.52 3.01
每股净资产(最新摊薄) 24.10 26.70 29.91 33.93
估值比率

P/E 22.5 20.1 16.3 13.0
P/B 2.2 2.0 1.7 1.5
EV/EBITDA 14.3 10.6 8.2 6.2



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
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中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2024版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


