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非新冠业务增长迅速，国际化能力不断提升

2023-08-28 

2 泰格医药（300347.SZ）2022 年年报点评：主

营业务韧性强，国际化进展积极 2023-03-30 

 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  70.85 73.84 84.96 101.96 117.32 

归母净利润（亿元） 20.07 20.25 24.46 29.59 34.44 

每股收益（元） 2.30 2.32 2.80 3.39 3.95 

每股净资产（元）  22.45 24.10 26.40 29.18 32.41 

P/E 23.11 22.90 18.96 15.67 13.47 

P/B 2.37 2.21 2.01 1.82 1.64 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年年度报告。2023 年，公司实现营业收入 73.84

亿元，同比增长 4.21%；实现归母净利润 20.25 亿元，同比增长 0.91%；

实现扣非归母净利润 14.77 亿元，同比下降 4.05%。公司 2023 年业绩

增速放缓主要因为特定疫苗相关收入同比减少以及下游客户需求减弱

等。单看 2023Q4，公司实现营业收入 17.34 亿元，同比增长 3.22%；

实现扣非归母净利润 2.79 亿元，同比下降 19.74%。公司 2023Q4 扣非

归母净利润同比下降明显主要因为计提资产及信用减值损失、实验室

等业务毛利率下降、部分客户取消订单等。 

 受新产能投入运营以及业务结构变化等影响，临床试验相关服务及实

验室服务毛利率同比下降。分业务看，2023 年，临床试验技术服务（包

括临床运营、临床药理、注册与法规事务、科学事务、医学翻译、药

物警戒、真实世界研究等）收入为 41.68 亿元，同比增长 1.04%，收入

增速放缓主要因为公司开展的特定疫苗项目临床试验减少。截止 2023

年底，公司正在进行的药物临床研究项目达 752 个，较年初增长

10.59%。由于疫后业务恢复常态化以及特定疫苗的第三方供应商费用

减少等，临床试验技术服务毛利率同比提升 0.58pcts 至 38.21%。临床

试验相关服务及实验室服务（包括数据管理及统计分析、临床试验现

场管理、受试者招募、医学影像以及实验室服务等）收入为 31.21 亿

元，同比增长 8.51%，毛利率同比下降 3.60pcts 至 38.16%，毛利率下

降主要因为：（1）实验室业务收入增速放缓以及新产能陆续投入运营；

（2）低毛利率的现场管理及招募服务收入占比提升。 

 全球临床服务能力不断增强，海外业务发展可期。2023 年，由于公司

开展的特定疫苗项目收入减少等，公司境外收入为 31.50 亿元，同比

下降 9.60%。虽然短期境外收入有所下降，但公司境外临床服务能力

不断提升、境外项目经验日益丰富、美国等重点境外市场业务增长良

好。在海外团队建设方面，截止 2023 年底，公司海外员工数量达 1632

人，较年初增长 14.45%。其中美洲地区人数为 938 人，同比+13.01%；

亚太地区（中国除外）人数为 618 人，同比+15.73%；欧洲、中东和非

洲人数为 76 人，同比+22.58%。在境外项目拓展方面，截止 2023 年底，

公司在境外开展的项目数量达 253 个，其中境外进行单一区域临床试
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验项目达 194 个，较年初净增 6 个；多区域临床试验（MRCT）项目

达 59 个，报告期内新增 15 个 MRCT 项目，累计 MRCT 项目经验超过

127 个。在美国市场拓展方面，公司美国团队规模超 110 人，业务种类

涵盖中心启动、项目管理、临床运营、法规注册、数统、医学监查等，

临床运营项目经验超 100 个，已与美国 45 个州的超过 500 个临床研究

中心开展合作。目前，公司美国地区临床试验服务收入及在手订单呈

现显著增长。 

 在手订单、人员规模保持正增长，叠加行业需求回暖，预计公司 2024

年业绩有望实现稳健增长。订单方面，公司 2023 年净新增合同金额为

78.50 亿元，同比下降 18.8%，新签订单下降的主要原因为：（1）2023Q4

部分客户取消订单及发生金额为负的合同变更；（2）新签订单中的过

手费同比大幅减少。2023 年，在外部环境面临较多不利因素的情况下，

公司获得的跨国药企新订单保持增长，尤其是在真实世界研究、现场

管理（SMO）和药物警戒等领域。受益于国内创新药企海外临床研究

服务需求增加等，公司在北美市场的新签订单呈现快速增长。截止 2023

年底，公司累计待执行合同金额为 140.80 亿元，同比增长 2.10%。人

员扩张方面，截止 2023 年底，公司全球员工数量达 9701 人，较 2022

年底增长 5.07%。结合公司在手订单、人员扩张情况，同时考虑到 2024

年全球医药生物行业投融资将呈现回暖趋势，我们认为公司 2024 年业

绩有望实现稳健增长。 

 盈利预测与投资建议： 2024-2026 年，预计公司实现归母净利润

24.46/29.59/34.44 亿元，EPS 分别为 2.80/3.39/3.95 元，当前股价对应

的 PE分别为 18.96/15.67/13.47 倍。公司估值方面，由于公司股权投资

产生的非经常损益金额大（2023 年产生非经常性损益 5.48 亿元）、不

确定性高，我们将公司业务拆分为投资业务与临床 CRO 主营业务进行

估值。投资业务部分，截止 2023 年底，公司其他非流动金融资产、长

期股权投资的账面余额分别为 102.32、29.77 亿元，考虑到当前医药生

物企业二级市场表现、一级市场融资不佳，基于谨慎性原则，我们以

账面余额作为公司投资业务的估值，即投资业务对应的估值为 132.09

亿元。临床 CRO 主营业务，预计 2024 年实现扣非归母净利润 18.01

亿元，同比增长 21.93%，参考公司业绩增速、公司历史估值、同业公

司估值，给予临床 CRO 业务 2024 年 25-30 倍 PE，该业务对应的估值

为 450.25-540.30 亿元。综合来看，公司 2024 年的合理市值为

582.34-672.39 亿元，对应的目标价格为 66.78-77.11 元/股，维持公司

“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险，汇率变动风险，行业竞争加剧风险，订单

增长不及预期风险，人才流失风险等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 7085.47  7384.04  8496.39  10195.67  11731.86  营业收入 7085.47  7384.04  8496.39  10195.67  11731.86  

  减 : 营业成本 4277.01  4535.51  5189.40  6126.69  6932.06      增长率(%) 35.91% 4.21% 15.06% 20.00% 15.07% 

        营业税金及附加 23.02  27.87  32.06  38.48  44.27  归属母公司股东净利润 2006.55  2024.85  2446.06  2959.25  3443.57  

        营业费用 149.89  187.31  212.41  265.09  316.76      增长率(%) -30.19% 0.91% 20.80% 20.98% 16.37% 

        管理费用 630.13  650.20  756.18  917.61  1067.60  每股收益(EPS) 2.30  2.32  2.80  3.39  3.95  

        研发费用 234.62  261.56  305.87  387.44  469.27  每股股利(DPS) 0.50  0.55  0.51  0.61  0.71  

        财务费用 -158.12  -108.32  -127.45  -142.74  -152.51  每股经营现金流 1.56  1.32  1.75  2.57  3.18  

        减值损失 25.02  68.10  30.00  35.00  40.00  销售毛利率 39.64% 38.58% 38.92% 39.91% 40.91% 

  加 : 投资收益 102.75  338.18  350.00  400.00  450.00  销售净利率 32.06% 29.12% 30.57% 30.82% 31.17% 

        公允价值变动损益 535.86  352.77  400.00  480.00  550.00  净资产收益率(ROE) 10.25% 9.63% 10.62% 11.62% 12.18% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 32.46% 20.07% 19.29% 20.06% 20.84% 

        营业利润 2542.51  2452.76  3227.92  3883.11  4504.40  市盈率(P/E) 23.11  22.90  18.96  15.67  13.47  

  加 : 其他非经营损益 42.86  35.77  40.00  50.00  60.00  市净率(P/B) 2.37  2.21  2.01  1.82  1.64  

        利润总额 2585.38  2488.53  3267.92  3933.11  4564.40  股息率(分红/股价) 0.933% 1.026% 0.952% 1.152% 1.341% 

  减 : 所得税 313.65  338.61  290.76  356.06  418.12  主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 2271.73  2149.93  2977.16  3577.05  4146.28  收益率           

  减 : 少数股东损益 265.17  125.08  151.10  182.80  212.71        毛利率 39.64% 38.58% 38.92% 39.91% 40.91% 

      归属母公司股东净利润 2006.55  2024.85  2446.06  2959.25  3443.57        三费/销售收入 14.37% 14.93% 15.04% 15.44% 15.83% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 34.26% 32.23% 32.49% 32.91% 33.43% 

        货币资金 7858.14  7419.99  5528.80  6388.76  7844.95        EBITDA/销售收入 36.78% 35.19% 36.42% 36.60% 36.99% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 32.06% 29.12% 30.57% 30.82% 31.17% 

        应收和预付款项 1154.21  1397.04  1583.87  1851.28  2045.88  资产获利率           

        其他应收款（合计） 61.27  79.58  82.48  111.99  111.78        ROE 10.25% 9.63% 10.62% 11.62% 12.18% 

        存货  22.20  23.40  22.43  25.81  28.39        ROA 8.84% 8.02% 9.30% 10.31% 10.94% 

        其他流动资产 2044.51  2461.58  2803.81  3058.70  3284.92        ROIC 32.46% 20.07% 19.29% 20.06% 20.84% 

        长期股权投资 1799.82  2977.03  4077.03  5177.03  6277.03  资本结构           

        金融资产投资 9964.00  10232.00  10732.00  11232.00  11732.00          资产负债率 17.36% 17.61% 10.99% 10.88% 10.68% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 30.40% 35.85% 41.90% 43.10% 42.98% 

        固定资产和在建工程 751.86  963.03  952.65  900.50  806.59          带息债务/总负债 43.93% 45.99% 13.31% 12.26% 11.34% 

        无形资产和开发支出 3397.02  3645.19  3594.20  3543.20  3492.21          流动比率 297.82% 274.10% 458.96% 463.47% 483.28% 

        其他非流动资产 426.56  519.36  349.27  327.90  306.52          速动比率 242.40% 214.05% 329.00% 337.70% 362.39% 

        资产总计 27446.51  29680.74  29872.22  32757.93  36081.01          股利支付率 21.55% 23.49% 18.05% 18.05% 18.05% 

        短期借款 1848.66  1969.69  0.00  0.00  0.00          收益留存率 78.45% 76.51% 81.95% 81.95% 81.95% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 1638.14  1587.21  1592.86  1870.70  2159.09          总资产周转率 0.26  0.25  0.29  0.31  0.33  

        长期借款 244.64  434.22  434.22  434.22  434.22          固定资产周转率 12.53  11.56  12.09  15.67  21.08  

        其他负债 1034.04  1236.05  1235.95  1235.95  1235.95          应收账款周转率 6.85  5.86  5.88  6.06  6.25  

        负债合计 4765.48  5227.18  3263.03  3540.87  3829.26          存货周转率 482.83  192.62  193.84  231.35  237.38  

        股本  872.42  872.42  872.42  872.42  872.42  估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 10982.86  10839.50  10839.50  10839.50  10839.50          EBIT 2427.25  2380.21  2760.47  3355.37  3921.88  

        留存收益 7727.75  9314.86  11319.39  13744.47  16566.44          EBITDA 2606.05  2598.60  3094.72  3731.29  4339.47  

        归属母公司股东权益 19583.02  21026.77  23031.30  25456.38  28278.36          NOPLAT 1565.03  1674.68  2052.49  2495.52  2922.67  

        少数股东权益 3098.01  3426.79  3577.88  3760.68  3973.39          净利润 2006.55  2024.85  2446.06  2959.25  3443.57  

        股东权益合计 22681.03  24453.56  26609.19  29217.06  32251.75          EPS 2.30  2.32  2.80  3.39  3.95  

        负债和股东权益合计 27446.51  29680.74  29872.22  32757.93  36081.01          BPS 22.45  24.10  26.40  29.18  32.41  

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 23.11  22.90  18.96  15.67  13.47  

经营性现金净流量 1357.50  1150.44  1526.96  2239.18  2774.50          PEG 1.67  1.18  0.91  0.75  0.82  

投资性现金净流量 -2789.37  -1534.22  -1065.44  -926.80  -798.16          PB 2.37  2.21  2.01  1.82  1.64  

筹资性现金净流量 809.25  -7.81  -2352.71  -452.41  -520.15          PS 6.54  6.28  5.46  4.55  3.95  

现金流量净额 -595.68  -382.80  -1891.19  859.96  1456.19          PCF 34.16  40.31  30.37  20.71  16.71  

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 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  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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