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新签订单金额快速提升，持续强化全球服务及 BD 拓展 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，泰格医药发布 2024 年半年报业绩。公司上半年

实现营业收入 33.58 亿元，同比下降 9.5%；归母净利润 4.93 亿元，同比下降

64.5%；扣非净利润 6.40 亿元，同比下降 19.3%。单季度看，公司 Q2 实现收

入 16.98 亿元，环比增长 2.3%；归母净利润 2.58 亿元，环比增长 9.7%；扣非

净利润 3.37 亿元，环比增长 11.3%。 

➢ 临床 CRO 持续拓展全球市场，赋能全球客户创新项目临床推进。临床试验

技术服务实现收入 16.37 亿元，同比下降 22.2%，毛利率 38.4%，23 年国内临

床新订单平均单价下降影响上半年收入及毛利水平。目前公司 I 期、II 期、III 期

临床项目分别 340、147 及 192 个；其中境内、境外单一地区和多区域项目分别

为 537、208 及 55 个。剔除特定疫苗项目后海外临床增长良好，北美临床业务

及新签订单快速提升，收购日本 CRO 公司 Medical Edge 强化亚太区数统服务。

公司上半年成立 CGT、GLP-1、放射性药物三个特别业务部门以及针对 MNC 跨

国药企的解决方案部，有效提升国内外临床项目竞标成功率以促进订单转化。 

➢ CRLS 业务稳健增长，数统及 SMO 服务项目储备丰富。临床试验相关及实

验室服务上半年收入 16.59 亿元，同比增长 5.8%，其中：1）数统业务相对稳

健，全球客户数超过 330 家、进行中项目 824 个，全球数统专业人员超 800 人。

2）SMO 业务实现较快增长，上半年新签订单同比增长 34%，外资及生物科技

企业客户占比保持提升，进行中的 SMO 现场管理项目 2110 个。3）实验室服务

收入与去年同期相比基本持平，方达控股在意大利内尔维亚诺收购临床前 DMPK

和生物分析实验室，目前在执行实验室服务项目 5173 个。 

➢ 毛利率维持高位水平，国内外高需求下新签订单快速增长。公司持续优化人

员结构和降本增效维持较高毛利率，截至上半年员工总数为 9348 人；随着公司

持续拓展全球市场，海外员工增长至 1722 人，其中美国本土临床运营团队近 

100 人、东南亚临床运营团队超过 60 人。基于跨国药企在国内需求和中国企业

出海的海外临床需求增加，上半年新签订单数量和金额同比实现较好增长，中国

新药 BD 出海持续活跃，跨国药企仍然看好中国市场并且持续投入，我们看好公

司新签订单将延续上半年趋势，订单回暖也将逐渐反映到未来业绩端改善。 

➢ 投资建议：泰格医药是中国临床 CRO 外包龙头企业，在保持国内占有率领

先的同时加速开拓海外市场。我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为

76.06/88.03/101.03 亿元，同比增长 3.0%/15.7%/14.8%，归母净利润分别为

16.17/20.06/25.10 亿元，对应 PE 分别为 27/22/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求风险、项目运营风险、核心技术人员流失风险、政策变

化风险、汇率风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,384 7,606 8,803 10,103 

增长率（%） 4.2 3.0 15.7 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,025 1,617 2,006 2,510 

增长率（%） 0.9 -20.1 24.0 25.2 

每股收益（元） 2.34 1.87 2.32 2.90 

PE 22 27 22 18 

PB 2.1 2.0 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,384 7,606 8,803 10,103  成长能力（%）     

营业成本 4,536 4,623 5,306 6,062  营业收入增长率 4.21 3.01 15.74 14.77 

营业税金及附加 28 27 31 35  EBIT 增长率 -4.12 5.29 25.03 22.71 

销售费用 187 183 194 202  净利润增长率 0.91 -20.12 24.00 25.16 

管理费用 650 723 748 758  盈利能力（%）     

研发费用 262 243 264 273  毛利率 38.58 39.22 39.73 40.00 

EBIT 1,714 1,805 2,257 2,770  净利润率 27.42 21.26 22.78 24.85 

财务费用 -108 -49 -3 -13  总资产收益率 ROA 6.82 5.04 6.00 7.02 

资产减值损失 -30 -21 -15 -17  净资产收益率 ROE 9.63 7.31 8.44 9.74 

投资收益 338 114 106 101  偿债能力     

营业利润 2,487 1,947 2,351 2,866  流动比率 2.74 1.69 2.06 2.40 

营业外收支 2 5 8 9  速动比率 2.13 1.12 1.37 1.65 

利润总额 2,489 1,952 2,358 2,875  现金比率 1.79 0.84 1.03 1.28 

所得税 339 250 271 288  资产负债率（%） 17.61 20.15 18.25 17.68 

净利润 2,150 1,702 2,087 2,588  经营效率     

归属于母公司净利润 2,025 1,617 2,006 2,510  应收账款周转天数 55.79 61.36 58.76 58.99 

EBITDA 2,053 2,152 2,627 3,167  存货周转天数 1.81 1.41 0.94 0.94 

      总资产周转率 0.26 0.25 0.27 0.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,420 4,586 5,303 6,868  每股收益 2.34 1.87 2.32 2.90 

应收账款及票据 1,261 1,349 1,561 1,792  每股净资产 24.31 25.59 27.46 29.80 

预付款项 57 92 106 121  每股经营现金流 1.33 2.15 1.77 2.90 

存货 23 13 15 17  每股股利 0.57 0.45 0.56 0.70 

其他流动资产 2,583 3,194 3,593 4,109  估值分析     

流动资产合计 11,344 9,235 10,578 12,907  PE 22 27 22 18 

长期股权投资 2,977 3,527 3,527 3,527  PB 2.1 2.0 1.9 1.7 

固定资产 639 642 755 842  EV/EBITDA 22.02 21.00 17.21 14.27 

无形资产 371 376 381 386  股息收益率（%） 1.11 0.88 1.09 1.37 

非流动资产合计 18,337 22,882 22,869 22,861       

资产合计 29,681 32,117 33,447 35,769       

短期借款 1,970 2,810 2,810 2,810  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 249 261 299 342  净利润 2,150 1,702 2,087 2,588 

其他流动负债 1,920 2,397 2,022 2,228  折旧和摊销 339 347 370 398 

流动负债合计 4,139 5,467 5,131 5,379  营运资金变动 -819 -282 -1,025 -587 

长期借款 434 404 404 404  经营活动现金流 1,150 1,857 1,533 2,512 

其他长期负债 654 599 569 539  资本开支 -308 -441 -258 -291 

非流动负债合计 1,088 1,003 973 943  投资 -1,325 -546 0 0 

负债合计 5,227 6,470 6,104 6,322  投资活动现金流 -1,534 -4,723 -153 -190 

股本 872 865 865 865  股权募资 386 0 0 0 

少数股东权益 3,427 3,512 3,593 3,671  债务募资 684 802 0 0 

股东权益合计 24,454 25,647 27,343 29,446  筹资活动现金流 -8 32 -664 -756 

负债和股东权益合计 29,681 32,117 33,447 35,769  现金净流量 -383 -2,834 717 1,565 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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