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泰格医药（300347.SZ）2024 年年报点评     

深化全球化布局，AI 赋能新场景开发  
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 28 日，泰格医药发布 2024 年年报业绩。2024 年公司

实现营业收入 66.03 亿元，同比下降 10.58%；归母净利润 4.05 亿元，同比下降

79.99%；扣非净利润 8.55 亿元，同比下降 42.13%。 

➢ 短期盈利能力承压，未来利润端弹性较大。单季度来看，公司 2024 年 Q4

毛利率 17.70%，同比-15.12pcts，环比-19.58pcts，净利率-26.59%，转亏，

主要系收入端下滑和毛利率下滑所致。费用端，研发费用率 4.32%，同比

+0.50pcts，环比+1.45pcts，销售费用率 4.08%，同比+0.93pcts，环比

+1.53pcts，管理费用率 11.62%，同比+4.54pcts，环比+0.98pcts。 

➢ 新签订单数量和金额均同比实现较好增长。新签订单增长主要来自于大型跨

国药企在国内的需求，以及中国药企、生物科技公司以及其合作伙伴和海外早期

生物科技公司在海外的临床需求增加。受惠于此，公司在海外市场的商务拓展取

得了一定的成绩，尤其是北美市场的新签订单和业务均实现了快速增长。2024

年，公司订单需求同比 2023 年有了较为明显的改善，新增合同金额为 101.2 亿

元，受存量合同（绝大部分为 2024 年之前签署）取消及发生金额为负的合同变

更的影响，净新增合同金额为 84.2 亿元，同比增长 7.3%。截至 2024 年末，公

司累计待执行合同金额 157.8 亿元，同比增长 12.1%。 

➢ 继续深化全球布局和服务能力，加速国际化进程。公司持续对以美国、澳大

利亚和欧洲为代表的海外市场进行投入，已初步建立独立的海外业务能力和品

牌，在继续稳固国内客户及其海外合作伙伴出海项目的基础上，开始逐步拓展海

外初创公司客户的本土项目。2024 年公司海外临床 CRO 业务新签订单、收入和

利润均实现高速增长。公司在境外进行中的单一区域临床试验由截至 2024 年 6

月 30 日的 208 个增至 2024 年末的 233 个。截至 2024 年末，公司在执行国际

多中心临床试验（MRCT）62 个，累计 MRCT 项目经验达到 148 个。 

➢ AI 将为公司的一体化解决方案深度赋能。公司已于 2025 年 2 月完成开源

大模型 DeepSeek-R1 的本地化部署。公司子公司泰雅科技以开源模型 Qwen2.5

为基座，打造了面向医学领域一站式的 AI 产品泰雅大模型医疗场景解决方案。

医雅 AI 大模型平台目前已上线并覆盖多个医学应用场景，为新药研发、临床试

验及注册申报等领域提供智能翻译、医学问答、医学搜问一体等解决方案。 

➢ 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 2025-2027 年公司营业收入分别为

74.35/83.75/88.13 亿元，同比增长 12.6%/12.6%/5.2%，归母净利润分别为

16.89/20.13/20.84 亿元，对应 PE 分别为 26/22/21 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,603  7,435  8,375  8,813  

增长率（%） -10.6  12.6  12.6  5.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 405  1,689  2,013  2,084  

增长率（%） -80.0  316.9  19.2  3.6  

每股收益（元） 0.47  1.95  2.33  2.41  

PE 108  26  22  21  

PB 2.1  2.0  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 31 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,603  7,435  8,375  8,813   成长能力（%）         

营业成本 4,361  4,466  5,021  5,281   营业收入增长率 -10.58  12.59  12.65  5.23  

营业税金及附加 28  26  29  35   EBIT 增长率 -39.63  81.89  16.28  7.41  

销售费用 208  164  168  176   净利润增长率 -79.99  316.87  19.16  3.55  

管理费用 737  632  670  705   盈利能力（%）         

研发费用 238  260  293  308   毛利率 33.95  39.93  40.05  40.08  

EBIT 1,035  1,882  2,189  2,351   净利润率 6.14  22.72  24.03  23.65  

财务费用 38  -21  -39  52   总资产收益率 ROA 1.41  5.59  6.41  6.46  

资产减值损失 1  -14  -16  0   净资产收益率 ROE 1.96  7.64  8.74  8.74  

投资收益 167  89  84  88   偿债能力         

营业利润 664  1,978  2,296  2,387   流动比率 1.72  2.10  2.29  2.51  

营业外收支 0  8  9  0   速动比率 0.98  1.36  1.50  1.68  

利润总额 664  1,986  2,305  2,387   现金比率 0.56  0.94  1.06  1.24  

所得税 217  228  231  239   资产负债率（%） 16.07  15.42  15.38  14.99  

净利润 448  1,757  2,075  2,149   经营效率         

归属于母公司净利润 405  1,689  2,013  2,084   应收账款周转天数 71.43  65.80  62.07  65.15  

EBITDA 1,399  2,256  2,589  2,785   存货周转天数 2.28  1.85  1.06  1.66  

           总资产周转率 0.23  0.25  0.27  0.28  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 2,055  3,516  4,184  4,888   每股收益 0.47  1.95  2.33  2.41  

应收账款及票据 1,366  1,362  1,534  1,664   每股净资产 23.90  25.55  26.64  27.57  

预付款项 102  80  90  95   每股经营现金流 1.27  2.47  2.49  2.82  

存货 32  14  16  33   每股股利 0.30  1.24  1.47  1.53  

其他流动资产 2,745  2,875  3,220  3,234   估值分析         

流动资产合计 6,300  7,847  9,043  9,913   PE 108  26  22  21  

长期股权投资 3,425  3,425  3,425  3,425   PB 2.1  2.0  1.9  1.8  

固定资产 778  757  859  938   EV/EBITDA 31.97  19.82  17.27  16.06  

无形资产 337  342  347  352   股息收益率（%） 0.59  2.43  2.90  3.00  

非流动资产合计 22,371  22,371  22,349  22,364            

资产合计 28,671  30,218  31,393  32,277             

短期借款 1,912  1,912  1,912  1,912   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 257  254  286  301   净利润 448  1,757  2,075  2,149  

其他流动负债 1,493  1,579  1,746  1,742   折旧和摊销 364  374  400  434  

流动负债合计 3,662  3,745  3,945  3,954   营运资金变动 -197  -59  -392  -156  

长期借款 324  324  324  324   经营活动现金流 1,097  2,135  2,156  2,440  

其他长期负债 621  591  561  561   资本开支 -354  -277  -281  -329  

非流动负债合计 945  915  885  885   投资 -4,455  0  0  0  

负债合计 4,607  4,660  4,829  4,839   投资活动现金流 -4,739  -188  -197  -241  

股本 865  857  857  857   股权募资 79  0  0  0  

少数股东权益 3,394  3,462  3,525  3,589   债务募资 -501  0  0  0  

股东权益合计 24,064  25,558  26,563  27,437   筹资活动现金流 -1,702  -487  -1,291  -1,495  

负债和股东权益合计 28,671  30,218  31,393  32,277   现金净流量 -5,351  1,461  668  704  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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