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泰格医药 (300347 CH, 买入, 目标价: RMB68.05)

 
目标价: RMB68.05 当前股价:  RMB50.61
股价上行/下行空间 +34%
52 周最高/最低价  (RMB) 82.79/41.61
市值 (US$mn) 6,146
当前发行数量(百万股) 872
三个月平均日交易額
 (US$mn)

78

流通盘占比 (%) 72
主要股东 (%)
叶小平 20
香港中央结算（代理人） 14
曹晓春 6
按 2025 年 6 月 17 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 68.05 71.03 -4%
2025E EPS (RMB) 1.56 3.05 -49%
2026E EPS (RMB) 2.04 3.59 -43%
2027E EPS (RMB) 2.90 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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新签订单显示临床 CRO 行业有望触底回升
• 2024 年公司业绩受公允价值损失影响，1Q25 业绩仍受行业周期影响；

• 1Q25 公司新签订单恢复增长，现金流改善，经验效率有所提升；

• 维持“买入”评级，下调 DCF 目标价至人民币 68.05 元。

非经常性因素至 2024 年业绩承压：根据公司 2024 报告，泰格医药实现营业收入 66.03 亿
元，同比下降 10.58%；归母净利润为 4.05 亿元，同比下降 79.99%，主要系持有金融资产
的公允价值损失（-4.77 亿元）所致。剔除该影响，2024 年扣非净利润为 8.55 亿元，显
示公司核心业务基本盘仍稳健。根据公司 1Q25 报告，公司实现营收 15.64 亿元，同比下
降 5.79%；归母净利润 1.65 亿元，同比下降 29.6%，主要系公司目前执行的仍为前两年
CRO 行业周期调整时所签价格较低的订单。根据公司 1Q25 报告，公司经营活动净现金流
达 1.98 亿元，同比增长 37.26%，反映出回款优化与订单执行效率的提升。

1Q25 公司新签订单出现复苏：尽管临床 CRO 行业整体仍处于调整周期中，根据公司
1Q25 报告，公司 Q1 净新增合同金额超过 20 亿元，同比增长 20%，其中国内客户恢复尤
为显著，海外客户也保持稳定贡献。根据公司 2024 年报告，公司临床服务项目累计超
4,000 个，2024 年全年共参与 910 项中国 I 类新药和 140 项国际多中心研究，服务覆盖
肿瘤、内分泌、罕见病等多个重点领域。我们预计公司 2025-2027 年收入有望实现同比
9.64%/ 13.68%/ 16.87%的增长。

国际化布局与数字化投入加速，构建长期竞争壁垒：根据公司 2024 报告，公司已在全球
30 多个国家设立子公司，海外员工达 1600 余人。公司国际总部落地香港后，将成为海外
业务拓展和职能管理中枢，持续推进海外多中心临床执行力。此外，公司围绕 AI 与去中心
化临床试验（DCT）持续投入，通过 RBQM、电子知情同意、远程访视等新模式提升临床
试验效率，推动服务能力升级。我们预计，数字化平台及 AI 赋能将逐步释放效率红利，有
望提升客户粘性与业务利润水平。

维持“买入”评级，下调目标价至 68.05 元：考虑到 2024 年公司业绩变化以及临床 CRO
行业整体尚处恢复阶段，我们对 2025–2026 年盈利预测进行调整。我们的目标价对应
2025 年 P/E 为 44x，高于行业可比公司平均值的 24x。我们认为，泰格医药作为国内领先
的临床 CRO 龙头，且行业基本面处于复苏通道，理应获得估值溢价。

风险提示：1）CRO 行业增长低于预期；2）人力资源限制；3）投资收益低于预期；4）被
收购公司增长低于预期。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 7,384 6,603 7,310 8,399 9,958
毛利润 (RMBmn) 2,849 2,242 2,557 2,920 3,637
归母净利润 (RMBmn) 2,025 405 1,353 1,762 2,505
每股收益 (RMB) 2.32 0.47 1.56 2.04 2.90
市盈率 (x) 34.9 115.8 32.4 24.8 17.5

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得、华兴证券预测
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泰格医药 深证成指

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 7,157 (+2%) 7,926 (+6%)
EPS (RMB) 1.38 (+13%) 1.66 (+23%)
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财务分析

图表 1：泰格医药 – 2024 年财务数据摘要

人民币（百万元） 2024A 2023A YoY% 2024E 差异 (%) 1Q25 1Q24 YoY%

营收 6,603 7,384 -11% 9,164 -28% 1,564 1,660 -6%

销售费用 208 187 11% 223 -7% 49 46 5%

管理费用 737 650 13% 807 -9% 180 177 2%

研发费用 238 262 -9% 325 -27% 59 64 -8%

毛利 2,242 2,849 -21% 3,674 -39% 470 628 -25%

归母净利润 405 2,025 -80% 2,226 -82% 165 235 -30%

公允价值变动净收益 -502 353 -242% 353 -242% -22 13 -276%

投资收益 167 338 -51% 200 -17% 25 -4 -805%

扣非后归母净利润 855 1,477 -42% 2,037 -58% 102 303 -66%

EPS（元） 0.47 2.32 -80% 2.55 -82% 0.19 0.27 -30%

毛利率 34.0% 38.6% -4.6ppts 40.1% -6.1ppts 30.0% 37.8% -7.8ppts

销售费用率 3.1% 2.5% 0.6ppts 2.4% 0.7ppts 3.1% 2.8% 0.3ppts

管理费用率 11.2% 8.8% 2.4ppts 8.8% 2.4ppts 11.5% 10.7% 0.9ppts

研发费用率 3.6% 3.5% 0.1ppts 3.5% 0.1ppts 3.8% 3.8% -0.1ppts

归母净利率 6.1% 27.4% 21.3ppts 24.3% -18.1ppts 10.6% 14.2% -3.6ppts

资料来源：公司公告、华兴证券预测
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盈利预测调整
由于 2024 年公司营收及利润显著低于预期，我们对公司核心业务假设进行了全面调整。虽然二级
市场创新药公司股价上涨显著，但是由于公司处于创新药行业下游，行业需求回暖的传导仍需要一
定时间。考虑到公司目前执行的订单基本是前两年 CRO 市场行情较差时候签订的项目，同时客户
订单回补节奏与市场行情表现有一定的时间差，我们将 2025/2026 年公司营收预测下调 33%/35%
，毛利分别下调 42%/45%，归母净利润下调 49%/44%。在此基础上，我们将 2025/2026 年 EPS
预测从此前的 3.05/3.59 元分别下调至 1.56/2.04 元，降幅为 49%/43%。

分业务，我们将临床实验技术服务、临床研发咨询服务 2025/2026 年收入分别下调约 34%/34%和
34%/39%。考虑到行业景气周期影响存在一定的滞后效应，我们也调整了对公司的公允价值变动收
益与投资收益的预测。我们将 2025 年公允价值变动收益和投资收益预测分别下调 25%，同时把
2026 年公允价值变动收益和投资收益的预测分别上调 50%。

我们新增 2027 年预测，预计收入为 99.6 亿元，归母净利润为 25.1 亿元，EPS 为 2.90 元。

图表 2：泰格医药 – 25E-27E 年核心预测修正

人民币 （百万元） 新 旧 变化 (%)
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营收 7,310 8,399 9,958 10,874 12,999 N.A. -33% -35% N.A.

毛利 2,557 2,920 3,637 4,442 5,311 N.A. -42% -45% N.A.

归母净利润 1,353 1,762 2,505 2,662 3,129 N.A. -49% -44% N.A.

EPS （元） 1.56 2.04 2.90 3.05 3.59 N.A. -49% -43% N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券预测

图表 3：泰格医药 – 25E-27E 年分部营收预测更新 

人民币 （百万元） 新 旧 变化 (%)
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

临床实验技术服务 3,396 3,866 4,644 5,141 5,816 N.A. -34% -34% N.A.

临床研究咨询服务 3,747 4,314 5,030 5,674 7,106 N.A. -34% -39% N.A.

公允价值损益（百万元） 150 300 500 200 200 N.A. -25% 50% N.A.

投资收益（百万元） 150 300 400 200 200 N.A. -25% 50% N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券预测
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估值
重申买入评级，下调 DCF 目标价至 68.05 元（之前为 71.03 元）
我们采用两阶段 DCF 模型对泰格医药进行估值：第一阶段为 2025 年至 2030 年，第二阶段为永续
增长期。我们使用的 WACC 为 9.3%（之前为 9.8%），永续增长率为 2.0%（不变）。WACC 估算
基于以下假设：2.8%的无风险利率，7.0%的股权风险溢价，1.28 的贝塔系数（之前为 1.39），
4.7%的债务成本，25%的边际税率，以及 30%的债务/总资本比率。

我们得出 DCF 目标价为人民币 68.05 元，相较于 2025 年 6 月 17 日的收盘价人民币 50.61 元，
隐含 34%的上行空间。我们的目标价对应 2025 年预测 P/E 为 44 倍，高于可比公司平均预测 P/E
（24 倍）。我们认为，随着行业景气回升及公司收入利润持续改善，公司的估值有望逐步修复。我
们维持“买入”评级。

图表 3：泰格医药 - DCF 估值表

注：2025 年 6 月 17 日收盘价。

资料来源：Wind、华兴证券预测

图表 4：泰格医药 - 可比公司估值分析

注：带*公司 EPS 为华兴证券预测，其他公司的 EPS 预测来自于 Wind 一致性预期。

资料来源：Wind、华兴证券预测
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风险提示
• CRO 行业增长低于预期：如果 IND 申请放缓或大型制药公司选择内部开展研发时，CRO 行业

增长有低于预期的风险。

• 人力资源限制：拥有经验丰富的专业人员是 CRO 提供高质量成果和支持新合同实施的最重要资
产之一。因此缺少经验丰富的关键员工可能会对公司的业绩发展造成限制。

• 投资收益低于预期风险：由于公司将部分收益用于股权投资，而这些投资收入将会受到市场和
行业波动的强烈影响，因此一些不良的投资决定可能会对公司的收入产生负面作用。

• 被收购公司成长低于预期：尽管部分被收购的公司长期来看具有潜力，但仍处于早期成长阶段，
因此可能会对公司的业绩表现产生不利影响。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
临床试验技术服务 3,178 3,396 3,866 4,644
临床试验相关及实验室服务 3,296 3,747 4,314 5,030
其他 129 168 218 284
营业收入 6,603 7,310 8,399 9,958
营业成本 (4,361) (4,754) (5,479) (6,320)
毛利润 2,242 2,557 2,920 3,637
管理及销售费用 (1,183) (1,148) (1,311) (1,405)
其中：研发支出 (238) (264) (303) (359)
其中：市场营销支出 (208) (227) (252) (249)
其中：管理支出 (737) (658) (756) (797)
息税前利润 703 1,677 2,173 3,091
息税折旧及摊销前利润 948 1,724 2,214 3,132
利息收入 74 21 31 33
利息支出 (25) (25) (25) (25)
税前利润 664 1,673 2,180 3,099
所得税 (217) (234) (305) (434)
净利润 405 1,353 1,762 2,505
基本每股收益 (RMB) 0.47 1.56 2.04 2.90

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6,300 7,696 8,126 8,967

货币资金 2,055 3,135 3,283 3,668

应收账款 1,360 1,621 1,844 2,219

存货 32 10 12 14

其他流动资产 2,853 2,930 2,987 3,066

非流动资产 22,371 22,849 24,337 26,227

固定资产 778 1,072 1,103 1,154

无形资产 337 81 95 110

商誉 3,228 3,221 3,721 4,271

其他 14,446 17,911 18,731 19,863

资产 28,671 30,545 32,462 35,194

流动负债 3,662 2,861 3,109 3,445

短期借款 1,912 0 0 0

预收账款 0 1,050 1,206 1,430

应付账款 257 160 184 213

长期借款 324 326 328 331

非流动负债 419 420 422 423

负债 4,607 3,809 4,061 4,401

股份 865 865 865 865

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 437 0 0 0

归属于母公司所有者权益 24,064 26,737 28,402 30,793

少数股东权益 3,394 3,480 3,593 3,753

负债及所有者权益 28,671 30,545 32,462 35,194

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 405 1,353 1,762 2,505
折旧摊销 245 47 41 41
利息（收入）/支出 (43) (146) (306) (408)
其他非现金科目 532 (150) (300) (500)
其他 226 7 91 126
营运资本变动 (268) 938 (16) (96)
经营活动产生的现金流量 1,097 2,048 1,271 1,668
资本支出 6,910 149 158 167
收购及投资 367 7 8 9
处置固定资产及投资 419 302 325 351
其他 1,768 (3,317) 2,484 1,278
投资活动产生的现金流量 (4,739) (871) (890) (988)
股利支出 642 63 210 273
债务筹集（偿还） 79 2 2 3
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (2,423) (163) (446) (571)
筹资活动产生的现金流量 (1,702) (97) (233) (295)
现金及现金等价物净增加额 62 62 62 63
自由现金流 (6,448) 2,279 1,735 2,435

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

公允价值变动净收益 （百万元） (502) 150 300 500

投资净收益（百万元） 167 150 300 400

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (10.6) 10.7 14.9 18.6

毛利润 (21.3) 14.0 14.2 24.6

息税折旧及摊销前利润 (63.5) 82.0 28.4 41.4

净利润 (80.0) 233.8 30.3 42.1

稀释每股调整收益 (79.8) 233.8 30.3 42.1

盈利率 (%)

毛利率 34.0 35.0 34.8 36.5

息税折旧摊销前利润率 14.4 23.6 26.4 31.5

息税前利润率 10.6 22.9 25.9 31.0

净利率 6.1 18.5 21.0 25.2

净资产收益率 1.7 5.1 6.2 8.1

总资产收益率 1.4 4.4 5.4 7.1

流动资产比率 (x)

流动比率 1.7 2.7 2.6 2.6

速动比率 1.7 2.7 2.6 2.6

估值比率 (x)

市盈率 115.8 32.4 24.8 17.5

市净率 54.2 50.6 50.6 50.6

市销率 6.7 6.0 5.3 4.4
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附录
【分析师声明】

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并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标
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【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


