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泰格医药（300347.SZ） 

主营业务逐季恢复，看好长期快速发展 

公司公告 2020 年预告：2020 年预计实现归母净利润 16.8 亿元-18.1 亿

元，同比增长 100%-115%；扣非后归母净利润 6.70 亿元-7.42 亿元，

同比增长 20%-33%；其中 Q4 单季预计实现归母净利润 3.62 亿元-4.92

亿元，同比增长 15.3%-56.7%；扣非后归母净利润 1.72 亿元-2.44 亿元，

同比增长 43.3%-103.3%。 

扣非逐季环比增长，主营加速恢复：取预告中值，2020Q1-Q4 单季度实

现扣非后归母净利润分别为 1.15 亿元、1.88 亿元、1.95 亿元、2.08 亿

元，环比增长逐季恢复；2020 全年实现扣非后归母净利润 7.06 亿元，

同比增速提升至 26.5%，预计各板块业务持续恢复。基于国内疫情整体

高效防控，预计国内临床、SMO 恢复情况较快；海外四季度疫情有反复，

预计数统业务与方达美国实验室服务整体仍在持续恢复。报告期内，确

认较多公允价值变动收益及取得股权转让收益，实现非经常性损益 10

亿元-11 亿元，归母净利润同比大幅增长。 

投资收益贡献弹性，H 股上市加速布局：公司是国内领先药物研发外包

服务企业，行业高景气下主营业务持续增长确定性强，同时公司加大对

生物医药、医疗器械等与主营相关的公司以及医疗健康专业投资基金的

投资，进一步贡献业绩弹性。此外公司 2020 年 8 月完成 H 股上市，募

集资金超过 100 亿港元，主要用于完善服务能力、深化全球布局和股权

投资，拓宽融资的同时有望进一步提升全球影响力，促进公司快速发展。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 17.5

亿元、21.2 亿元、25.0 亿元，同比增长 107.4%、21.3%、18.0%；对

应 PE 分别为 85 倍、70 倍、60 倍。公司是国内临床 CRO 龙头，2020

年疫情影响主营业务开展已实现加速恢复，我们看好公司持续分享国内

医药创新红利与深化全球布局不断提高成长天花板的发展长逻辑，关注

公允价值变动收益与股权转让收益带来的业绩弹性，维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情影响经营风险，行业监管政策变化风险，医药研发

服务需求下降风险，市场竞争加剧风险，核心技术人员流失风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,301 2,803 3,342 4,339 5,447 

增长率 yoy（%） 36.4 21.8 19.2 29.8 25.5 

归母净利润（百万元） 472 842 1,745 2,116 2,497 

增长率 yoy（%） 

 

 

56.9 78.2 107.4 21.3 18.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.96 2.00 2.43 2.86 

净资产收益率（%） 16.7 17.7 27.6 25.5 23.6 

P/E（倍） 315.3 176.9 85.3 70.3 59.6 

P/B（倍） 55.8 35.2 25.8 19.3 14.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 医疗服务 

前次评级 买入 

最新收盘价 170.62 

总市值(百万元) 148,867.50 

总股本(百万股) 872.51 

其中自由流通股(%) 62.06 

30 日日均成交量(百万股) 5.11 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1603 3370 5270 7758 10445  营业收入 2301 2803 3342 4339 5447 

现金 704 2042 3830 5703 8196  营业成本 1309 1500 1721 2265 2898 

应收票据及应收账款 782 1080 1140 1742 1876  营业税金及附加 9 11 13 17 21 

其他应收款 53 56 74 95 117  营业费用 54 81 74 95 120 

预付账款 47 26 61 52 90  管理费用 314 350 368 477 599 

存货 1 1 1 2 2  研发费用 88 124 124 161 202 

其他流动资产 16 164 164 164 164  财务费用 7 10 -15 -65 -124 

非流动资产 2677 4163 4204 4283 4350  资产减值损失 51 0 0 0 0 

长期投资 103 110 116 123 129  其他收益 5 14 0 0 0 

固定资产 255 252 294 372 438  公允价值变动收益 5 185 1050 1150 1250 

无形资产 28 96 96 96 98  投资净收益 119 180 150 200 250 

其他非流动资产 2291 3704 3698 3692 3686  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 4280 7533 9474 12041 14795  营业利润 596 1085 2259 2739 3232 

流动负债 1209 1791 1802 2104 2197  营业外收入 12 6 0 0 0 

短期借款 603 864 864 864 864  营业外支出 2 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 44 75 62 118 112  利润总额 606 1089 2259 2739 3232 

其他流动负债 562 852 876 1122 1221  所得税 99 114 236 286 338 

非流动负债 37 220 213 207 200  净利润 507 975 2023 2452 2894 

长期借款 3 37 30 23 16  少数股东损益 35 134 277 336 397 

其他非流动负债 34 184 184 184 184  归属母公司净利润 472 842 1745 2116 2497 

负债合计 1246 2011 2015 2311 2396  EBITDA 683 1130 2285 2728 3177 

少数股东权益 366 1296 1573 1910 2306  EPS（元） 0.54 0.96 2.00 2.43 2.86 

股本 500 750 873 873 873        

资本公积 1323 1708 1708 1708 1708  主要财务比率      

留存收益 1095 1935 3476 5200 7260  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2669 4225 5885 7821 10092  成长能力      

负债和股东权益 4280 7533 9474 12041 14795  营业收入(%) 36.4 21.8 19.2 29.8 25.5 

       营业利润(%) 42.9 82.0 108.2 21.3 18.0 

       归属于母公司净利润(%) 56.9 78.2 107.4 21.3 18.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.1 46.5 48.5 47.8 46.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.5 30.0 52.2 48.8 45.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.7 17.7 27.6 25.5 23.6 

经营活动现金流 522 528 793 803 1270  ROIC(%) 15.6 18.3 29.3 27.2 25.1 

净利润 507 975 2023 2452 2894  偿债能力      

折旧摊销 61 47 61 79 101  资产负债率(%) 29.1 26.7 21.3 19.2 16.2 

财务费用 7 10 -15 -65 -124  净负债比率(%) -1.2 -17.6 -38.1 -48.6 -58.4 

投资损失 -119 -180 -150 -200 -250  流动比率 1.3 1.9 2.9 3.7 4.8 

营运资金变动 8 -169 -75 -313 -101  速动比率 1.3 1.8 2.8 3.6 4.6 

其他经营现金流 57 -156 -1050 -1150 -1250  营运能力      

投资活动现金流 -367 -638 1098 1191 1332  总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 92 103 34 73 61  应收账款周转率 3.3 3.0 3.0 3.0 3.0 

长期投资 -257 -513 -6 -6 -6  应付账款周转率 38.5 25.2 25.2 25.2 25.2 

其他投资现金流 -532 -1048 1126 1258 1386  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10 1434 -103 -122 -108  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.96 2.00 2.43 2.86 

短期借款 360 261 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.60 0.91 0.92 1.46 

长期借款 -14 33 -7 -7 -7  每股净资产(最新摊薄) 3.06 4.84 6.60 8.82 11.43 

普通股增加 0 249 123 0 0  估值比率      

资本公积增加 54 386 0 0 0  P/E 315.3 176.9 85.3 70.3 59.6 

其他筹资现金流 -390 505 -219 -116 -101  P/B 55.8 35.2 25.8 19.3 14.9 

现金净增加额 173 1339 1788 1872 2493  EV/EBITDA 218.5 132.0 64.6 53.6 45.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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股票评级 
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行业评级 
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间 
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