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推荐（维持） 

现价：65.75 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.tigermed.net 

大股东/持股 叶小平/23.85% 

实际控制人 曹晓春 

总股本(百万股) 750 

流通 A 股(百万股) 529 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 492.88 

流通 A 股市值(亿元) 347.67 

每股净资产(元) 5.15 

资产负债率(%) 20.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营收20.31亿元（+27.38%），实现归

属净利润5.28亿元（+66.12%），扣非后归属净利润4.38亿元（+65.78%）。

符合预期。 

平安观点： 

 低基数下利润增长更上一层楼，收入受并表口径影响增速略降： 

公司 Q3 单季度实现营收 6.94 亿元（+23.51%），实现归属净利润 1.76 亿

元（+77.30%），扣非后归属净利润为 1.50 亿元（+100.68%）。 

2018Q3 泰格因子公司方达上市费用、外协费用集中确认、收购 Concord

处于整合期间等综合因素毛利率偏低而费用率偏高，成为利润低点。以上

因素在 2019Q3 都已不再存在，因此利润增速更上了一层楼。收入端增速

相比前两季度略有下降则是由于剥离盈利较差的上海晟通，导致并表口径

不同所致。抛开以上报表临时性因素，公司 Q3 继续保持良好的运营态势。 

 经营性现金流改善，国内新药创新方兴未艾： 

公司 Q3 经营性现金流相比 H1 有显著改善，不过未达到与扣非净利润完

全匹配的程度。另一方面，预收款也始终维持在 3 亿元+水平。近来市场

对相关财务指标的变化较为敏感，我们认为在持续关注这些指标的同时也

应适当放宽考察周期，减少过度解读。 

从大的创新周期看，近几年国内许多地方仍在追加投向生物医药方向的早

期投资（包括国家孵化器等），创新药大周期仍处于方兴未艾的阶段；从

小周期看，由于国家鼓励稀缺药品申报，药企都在积极推进在研药物的申

报，大量以临床 2 期申报的药物在上市后依然会有后续的临床试验需要，

临床 CRO 后续业务仍有保障。 

 维持“推荐”评级：公司作为创新药产业链中间外包环节充分受益于国内

创新药崛起的大环境。公司是国内临床 CRO 领域毫无争议的龙头，行业 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,687  2,301  3,009  3,909  5,064  

YoY(%) 43.6  36.4  30.8  29.9  29.5  

净利润(百万元) 301  472  706  968  1,308  

YoY(%) 114.0  56.9  49.6  37.1  35.1  

毛利率(%) 42.9  43.1  44.8  45.1  45.3  

净利率(%) 17.8  20.5  23.5  24.8  25.8  

ROE(%) 11.8  16.7  14.5  16.6  18.4  

EPS(摊薄/元) 0.40  0.63  0.94  1.29  1.74  

P/E(倍) 163.7  104.4  69.8  50.9  37.7  

P/B(倍) 19.7  18.5  12.7  10.1  8.0   
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地位难以撼动，因此能够充分受益于创新药的开发及申报加速的红利。维持 2019-2021 年 EPS 为

0.94、1.29、1.74 元的预测，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）临床试验数量的增加和要求的提高使经验丰富的 CRA 非常抢手，若人员流失较多可

能影响业务执行节奏；2）若公司所提供的服务质量不能符合要求，可能导致返工、丢失订单等情况；

3）公司通过并购等形式在全球布点，若整合不顺利可能对公司长期发展造成负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1603  3830  5035  6508  

现金 704  2595  3508  4467  

应收票据及应收账款 782  1067  1335  1776  

其他应收款 53  96  98  153  

预付账款 47  56  78  95  

存货 1  0  1  0  

其他流动资产 16  16  16  16  

非流动资产 2677  2750  2825  2921  

长期投资 103  116  129  142  

固定资产 255  317  383  467  

无形资产 28  26  22  19  

其他非流动资产 2291  2292  2291  2293  

资产总计 4280  6581  7860  9428  

流动负债 1209  1139  1369  1507  

短期借款 603  483  523  509  

应付票据及应付账款 44  42  69  74  

其他流动负债 562  614  777  923  

非流动负债 37  106  91  77  

长期借款 3  72  58  43  

其他非流动负债 34  34  34  34  

负债合计 1246  1245  1460  1584  

少数股东权益 366  1440  1535  1673  

股本 500  750  750  750  

资本公积 1323  1711  1711  1711  

留存收益 1095  1866  2930  4375  

归属母公司股东权益 2669  3896  4864  6172  

负债和股东权益 4280  6581  7860  9428   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 522  334  689  687  

净利润 507  772  1064  1445  

折旧摊销 61  43  55  67  

财务费用 7  20  11  9  

投资损失 -119  -242  -339  -472  

营运资金变动 8  -258  -102  -362  

其他经营现金流 57  0  0  0  

投资活动现金流 -367  125  209  308  

资本支出 92  61  61  83  

长期投资 -257  -13  -13  -13  

其他投资现金流 -532  174  258  379  

筹资活动现金流 10  1431  14  -37  

短期借款 360  -120  40  -13  

长期借款 -14  69  -14  -14  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 54  1705  0  0  

其他筹资现金流 -390  -222  -11  -9  

现金净增加额 173  1891  913  959   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2301  3009  3909  5064  

营业成本 1309  1661  2148  2769  

营业税金及附加 9  12  16  20  

营业费用 54  90  113  142  

管理费用 314  352  450  577  

研发费用 88  120  151  192  

财务费用 7  20  11  9  

资产减值损失 51  50  50  40  

其他收益 5  7  7  7  

公允价值变动收益 5  0  0  0  

投资净收益 119  242  339  472  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 596  953  1317  1793  

营业外收入 12  14  15  16  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 606  965  1330  1807  

所得税 99  193  266  361  

净利润 507  772  1064  1445  

少数股东损益 35  66  96  137  

归属母公司净利润 472  706  968  1308  

EBITDA 694  1027  1396  1881  

EPS（元） 0.63  0.94  1.29  1.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 36.4  30.8  29.9  29.5  

营业利润(%) 42.9  59.9  38.2  36.2  

归属于母公司净利润(%) 56.9  49.6  37.1  35.1  

获利能力         

毛利率(%) 43.1  44.8  45.1  45.3  

净利率(%) 20.5  23.5  24.8  25.8  

ROE(%) 16.7  14.5  16.6  18.4  

ROIC(%) 15.9  17.6  19.6  21.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 29.1  18.9  18.6  16.8  

净负债比率(%) -1.2  -37.6  -45.2  -49.5  

流动比率 1.3  3.4  3.7  4.3  

速动比率 1.3  3.3  3.6  4.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.6  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 38.5  38.5  38.5  38.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.63  0.94  1.29  1.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.45  0.92  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 3.56  5.20  6.49  8.23  

估值比率         

P/E 104.4  69.8  50.9  37.7  

P/B 18.5  12.7  10.1  8.0  

EV/EBITDA 71.5  47.4  34.3  25.0   
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