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证券研究报告·上市公司简评 医疗服务Ⅱ 

发布员工持股计划 

提升核心人员稳定性 

 

事件 

11 月 12 日晚，公司发布公告： 

①公司终止实施 2018 年股票期权激励计划。 

②拟使用自筹资金 2-5 亿元，回购部分公司股份，用于后期实施

2018 年员工持股计划，回购价格不超过 52 元/股。 

③发布员工持股草案，对象为在公司任职满 3 年的核心技术（业

务）人员共不超过 500 人，持股计划股票回购时间为股东大会审

议通过后 12 个月内，存续期为 48 个月，锁定期为 12 个月。 

 

简评 

本次公司回购股份主要用于员工持股计划，资金来源为员工

的合法薪酬和自筹资金，总金额区间为 2-5 亿元，如果按照 52

元/股的价格上限计算，则回购的股份数量为 384.62-961.54 万股，

约占公司目前总股本的 0.77%-1.92%。本次员工持股计划的对象

为在公司任职满3年的核心技术或核心业务人员，共计不超过500

人。持股计划股票回购时间为股东大会审议通过后 12 个月内，

存续期为 48 个月，锁定期为 12 个月。 

 

  
预测和比率 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 1,687.0 2,277.5 3,107.5 4,238.8 

营业收入增长率 43.6% 35.0% 36.4% 36.4% 

EBITDA（百万） 450.6 612.1 873.0 1,236.3 

EBITDA 增长率 93.4% 35.8% 42.6% 41.6% 

净利润（百万） 301.0 459.0 657.7 929.4 

净利润增长率 114.0% 52.5% 43.3% 41.3% 

ROE 12.0% 14.6% 16.7% 18.5% 

EPS（元） 0.60 0.92 1.31 1.86 

P/E 78.1 51.2 35.7 25.3 

P/B 9.4 7.5 6.0 4.7 

EV/EBITDA 50.5 36.2 24.5 16.6 
 

 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

15801668372 

执业证书编号：S1440517050001  
发布日期： 2018 年 11 月 13 日 

当前股价： 47.0 元 

目标价格 6 个月： 55 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

3.71/2.8 -18.42/-12.53 47.21/70.57 

12 月最高/最低价（元）  69.96/28.84 

总股本（万股）  50,017.65 

流通 A 股（万股）  32,958.03 

总市值（亿元）  235.08 

流通市值（亿元）  154.9 

近 3 月日均成交量（万）  508.47 

主要股东   

叶小平  24.82% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.29 

【中信建投医药生物】泰格医药

(300347):大临床业务保持快速增长，行

业龙头地位稳固 

18.08.28 
泰格医药（300347）：利润高速增长，

中期业绩符合预期 

18.07.02 
泰格医药（300347）：业绩符合预期，

方达港股上市进程稳步推进  
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公司之前在今年 8 月发布 2018 年股票期权激励的草案，计划向在公司工作满 3 年的人员以及公司的核心技

术（业务）人员共 379 人以 54.06 元/股的价格授予股票期权共 500 万份，期权行权条件为对应 2018 年-2020 年

相较 2017 年的净利润增速分别在 45%、80%、115%以上，对应首次授予部分可行权比例为 3：4：3。 

本次取消股票期权激励计划，改为回购股份实施员工持股计划，进一步增加了激励股票的数目，公司今年

业绩维持了高增速，本次员工持股计划的实施体现了公司对自身长期内在价值的信心。计划的对象主要涉及在

公司工作满 3 年的人员以及公司的核心技术（业务）人员，较之前的激励计划对象人数稍有增加。目前 CRO 行

业人员成本提升较快，且流动性有所增加，公司此前也多次发布期权和股票激励，本次员工持股计划，进一步

绑定了核心员工和公司的利益关系，有助于提升公司人才的稳定性。 

此外，公司分拆方达医药在香港上市的计划已经获得中国证监会的批准，证监会国际合作部对公司分拆方

达医药境外上市无异议。后续方达医药境外上市还须取得香港联交所批准，我们预计后续方达上市的进程将继

续稳步推进。 

公司目前业绩维持了较好的增速，主营业务中大临床订单签单量增长稳定，DreamCIS 实现盈利，数据统计、

SMO 等业务保持稳定增速，另外公司投资收益依然稳健，我们维持之前对公司的投资逻辑的判断： 

①好赛道：维持前期对公司的观点，临床 CRO 会是未来 CRO 领域有大机会的细分方向。目前国内创新药

研发热度高，行业内订单充沛，公司大临床业务增长迅速。未来中长期看好公司在器械 CRO、四期临床、国际

多中心临床等业务方向的布局。 

②好公司：公司优质客户多，核心团队稳定、激励授权充分、考核管理精细化，有提价和客户选择能力，

目前在国内属于绝对龙头，暂时没有看到可以 PK 的对手。 

③投资收益：能够为公司带来丰富且较为稳定的收益和现金流，尤其是部分参股境外公司上市为公司带来

跨国并购的资金。公司在此业务上的收益依赖于 CRO 业务平台的优势，占用的资源很少，风险可控，也不会影

响公司对主业的专注。 

④业绩预期：公司人均产值仍有提升空间，未来员工人数每年增长约为 20-30%，收入增速会保持高于人数

增长。 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2018–2020年实现归母净利润分别为 4.59亿元、6.58亿元和 9.29亿元，对应增速分别为 52.5%、

43.3%和 41.3%，折合 EPS(摊薄)分别为 0.91 元/股、1.31 元/股和 1.86 元/股，维持买入评级。 

风险提示 

国内创新药及器械研发、审评进度下调或不及预期；子公司业绩不及预期；一致性评价进展不及预期；投

资收益不及预期。 
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图表1： 公司未来盈利预测情况 
 

 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 1,687.0 2,277.5 35.0% 3,107.5 36.4% 4,238.8 36.4% 

营业成本 962.6 1,270.0 31.9% 1,710.6 34.7% 2,302.3 34.6% 

营业税金及附加 4.7 6.8 44.7% 9.9 45.5% 14.0 40.7% 

营业费用 39.7 56.9 43.2% 77.7 36.4% 106.0 36.4% 

管理费用 286.1 410.0 43.3% 543.8 32.6% 720.6 32.5% 

财务费用 11.7 1.7 -85.3% -3.9 -326.8% -11.3 190.5% 

资产减值损失 22.9 20.0 -12.7% 15.0 -25.0% 10.0 -33.3% 

公允价值变动收益 -4.2 -2.8 -33.3% 0.5 -116.7% 0.6 33.3% 

投资净收益 53.4 70.4 32.0% 91.6 30.0% 119.0 30.0% 

营业利润 416.8 579.8 39.1% 846.3 46.0% 1,216.9 43.8% 

营业外收入 16.2 16.0 -1.1% 17.0 6.3% 17.0 0.0% 

营业外支出 1.8 1.8 2.8% 2.0 11.1% 2.0 0.0% 

利润总额 431.2 594.0 37.7% 861.3 45.0% 1,231.9 43.0% 

所得税 99.1 95.0 -4.1% 146.4 54.1% 221.7 51.4% 

净利润 332.2 498.9 50.2% 714.9 43.3% 1,010.2 41.3% 

少数股东损益 31.2 39.9 28.1% 57.2 43.3% 80.8 41.3% 

归属母公司净利润 301.0 459.0 52.5% 657.7 43.3% 929.4 41.3% 

EBITDA 450.6 612.1 35.8% 873.0 42.6% 1,236.3 41.6% 

EPS（摊薄） 0.60 0.92 52.5% 1.31 43.3% 1.86 41.3% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 1,345.6 1,848.9 37.4% 2,671.8 44.5% 3,572.6 33.7% 

现金 536.8 908.7 69.3% 1,441.9 58.7% 1,972.4 36.8% 

应收账款 687.1 805.9 17.3% 1,093.1 35.6% 1,450.2 32.7% 

其它应收款 - -  -  -  

预付账款 31.4 39.2 24.7% 36.9 -5.8% 39.9 8.1% 

存货 0.0 0.1 302.9% 0.0 -31.9% 0.1 132.1% 

其他 90.3 95.0 5.2% 100.0 5.3% 110.0 10.0% 

非流动资产 2,237.6 2,519.9 12.6% 2,828.6 12.3% 3,240.4 14.6% 

长期投资 90.5 106.5 17.7% 122.5 15.0% 138.5 13.1% 

固定资产 202.0 176.5 -12.6% 151.0 -14.4% 125.5 -16.9% 

无形资产 16.7 11.5 -30.9% 6.4 -44.7% 1.2 -80.7% 

其他 1,928.5 2,225.4 15.4% 2,548.8 14.5% 2,975.2 16.7% 

资产总计 3,583.2 4,368.7 21.9% 5,500.5 25.9% 6,813.0 23.9% 

流动负债 715.5 831.1 16.2% 1,097.6 32.1% 1,256.2 14.5% 

短期借款 242.4 300.0 23.7% 350.0 16.7% 380.0 8.6% 

应付账款 24.0 25.4 6.2% 44.9 76.5% 48.5 8.0% 

其他 449.1 505.7 12.6% 702.7 39.0% 827.8 17.8% 

非流动负债 48.7 40.0 -17.8% 55.0 37.5% 45.0 -18.2% 

长期借款 17.4 5.0 -71.3% 5.0 0.0% 5.0 0.0% 

其他 31.3 35.0 12.0% 50.0 42.9% 40.0 -20.0% 

负债合计 764.2 871.1 14.0% 1,152.6 32.3% 1,301.2 12.9% 
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 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

少数股东权益 315.5 355.4 12.7% 412.6 16.1% 493.4 19.6% 

归属母公司股东权益 2,819.0 3,497.7 24.1% 4,347.9 24.3% 5,511.8 26.8% 

负债和股东权益 3,583.2 4,368.7 21.9% 5,500.5 25.9% 6,813.0 23.9% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 315.0 393.2 24.8% 609.8 55.1% 628.9 3.1% 

净利润 332.2 459.0 38.2% 657.7 43.3% 929.4 41.3% 

折旧摊销 32.6 30.6 -5.9% 30.6 0.0% 30.6 0.0% 

财务费用 18.8 1.7 -90.9% -3.9 -326.8% -11.3 190.5% 

投资损失 -53.4 -70.4 32.0% -91.6 30.0% -119.0 30.0% 

营运资金变动 -35.8 -64.9 81.2% -40.7 -37.3% -282.2 593.1% 

其它 20.6 37.1 80.2% 57.7 55.2% 81.4 41.2% 

投资活动现金流 -846.4 -246.4 -70.9% -241.1 -2.1% -313.5 30.0% 

资本支出 -364.0 -316.9 -13.0% -332.7 5.0% -432.5 30.0% 

长期投资 -504.7 0.0 -100.0% 0.0 0.0% 0.0 -50.0% 

其他 22.3 70.4 216.1% 91.6 30.0% 119.0 30.0% 

筹资活动现金流 702.3 225.2 -67.9% 164.5 -27.0% 215.1 30.8% 

短期借款 67.7 57.6 -15.0% 50.0 -13.1% 30.0 -40.0% 

长期借款 1.3 -12.4 -1084.4% - -100.0% -  

其他 633.4 180.1 -71.6% 114.5 -36.4% 185.1 61.7% 

现金净增加额 170.9 372.0 117.6% 533.2 43.3% 530.5 -0.5%  
资料来源：中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，毕业于复旦大学，管理学硕士。10 年医药行业研究经

验，2017 年加入中信建投证券研究发展部。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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