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投资要点
＃summary＃
 近日，泰格医药发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 18.05

亿元，同比下降 0.73%；实现归母净利润 5.68亿元，同比增长 9.65%；实现

扣非归母净利润 3.81亿元，同比增长 0.74%；实现经营现金流净额 0.29亿元，

同比下降 90.59%。

 盈利预测与评级：公司作为中国领先的 CRO，提供全面的服务且全球布局不

断扩大。公司持续拓展临床研究服务能力，满足多元化客户需求，积极探索

数字化创新模式，实现降本增效，预计公司有望继续延续较好增长趋势。预

计 2023-2025年 EPS为 2.78元、3.65元、4.63 元；对应 4月 25日收盘价，

PE分别为 32.8倍、25.0倍、19.7倍，维持“增持”评级。

 风险提示：业绩增长低于预期，投资收益波动超预期，业务拓展低于预期等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 7085 8024 10416 13171
同比增长 35.91% 13.25% 29.80% 26.46%
归母净利润(百万元) 2007 2421 3184 4042
同比增长 -30.19% 20.67% 31.51% 26.92%
毛利率 39.6% 45.9% 46.8% 46.9%
ROE 10.2% 11.1% 12.5% 13.7%
每股收益(元) 2.30 2.78 3.65 4.63
市盈率 39.6 32.8 25.0 19.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，泰格医药发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 18.05
亿元，同比下降 0.73%；实现归母净利润 5.68亿元，同比增长 9.65%；实现

扣非归母净利润 3.81亿元，同比增长 0.74%；实现经营现金流净额 0.29亿元，

同比下降 90.59%。

点评

 疫情扰动因素消除，业务逐步恢复。报告期内，公司临床试验技术服务收入

较 2022年同期略有下降，主要由于 2022年同期公司开展的若干疫苗相关试

验在内的多区域临床试验业务收入占比较大，报告期内该等业务较 2022年同

期大幅减少。2023年 1月部分临床试验运营服务受到不利因素影响，公司克

服困难，加大项目推进力度，以减少对临床试验进度的影响。2023年 2月开

始临床试验运营服务及新项目开展等多项业务均已逐步恢复至常规状态。临

床试验技术其他服务，如器械项目的临床试验运营收入以及新兴服务收入实

现稳步增长。临床试验相关服务及实验室服务收入较 2022年同比有所上升，

主要由于报告期内数据管理与统计分析、现场管理和患者招募等服务的收入

增加所致。2023年一季度受到不利因素影响，中国区实验室开工及产能利用

率下降，因此，实验室服务业务收入较 2022年同期略有下降。同时，中国区

实验室的开工及产能利用率下降，以及部分新实验室投入使用，实验室相关

设施折旧增加，因此，实验室服务业务的毛利率较 2022年同期下降。整体而

言，公司受 2022年同期疫苗相关试验业务高基数影响较大，展望二季度，疫

情相关业绩扰动因素逐步消除，药企临床试验开展步入正轨，预计公司业绩

将有望稳步恢复。

 费用方面，报告期内，销售费用 0.45亿元，同比增长 16.61%，销售费用率

2.49%，同比增加 0.37个百分点；管理费用 1.71亿元，同比增长 7.54%，管

理费用率 9.47%，同比增加 0.73 个百分点；财务费用-0.16 亿元，同比增加

0.14亿元；研发费用 0.65亿元，同比增长 13.22%，研发费用率 3.58%，同比

增加 0.45个百分点。

 盈利预测与评级：公司作为中国领先的 CRO，提供全面的服务且全球布局不

断扩大。公司持续拓展临床研究服务能力，满足多元化客户需求，积极探索

数字化创新模式，实现降本增效，预计公司有望继续延续较好增长趋势。预

计 2023-2025年 EPS为 2.78元、3.65元、4.63 元；对应 4月 25日收盘价，

PE分别为 32.8倍、25.0倍、19.7倍，维持“增持”评级。
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 风险提示：业绩增长低于预期，投资收益波动超预期，业务拓展低于预期等。
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表 3、泰格医药公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 1819 1818 1776 1812 1679 -7.6% 5214 7085 35.9%
营业成本 1136 1112 1055 1070 1040 -8.5% 2943 4277 45.3%
毛利 683 706 721 742 640 -6.3% 2271 2808 23.7%
销售费用 34 39 42 28 42 25.0% 129 150 15.8%
管理费用 159 159 155 148 169 6.4% 547 630 15.1%
财务费用 -41 -30 -53 -36 -39 - -216 -158 -
研发费用 57 57 54 61 64 11.5% 212 235 10.8%
资产减值 -1 -7 -10 -10 24 - -13 -2 -
公允价值 698 125 288 -11 133 -80.9% 1815 536 -70.5%
投资收益 187 56 31 6 10 -94.5% 312 103 -67.1%
营业利润 1356 654 827 520 581 -57.1% 3697 2582 -30.1%
利润总额 1349 656 824 526 579 -57.0% 3685 2585 -29.8%
归母净利润 1093 518 674 413 402 -63.2% 2874 2007 -30.2%
EPS 1.253 0.594 0.772 0.473 0.461 -63.2% 3.294 2.300 -30.2%

销售费用率 1.8% 2.1% 2.3% 1.5% 2.5% 0.7% 2.5% 2.1% -0.4%
管理费用率 8.7% 8.7% 8.7% 8.1% 10.1% 1.3% 10.5% 8.9% -1.6%
财务费用率 -2.2% -1.7% -3.0% -2.0% -2.3% -0.1% -4.2% -2.2% 1.9%
研发费用率 3.1% 3.1% 3.0% 3.3% 3.8% 0.6% 4.1% 3.3% -0.8%
所得税率 10.6% 12.5% 9.7% 13.6% 13.8% 3.2% 7.9% 12.1% 4.2%

毛利率 37.6% 38.8% 40.6% 40.9% 38.1% 0.5% 43.6% 39.6% -3.9%
净利率 60.1% 28.5% 37.9% 22.8% 23.9% -36.2% 55.1% 28.3% -26.8%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 11107 11923 12712 13784 营业收入 7085 8024 10416 13171
货币资金 7858 8087 8011 8036 营业成本 4277 4338 5542 6991
交易性金融资产 25 26 26 26 税金及附加 23 28 37 46
应收票据及应收账款 1034 1201 1545 1960 销售费用 150 193 245 303
预付款项 59 69 84 108 管理费用 630 706 917 1120
存货 22 18 25 31 研发费用 235 258 297 312
其他 2109 2521 3022 3623 财务费用 -158 -106 -91 -89
非流动资产 16339 19417 22999 27347 其他收益 40 52 62 75
长期股权投资 1800 2340 3042 3954 投资收益 103 250 262 275
固定资产 566 553 483 383 公允价值变动收

益
536 161 204 225

在建工程 186 93 47 23 信用减值损失 -23 -23 -16 -11
无形资产 338 375 375 375 资产减值损失 -2 -5 -5 -5
商誉 2485 2982 3429 3944 资产处置收益 -0 -0 -0 -0
长期待摊费用 211 264 323 381 营业利润 2582 3042 3977 5048
其他 10753 12810 15301 18287 营业外收入 11 12 14 15
资产总计 27447 31340 35712 41131 营业外支出 8 9 10 11
流动负债 3730 4911 5001 5663 利润总额 2585 3046 3980 5052
短期借款 1849 2750 2525 2804 所得税 314 244 318 404
应付票据及应付账款 158 160.19 204.69 258.20 净利润 2272 2802 3662 4648
其他 1723 2001 2271 2601 少数股东损益 265 381 478 606
非流动负债 1036 1087 1189 1303 归属母公司净利润 2007 2421 3184 4042
长期借款 245 245 245 245 EPS(元) 2.30 2.78 3.65 4.63
其他 791 843 944 1059
负债合计 4765 5998 6190 6966 主要财务比率
股本 872 872 872 872 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 11852 11852 11852 11852 成长性

未分配利润 7270 9122 12188 16080 营业收入增长率 35.9% 13.2% 29.8% 26.5%
少数股东权益 3098 3479 3956 4563 营业利润增长率 -30.1% 17.8% 30.7% 26.9%
股东权益合计 22681 25342 29522 34165 归母净利润增长

率
-30.2% 20.7% 31.5% 26.9%

负债及权益合计 27447 31340 35712 41131 盈利能力

毛利率 39.6% 45.9% 46.8% 46.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 28.3% 30.2% 30.6% 30.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 10.2% 11.1% 12.5% 13.7%
归母净利润 2007 2421 3184 4042 偿债能力

折旧和摊销 179 160 117 123 资产负债率 17.4% 19.1% 17.3% 16.9%
资产减值准备 25 6 28 27 流动比率 2.98 2.43 2.54 2.43
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 2.97 2.42 2.54 2.43
公允价值变动损失 -536 -161 -204 -225 营运能力

财务费用 63 -106 -91 -89 资产周转率 27.7% 27.3% 31.1% 34.3%
投资损失 -103 -250 -262 -275 应收账款周转率 720.5% 673.8% 712.7% 705.8%
少数股东损益 265 381 478 606 存货周转率 30226.7% 21573.8% 25816.0% 25161.9%

营运资金的变动 -692 -117 -338 -378 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 1358 2042 2598 3444 每股收益 2.30 2.78 3.65 4.63
投资活动产生现金流量 -2789 -2694 -3083 -3807 每股经营现金 1.56 2.34 2.98 3.95
融资活动产生现金流量 809 881 409 389 每股净资产 22.45 25.06 29.30 33.93
现金净变动 -596 229 -76 25 估值比率(倍)
现金的期初余额 8378 7783 8087 8011 PE 39.6 32.8 25.0 19.7
现金的期末余额 7783 8011 8011 8036 PB 4.1 3.6 3.1 2.7
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分析师声明

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登记为证券分析师，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。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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