
关于莫尼塔研究 
 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 
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 事件：2020 年 3 月 30 日晚，司太立发布 2019 年年报，公司 2019 年实

现销售收入 13.09 亿元， 同比增长 47.02%,，实现归母净利润 1.70 亿

元，同比增长 80.85%，实现扣非归母净利润 1.68亿元，同比增长 78.95%；

公司第四季度实现收入 3.23 亿元，较上年同期增长 26.17%，实现归母净

利润 0.33 亿元，较上年同期增长 266.67%。 

 收购海神协同发展，产品量价齐升 

司太立于 2018 年底完成对国内造影剂原料药第二大企业海神制药的收

购，收购完成后，司太立成为全球造影剂原料药行业除原研企业外，绝对

的行业龙头。2019 年，公司三大主力 API 从 2018 年的 649.59 吨增长至

2019 年的 1051.27 吨，除了产品销量大幅增长，在上游碘原材料价格的

上行的情况下，公司整体毛利率水平保持稳定且小幅攀升趋势，一方面是

产品价格略微上涨，另一方面来自于公司内部控制、生产效率的提高。 

 募投产能已成功试车，产能释放在即 

2019 年 12 月底，司太立公告称上市募投的“年产 2035 吨 X 射线造影剂原

料药技改及扩产项目（二期）”已建设完成并进行试生产。此次扩产完成后，

公司 API 产能将达到 2400 吨，其中司太立现有产能 750 吨，海神制药 280

吨，募投扩产 1320 吨。扩产产能将于二季度开始逐步上市销售，预计经历

2-3 年时间实现满产，满产后扩产产能将带来 2-3 亿新增净利润。 

 国内制剂获批在即，将顺利实现 API 向制剂的跨越 

司太立近年除了布局产业链版图以及原料药产能的扩张，还在进行造影剂

制剂品种的研发申报，实现造影剂产业链的纵深打通：目前进度最快的碘

帕醇注射剂已完成 CDE 三合一审评，预计 2020 年二季度将获批上市；

碘海醇和碘克沙醇注射剂预计 2020 年三季度获批上市。司太立 2020 年

获批几大主力品种之后，有望在 2-3 年时间达到 15-20 亿元左右销售额，

进一步提升公司盈利能力及成长空间。 

 2020-2022 年盈利预测：2020 年-2022 年预计实现净利润分别为 2.6 亿、

3.8 亿和 5.5 亿，对应 EPS 分别为 1.54、2.08 和 3.27。 
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业绩符合预期，长期拐点已然出现 
事件：2020 年 3 月 30 日晚，司太立发布 2019 年年报，公司 2019 年实现销售收入 13.09 亿元， 

同比增长 47.02%,，实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 80.85%，实现扣非归母净利润 1.68 亿元，

同比增长 78.95%；公司第四季度实现收入 3.23 亿元，较上年同期增长 26.17%，实现归母净利润 0.33

亿元，较上年同期增长 266.67%。 

 

（1）收购海神协同发展，产品量价齐升 

司太立于 2018 年底完成对国内造影剂原料药第二大企业海神制药的收购，收购完成后，司太立

造影剂原料药产能达到 1000 吨左右，成为全球造影剂原料药行业除原研企业外，绝对的行业龙头。 

2019 年，公司几大主力产品产销量均有增长：三大主力 API 从 2018 年的 649.59 吨增长至 2019

年的 1051.27 吨；碘佛醇水解物从 2018 年的 137.85 增长至 2019 年的 324.9 吨。 

图表 1：司太立近 5 年营收和净利润情况 图表 2：司太立四大主力产品产销量情况 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

除了产品销量大幅增长，随着上游碘原材料价格的上行，公司产品价格也保持了小幅增长：2018-

2019 年，碘原材料进口价格上涨了 19.89%，一般来说，碘占造影剂原料药生产成本约一半左右；相

较之下，公司整体毛利率水平保持稳定且小幅攀升趋势，一方面是产品价格略微上涨，另一方面来自

于公司内部控制、生产效率的提高。 

图表 3：2016-2019 年碘进口价格 图表 4： 司太立毛利率和净利率水平 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：公司公告，莫尼塔研究 
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（2）募投产能已成功试车，产能释放在即 

2019 年 12 月底，司太立公告称上市募投的“年产 2035 吨 X 射线造影剂原料药技改及扩产项目

（二期）”已建设完成并进行试生产。 

此次扩产完成后，公司 API 产能将达到 2400 吨，其中司太立现有产能 750 吨，海神制药 280 吨，

募投扩产 1320 吨。 

扩产后，公司碘海醇产能将达 1450 吨、碘帕醇产能将达 550 吨以及碘克沙醇产能将达 400 吨。

扩产产能将于二季度开始逐步上市销售，预计经历 2-3 年时间实现满产，满产后扩产产能将带来 2-3

亿新增净利润。 

图表 5：2018-2020 年碘造影剂原料药产能对比 图表 6：2020-2022 年募投扩产产能释放节奏 

  

数据来源：公司公告，莫尼塔研究 数据来源：莫尼塔研究预测 

除了现有三大主力 API 产品的产能扩张，公司于 2019 年底发布了非公开发行 A 股股票公告，拟

募资 6.7 亿进行中间体以及部分原料药产品的储备。 

图表 7：司太立拟非公开发行项目募资情况 

项目 项目投资总额 募集资金投资金额 

年产 1500 吨碘化物及研发质检中心项目 15,069.53 13,200.00 

年产 300 吨碘佛醇、5 吨钆贝葡胺造影剂原料药项目 19,649.16 17,500.00 

年产 195 吨定制医药中间体项目 8,993.45 8,000.00 

年产 1200 吨三碘异酞酰氯项目 11,848.58 5,000.00 

环保设施提升改造项目 4,250.00 3,500.00 

补充流动资金 20,000.00 20,000.00 

合计 79,810.72 67,200.00 
 

数据来源：公司公告，莫尼塔研究 

（3）国内制剂获批在即，将顺利实现 API向制剂的跨越 

司太立近年除了布局产业链版图以及原料药产能的扩张，还在进行造影剂制剂品种的研发申报，

实现造影剂产业链的纵深打通：目前进度最快的碘帕醇注射剂已完成 CDE 三合一审评，预计 2020 年

二季度将获批上市；碘海醇和碘克沙醇注射剂预计 2020 年三季度获批上市。 
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图表 8：司太立制剂管线申请状态 

 品种 
注册分

类 
承办日期 办理状态 评审状态 

最新更新时

间 

碘帕醇注射液 新 4 类 2018-07-17 在审评审批中(在药审中心) 三合一审评已完成 2020/3/17 

碘克沙醇注射液 新 4 类 2018-07-09 在审评审批中(在药审中心) 待现场检查 2019/12/31 

碘海醇注射液 新 4 类 2018-02-05 在审评审批中(在药审中心) 药学排队待审评 2019/8/23 

碘美普尔注射液 新 4 类 2019-06-14 在审评审批中(在药审中心)     

碘佛醇注射液 新 4 类 2018-12-28 在审评审批中(在药审中心)     
 

数据来源：CDE，莫尼塔研究 

根据南方所数据，2018 年我国碘造影剂制剂市场规模约 137 亿元，同比增长 20.21%。司太立

2020 年获批几大主力品种之后，有望在 2-3 年时间达到 15-20 亿元左右销售额，进一步提升公司盈利

能力及成长空间。 

图表 9：我国造影剂制剂市场规模 

 

数据来源：南方所，莫尼塔研究 
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免责声明 

本研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能

保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不对外公开发布，只有接收客户才

可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。 

本报告不能作为投资研究决策的依据，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，不能

作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。客户不应以本报告取代其独立判断或

仅根据本报告做出决策。 

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风

险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。本报告的内容、观

点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告旨

在发送给特定客户及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

本报告所载观点并不代表本公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。 
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