
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 04 月 28 日 

司太立（603520.SH） 

业绩符合预期，全年有望实现高增长 

事件。公司发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 13.67 元，同比

增长 4.45%，归母净利润为 2.39 亿元，同比增长 40.16%，扣非净利润为 

2.37 亿元，同比增长 40.65%。 

公司 2020 年 Q4 实现营业收入 3.21 亿元，同比下滑 0.75%；归母净利润

0.40 亿元，同比增长 22.44%；扣非净利润 0.43 亿元，同比增长 26.53%。 

公司发布 2021 年一季报。公司 2021 年 Q1 实现营业收入 3.64 亿元，同比

增长 24.90%；归母净利润 0.65 亿元，同比增长 41.43%；扣非净利润 0.60

亿元，同比增长 33.86%。 

观点：公司业绩符合市场预期，全年有望实现高增长。公司全年增长稳健，

下半年增速放缓可能是由于爆炸事件导致。2021 年一季度公司已恢复快速

增长趋势，今年 API 有望量价齐升，制剂有望快速放量，全年有望实现高增

长。 

整体报表财务指标稳健，盈利能力持续增强。2020 年公司销售毛利率

43.99%，与去年（42.72%）相比上升 1.27pct；公司销售净利率 18.55%，

与去年（13.98%）相比上升 4.57pct。公司销售费用率为 0.71%，比去年

（0.77%）下降 0.06 pct；管理费用率为 10.27%，比去年（9.13%）上升

1.14 pct；公司研发费用率 6.43%，比去年（5.94%）上升 0.49pct，公司

持续投入研发。公司财务费用率为 5.05%，较去年（7.06%）下降 2.01pct。 

后续在研管线丰富，原料药+制剂一体化持续推进。公司目前形成“江西中

间体—浙江原料药—上海制剂”产业链布局，拥有江西樟树、浙江临海和仙

居及上海金山四个生产基地，形成了产业一体化优势。公司已有碘帕醇注射

液、碘海醇注射液、碘克沙醇注射液获批，后续有望通过与恒瑞医药合作销

售以及集采等方式快速放量。 

新产能逐步释放，公司未来盈利空间打开。公司 IPO 项目的“年产 2035 吨

造影剂二期项目”已顺利投入运营，扩大了公司原料药产能规模。同时，海

神制药“年产 1500 吨碘化物项目”正处于积极建设中，后续还有丰富的产

能储备，为公司新产能原料药所需的中间体供应提供稳定的保障。未来几年，

将能看到公司的 API 产能逐步落地释放，打开盈利空间。 

盈利预测与估值。公司是国内造影剂绝对龙头，难得的优质造影剂仿制药企，

成功进军制剂领域，随着原料药产能逐步释放+制剂快速放量+国际化战略

逐步落地，业绩有望出现高速增长。预计公司2021-2023年收入分别为24.12

亿元、33.92 亿元、44.91 亿元，同比增长分别为 76.4%、40.6%、32.4%；

归母净利润分别为 4.39亿元、6.28亿元、8.36亿元，同比增长分别为 83.8%、

43.1%、33.1%；对应 PE 分别为 36x、25x、19x。维持“买入”评级。 

风险提示：原料药安全生产风险；原料药价格波动风险；制剂销售不及预期

风险；新品种研发失败风险；行业政策风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,309 1,367 2,412 3,392 4,491 

增长率 yoy（%） 47.0 4.5 76.4 40.6 32.4 

归母净利润（百万元） 170 239 439 628 836 

增长率 yoy（%） 

 

 

81.8 40.2 83.8 43.1 33.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.70 0.97 1.79 2.56 3.41 

净资产收益率（%） 17.8 13.6 19.5 22.6 23.6 

P/E（倍） 92.8 66.2 36.0 25.2 18.9 

P/B（倍） 15.9 8.7 7.0 5.6 4.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1231 1934 3003 3474 4970  营业收入 1309 1367 2412 3392 4491 

现金 434 799 950 1336 1769  营业成本 750 766 1299 1779 2336 

应收票据及应收账款 235 298 643 680 1072  营业税金及附加 13 13 29 39 49 

其他应收款 3 3 7 7 12  营业费用 10 10 24 34 45 

预付账款 8 11 23 25 39  管理费用 119 140 241 339 457 

存货 425 537 1094 1140 1793  研发费用 78 88 161 233 314 

其他流动资产 125 286 286 286 286  财务费用 92 69 101 165 221 

非流动资产 2254 2473 3858 5036 6236  资产减值损失 -28 -2 0 0 0 

长期投资 20 100 182 264 346  其他收益 8 15 0 0 0 

固定资产 1091 1451 2452 3352 4301  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 202 207 221 238 258  投资净收益 3 3 2 2 2 

其他非流动资产 942 714 1003 1183 1331  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 3485 4406 6860 8510 11206  营业利润 230 294 560 804 1071 

流动负债 1593 1526 3318 4329 6232  营业外收入 2 15 5 6 7 

短期借款 1046 828 2177 3077 4417  营业外支出 10 6 8 8 8 

应付票据及应付账款 295 296 706 667 1136  利润总额 222 304 557 802 1070 

其他流动负债 252 402 435 585 679  所得税 39 50 104 145 190 

非流动负债 863 1016 1224 1277 1247  净利润 183 254 453 657 881 

长期借款 842 993 1201 1254 1224  少数股东损益 13 15 14 29 45 

其他非流动负债 21 23 23 23 23  归属母公司净利润 170 239 439 628 836 

负债合计 2456 2542 4543 5606 7479  EBITDA 440 525 827 1227 1647 

少数股东权益 33 41 56 85 130  EPS（元） 0.70 0.97 1.79 2.56 3.41 

股本 168 245 245 245 245        

资本公积 388 978 978 978 978  主要财务比率      

留存收益 449 629 918 1396 2060  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 996 1824 2262 2820 3598  成长能力      

负债和股东权益 3485 4406 6860 8510 11206  营业收入(%) 47.0 4.5 76.4 40.6 32.4 

       营业利润(%) 81.6 27.6 90.5 43.7 33.2 

       归属于母公司净利润(%) 81.8 40.2 83.8 43.1 33.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.7 44.0 46.2 47.5 48.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.0 17.5 18.2 18.5 18.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.8 13.6 19.5 22.6 23.6 

经营活动现金流 247 174 207 1017 865  ROIC(%) 8.7 8.4 9.0 10.5 10.9 

净利润 183 254 453 657 881  偿债能力      

折旧摊销 112 129 168 259 356  资产负债率(%) 70.5 57.7 66.2 65.9 66.7 

财务费用 92 69 101 165 221  净负债比率(%) 162.1 70.1 118.7 117.3 117.3 

投资损失 -3 -3 -2 -2 -2  流动比率 0.8 1.3 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -169 -283 -513 -63 -590  速动比率 0.4 0.8 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 31 8 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -132 -312 -1551 -1436 -1553  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 133 153 1303 1097 1118  应收账款周转率 4.7 5.1 5.1 5.1 5.1 

长期投资 -2 -46 -82 -82 -82  应付账款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -1 -204 -330 -421 -517  每股指标（元）      

筹资活动现金流 73 538 146 -95 -219  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.97 1.79 2.56 3.41 

短期借款 183 -218 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.71 0.84 4.15 3.53 

长期借款 -23 151 208 52 -30  每股净资产(最新摊薄) 4.07 7.45 9.24 11.51 14.69 

普通股增加 48 77 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -69 590 0 0 0  P/E 92.8 66.2 36.0 25.2 18.9 

其他筹资现金流 -67 -63 -63 -148 -189  P/B 15.9 8.7 7.0 5.6 4.4 

现金净增加额 186 395 -1199 -514 -907  EV/EBITDA 39.8 32.5 22.4 15.6 12.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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