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推荐（维持） 
现价：64.55元 

主要数据 
 
行业 生物医药 

公司网址 www.starrypharm.com 

大股东/持股 胡锦生/20.53% 

实际控制人 胡锦生、胡健 

总股本(百万股) 245 

流通 A 股(百万股) 244 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 158.09 

流通 A 股市值(亿元) 157.66 

每股净资产(元) 7.74 

资产负债率(%) 54.9 

 

行情走势图 
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《司太立*603520*2020H1业绩持续高增长，下
半年制剂开始贡献增量》  2020-08-28 

《司太立*603520*股权激励出台提升员工积极
性，高解锁条件体现发展信心》  2020-08-19 

《司太立*603520*制剂销售联手恒瑞，API+制
剂一体化迎来爆发》  2020-05-13 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年度报告，实现收入13.67亿，同比增长4.45%；实现归母净利润

2.39亿元，同比增长40.16%；实现扣非后归母净利润2.37亿元，同比增长

40.65%；EPS为1.00元。公司业绩基本符合预期。 

同时公司公布2021一季报，实现收入3.64亿元，同比增长24.90%；实现归母净

利润6457万元，同比增长41.43%，符合预期。 

2020年度业绩分配预案为每10股派5元。 

平安观点： 

 2020年业绩如期高增长，盈利能力稳步提升：2020年公司收入 13.67亿

元（+4.45%），归母净利润 2.39亿元（+40.16%），高增长基本符合预期。

2020 年公司毛利率为 43.99%（+1.27 pp），主要是在产能紧张的情况下

增加了碘克沙醇等高毛利品种的销售；净利润率为 18.55%（+4.57 pp），

除毛利率提升因素外，公司加强内部管理，期间费用率合计比上年降低，

其中财务费用率 5.05%（-2.01 pp）下降明显。 

 2021 年新增造影剂产能集中释放：2020 年造影剂系列销量 1775 吨

（+13.21%），我们预计造影剂原料药（碘海醇、碘帕醇、碘克沙醇）总

体销售量与上年基本持平，在 1000 吨左右，主要因为 2020 年受疫情和

仙居厂区爆炸事故影响新产能释放不及预期。目前公司共有碘造影剂原料

药产能超 2200 吨，较之前的 900 吨左右大幅增加。2021 年开始新增产

能将在国内外陆续通过各项认证，2021年有望释放产能 1400-1600吨。 

 制剂品种陆续上市，有望凭借集采快速放量：目前公司已获批碘海醇、碘

帕醇、碘克沙醇三个制剂品种，均按新 4类获批，视同通过一致性评价。

其中碘海醇和碘克沙醇被纳入第 5批集采名单，包括公司在内竞争者分别

有 4家和 5家，我们认为公司拥有碘造影剂 API产能这一绝对优势，大概

率将在集采中中标。假设碘海醇和碘帕醇分别有 3家和 4家中标，参照山

东省集采降价幅度，预计价格降幅分别在 50%和 60%，则集采后碘海醇 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,309 1,367 1,939 2,621 3,223 

YoY(%) 47.0 4.5 41.8 35.2 23.0 

净利润(百万元) 170 239 449 621 815 

YoY(%) 81.8 40.2 88.0 38.4 31.3 

毛利率(%) 42.7 44.0 46.9 49.2 49.2 

净利率(%) 13.0 17.5 23.2 23.7 25.3 

ROE(%) 17.8 13.6 21.0 23.6 24.4 

EPS(摊薄 /元) 0.70 0.97 1.83 2.54 3.33 

P/E(倍) 92.8 66.2 35.2 25.5 19.4 

P/B(倍) 15.9 8.7 7.4 5.9 4.7   
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和碘克沙醇市场规模分别为 12亿和 20亿元，假设司太立合计占 20%市场份额，则对应收入约 6.4

亿元。假设第 5批集采 2021Q4执行，则今年集采收入约 1.6亿元，加上山东集采和海外制剂销售，

我们预计今年公司制剂收入有望达到 2亿元。 

 盈利预测与投资评级： 考虑到公司新增 API产能快速释放以及集采对制剂销售的带动作用，我们认

为公司业绩增速有望进一步提升。我们将 2021-2022年 EPS预测调整为 1.83元、2.54元（原预测

为 1.65元、2.36元），预计 2023年 EPS为 3.33元，当前股价对应 2021年 PE仅 35倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争风险：目前公司在碘造影剂 API领域龙头地位稳固，若竞争对手造影剂 API

产能投产，将加剧市场竞争。2）研发风险：由于新品种研发具有较大不确定性，因此存在获批时间

不及预期的风险。3）制剂产品集采风险：若制剂品种集采未中标，将影响制剂盈利预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1934  2285  2823  3423  

现金  799  764  1032  1270  

应收票据及应收账款 298  458  564  693  

其他应收款 3  5  6  8  

预付账款 11  16  21  25  

存货  537  756  915  1142  

其他流动资产 286  286  286  286  

非流动资产 2473  3234  4067  4712  

长期投资 100  182  264  346  

固定资产 1451  1963  2568  3043  

无形资产 207  221  238  258  

其他非流动资产 714  868  997  1065  

资产总计 4406  5519  6891  8135  

流动负债 1526  2284  3116  3729  

短期借款 828  1431  2100  2497  

应付票据及应付账款 296  498  528  736  

其他流动负债 402  354  487  496  

非流动负债 1016  1030  1019  888  

长期借款 993  1007  996  865  

其他非流动负债 23  23  23  23  

负债合计 2542  3313  4136  4617  

少数股东权益 41  56  85  129  

股本  245  245  245  245  

资本公积 978  978  978  978  

留存收益 629  865  1234  1710  

归属母公司股东权益 1824  2150  2670  3390  

负债和股东权益 4406  5519  6891  8135   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 174  442  772  1033  

净利润 254  464  650  859  

折旧摊销 129  149  206  267  

财务费用 69  59  87  103  

投资损失 -3  -7  -4  -4  

营运资金变动 -283  -222  -167  -191  

其他经营现金流 8  -0  -0  -0  

投资活动现金流 -312  -903  -1035  -907  

资本支出 153  679  751  563  

长期投资 -46  -82  -82  -82  

其他投资现金流 -204  -305  -366  -427  

筹资活动现金流 538  -178  -138  -285  

短期借款 -218  0  0  0  

长期借款 151  14  -10  -131  

普通股增加 77  0  0  0  

资本公积增加 590  0  0  0  

其他筹资现金流 -63  -192  -128  -154  

现金净增加额 395  -639  -401  -159   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1367  1939  2621  3223  

营业成本 766  1029  1331  1638  

营业税金及附加 13  19  26  32  

营业费用 10  14  18  23  

管理费用 140  155  210  226  

研发费用 88  97  157  161  

财务费用 69  59  87  103  

资产减值损失 -2  0  0  0  

其他收益 15  0  0  0  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

投资净收益 3  7  4  4  

资产处置收益 -1  0  0  0  

营业利润 294  573  796  1045  

营业外收入 15  5  6  7  

营业外支出 6  8  8  8  

利润总额 304  570  794  1044  

所得税 50  107  143  185  

净利润 254  464  650  859  

少数股东损益 15  15  29  44  

归属母公司净利润 239  449  621  815  

EBITDA 525  797  1113  1447  

EPS（元）  0.97  1.83  2.54  3.33   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.5  41.8  35.2  23.0  

营业利润(%) 27.6  94.9  38.9  31.3  

归属于母公司净利润(%) 40.2  88.0  38.4  31.3  

获利能力         

毛利率(%) 44.0  46.9  49.2  49.2  

净利率(%) 17.5  23.2  23.7  25.3  

ROE(%) 13.6  21.0  23.6  24.4  

ROIC(%) 8.4  10.8  12.2  13.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 57.7  60.0  60.0  56.8  

净负债比率(%) 70.1  88.3  87.1  70.3  

流动比率 1.3  1.0  0.9  0.9  

速动比率 0.8  0.6  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 5.1  5.1  5.1  5.1  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.97  1.83  2.54  3.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.80  3.15  4.22  

每股净资产(最新摊薄) 7.45  8.78  10.90  13.84  

估值比率         

P/E 66.2  35.2  25.5  19.4  

P/B 8.7  7.4  5.9  4.7  

EV/EBITDA 32.5  22.2  16.3  12.6   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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