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Q3业绩受成本拖累，看好Q4制剂放量 
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推荐（维持） 

现价：49.91 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.starry pharm.com 

大股东 /持股 胡锦生 /20.57% 

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)  

总市值（亿元） 122 

流通 A股市值 (亿元) 122 

每股净资产 (元) 8.45 

资产负债率 (%) 54.6 
 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2021 三季度报告，实现收入 13.11 亿元，同比增长 25.25%；实现归

母净利润 2.20 亿元，同比增长 10.61%；实现扣非后归母净利润 2.24 亿元，同

比增长 15.71%。公司业绩符合预期。 

2021Q3 单季度实现收入 4.56 亿元，同比增长 40.45%；实现归母净利润 6385

万元，同比增长 8.65%。 

平安观点： 
 Q3 净利润暂受成本因素拖累。2021Q3 单季度收入 4.56 亿元（+40.45%），

归母净利润 6385 万元（+8.65%），我们认为净利润增速低于收入增速主

要有两个原因，一是收入结构变化，当前制剂毛利率相对较低；二是 Q3

开始上游大宗原材料大幅涨价造成成本快速上升。Q3 单季度毛利率为

35.25%，较 Q2 环比下降 6.39 pp；净利率为 14.46%，较 Q2 环比下降

3.49 pp。大宗原材料价格恢复常态后，公司盈利能力有望回升。 

 API 全年 1400 吨以上销量无虞，看好 Q4 制剂集采放量。目前碘海醇新

产线已通过中国官方 GMP 审计，碘克沙醇、碘帕醇预计年底前完成审计。

伴随着新产能释放，以及下游集采需求，全年 1400 吨以上销售目标将大

概率完成。21H1 上海司太立收入 6800 万，我们预计前三季度实现收入

超 1 亿元。考虑到 9 月底全国第五批集采开始全面落地，Q4 将迎来制剂

放量高峰期。 

 碘造影剂产业链优势明显，维持“推荐”评级。第五批集采过后，国内碘

造影剂格局确定，司太立凭借“中间体+API+制剂”全产业链布局优势明

显，下游客户存在更多合作可能。我们维持 2021-2023 年净利润分别为

3.73 亿、5.12 亿、6.84 亿元的预测，当前股价对应 2022 年 PE 仅 24 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争风险：若有竞争对手投产，将对公司产生不利影

响；2）研发风险：在研产品存在研发进度不及预期可能；3）海外开拓风

险：制剂或原料药海外业务开拓存在进度不及预期可能。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,309 1,367 2,000 2,436 2,991 

YOY(%) 47.0 4.5 46.3 21.8 22.8 

净利润(百万元) 170 239 373 512 684 

YOY(%) 81.8 40.2 56.0 37.3 33.6 

毛利率(%) 42.7 44.0 42.2 43.6 45.0 

净利率(%) 13.0 17.5 18.6 21.0 22.8 

ROE(%) 17.1 13.1 18.2 21.8 24.9 

EPS(摊薄 /元) 0.70 0.97 1.52 2.09 2.79 

P/E(倍) 71.8 51.2 32.8 23.9 17.9 

P/B(倍) 12.3 6.7 6.0 5.2 4.5  
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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 1,934 1,839 2,188 2,629 

现金  799 200 244 299 

应收票据及应收账款 430 656 799 981 

其他应收款 3 5 6 8 

预付账款 11 15 18 22 

存货  537 800 951 1,139 

其他流动资产 154 163 170 179 

非流动资产 2,473 2,202 1,928 1,657 

长期投资 100 102 104 106 

固定资产 1,451 1,245 1,036 822 

无形资产 198 166 134 102 

其他非流动资产 724 689 654 627 

资产总计 4,406 4,042 4,116 4,286 

流动负债 1,526 1,232 1,290 1,333 

短期借款 828 321 206 31 

应付票据及应付账款 296 461 548 656 

其他流动负债 402 450 537 645 

非流动负债 1,016 707 397 88 

长期借款 993 684 374 65 

其他非流动负债 23 23 23 23 

负债合计 2,542 1,940 1,687 1,421 

少数股东权益 41 60 87 122 

股本  245 245 245 245 

资本公积 978 978 978 978 

留存收益 601 819 1,119 1,520 

归属母公司股东权益 1,824 2,042 2,342 2,743 

负债和股东权益 4,406 4,042 4,116 4,286  

 

 

 

 

 

 

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 174 436 719 838 

净利润 254 392 538 719 

折旧摊销 129 273 277 273 

财务费用 69 64 36 15 

投资损失 -3 -3 -3 -3 

营运资金变动 -283 -292 -131 -168 

其他经营现金流 8 2 2 2 

投资活动现金流 -312 -2 -2 -2 

资本支出 152 0 0 0 

长期投资 -46 0 0 0 

其他投资现金流 -418 -2 -2 -2 

筹资活动现金流 538 -1,033 -674 -781 

短期借款 -218 -507 -116 -174 

长期借款 151 -309 -310 -309 

其他筹资现金流 604 -218 -248 -298 

现金净增加额 395 -599 44 56  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 1,367 2,000 2,436 2,991 

营业成本 766 1,156 1,374 1,645 

税金及附加 13 20 24 30 

营业费用 10 17 21 26 

管理费用 140 160 195 239 

研发费用 88 120 146 179 

财务费用 69 64 36 15 

资产减值损失 -2 -2 -3 -3 

信用减值损失 -4 -1 -1 -2 

其他收益 15 10 10 10 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资净收益 3 3 3 3 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 294 471 647 863 

营业外收入 15 6 6 6 

营业外支出 6 8 8 8 

利润总额 304 469 644 861 

所得税 50 77 106 142 

净利润 254 392 538 719 

少数股东损益 15 19 26 35 

归属母公司净利润 239 373 512 684 

EBITDA 502 806 957 1,149 

EPS（元）  0.97 1.52 2.09 2.79  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 4.5 46.3 21.8 22.8 

营业利润(%) 27.6 60.4 37.2 33.5 

归属于母公司净利润(%) 40.2 56.0 37.3 33.6 

获利能力     

毛利率(%) 44.0 42.2 43.6 45.0 

净利率(%) 17.5 18.6 21.0 22.8 

ROE(%) 13.1 18.2 21.8 24.9 

ROIC(%) 11.6 15.5 19.2 25.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 57.7 48.0 41.0 33.2 

净负债比率(%) 54.8 38.3 13.8 -7.1 

流动比率 1.3 1.5 1.7 2.0 

速动比率 0.9 0.8 0.9 1.1 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.7 

应收账款周转率 3.2 3.2 3.2 3.2 

应付账款周转率 3.9 3.6 3.6 3.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.52 2.09 2.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.78 2.94 3.42 

每股净资产(最新摊薄) 7.44 8.33 9.56 11.19 

估值比率     

P/E 51.2 32.8 23.9 17.9 

P/B 6.7 6.0 5.2 4.5 

EV/EBITDA 34.3 16.3 13.3 10.7  



 

 

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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