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事项：

公司公布2023年报，实现收入21.96亿元（+3.04%），归母净利润0.44亿元
（+158.32%），扣非后归母净利润0.36亿元（+136.47%），EPS为0.13元/
股。公司业绩符合市场预期。

同时公布2024一季度报告，实现收入6.42亿元（+13.50%），归母净利润0.12
亿元（+28.37%），扣非后归母净利润0.10亿元（+31.85%）。
2023年度利润分配预案为：不派发现金红利、不送股、不以资本公积转增股
本。

平安观点：

业绩拐点已现，看好碘价下降带来的利润弹性。2023年公司归母净利润
0.44亿元（+158%），同比扭亏为盈；2024Q1收入和净利润均实现两位
数增长，我们认为公司业绩拐点基本出现，后续有望持续恢复。短期内

影响公司净利润最核心因素是成本端碘价格的变化。据海关数据，2024
年3月碘进口平均单价为64.55美元/千克，较2023年2月71.45美元/千克
的高点已经下降9.7%，碘价下降趋势基本成立。考虑到碘的历史平均进
口单价，我们认为碘价下降到30-40美金/千克可能达到稳定水平。而从
公司碘造影剂产品销售规模推算，我们认为公司每年进口碘原料超过

2000吨，因此碘价下降预计给公司带来巨大业绩弹性。

原料药+制剂一体化持续推进，产品管线日益丰富。截至2023年底，公
司拥有碘造影剂制剂5个，是国内碘造影剂品种数量最多的企业。2023
年公司国内制剂销售4.9亿元，近三年CAGR达到54%，保持快速放量；
根据公司公众号，海外制剂实现收入5396万元。公司将发挥上海司太立
+爱尔兰IMAX双平台优势，推进海内外制剂销售。上海司太立将充分借
助IMAX平台，2024年重点推进EU-GMP认证工作，突破高端市场认证。
一旦欧盟认证通过，我们认为公司海外制剂销售也将迎来更快增长。根

据公司公众号，2023年造影剂原料药收入约12亿出头，伴随着上游成本
改善和新客户开拓，预计增速有望逐步恢复。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,131 2,196 2,758 3,419 4,323
YOY(%) 6.6 3.0 25.6 24.0 26.4
净利润(百万元) -76 44 154 326 626
YOY(%) -123.4 158.3 247.1 112.2 92.2
毛利率(%) 24.0 24.3 29.3 31.8 35.9
净利率(%) -3.6 2.0 5.6 9.5 14.5
ROE(%) -4.3 2.5 7.9 14.1 20.5
EPS(摊薄/元) -0.22 0.13 0.45 0.95 1.83
P/E(倍) -56.8 97.3 28.0 13.2 6.9
P/B(倍) 2.4 2.5 2.2 1.9 1.4



司太立 公司年报点评

短期成本改善提供业绩弹性，中长期海内外API+制剂持续放量，维持“推荐”评级。由于此前盈利预测基于碘价自2023年初
就开始下降的判断，实际碘价下降节奏较之前慢，因此我们将2024-2025年净利润预测调整至1.54亿、3.26亿元（原预测为
4.22亿、6.17亿元），同时预计2026年净利润为6.26亿元。但考虑到目前碘价下降趋势已经基本成立，公司业绩高弹性确
定性进一步增强，同时海内外API+制剂放量有望带来收入端快速增长，因此我们认为司太立处在明显经营拐点上。我们维
持公司“推荐”评级。

风险提示。1）碘价下降节奏不及预期：虽然目前碘价下降趋势基本成立，但下降节奏仍存在不及预期风险。2）EU-GMP
认证速度不及预期：上海司太立欧盟认证时间可能晚于预期。3）国内制剂放量不及预期：国内制剂放量受集采政策、竞争
格局等因素影响，存在不及预期可能。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2,265 2,175 2,651 3,261
现金 565 276 342 432
应收票据及应收账款 492 818 1,014 1,282
其他应收款 5 11 14 18
预付账款 16 19 24 30
存货 1,148 1,015 1,213 1,442
其他流动资产 38 36 44 56
非流动资产 3,252 2,880 2,496 2,109
长期投资 100 97 93 90
固定资产 1,892 1,659 1,415 1,158
无形资产 312 260 209 157
其他非流动资产 948 864 779 703
资产总计 5,516 5,055 5,147 5,370
流动负债 2,931 2,529 2,482 2,216
短期借款 1,855 1,167 849 264
应付票据及应付账款 508 723 864 1,027
其他流动负债 568 639 769 924
非流动负债 826 588 348 106
长期借款 734 497 256 14
其他非流动负债 92 92 92 92
负债合计 3,758 3,117 2,829 2,322
少数股东权益 6 5 2 -4
股本 343 343 343 343
资本公积 811 811 811 811
留存收益 599 780 1,163 1,899
归属母公司股东权益 1,753 1,933 2,316 3,052
负债和股东权益 5,516 5,055 5,147 5,370

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2,196 2,758 3,419 4,323
营业成本 1,663 1,951 2,332 2,773
税金及附加 18 21 26 33
营业费用 99 138 171 216
管理费用 128 176 219 277
研发费用 135 171 212 268
财务费用 96 94 61 29
资产减值损失 -29 -68 -84 -106
信用减值损失 9 -1 -1 -2
其他收益 24 23 23 23
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -14 1 1 1
资产处置收益 4 -0 -0 -0
营业利润 49 162 338 644
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 4 7 7 7
利润总额 45 156 332 638
所得税 1 4 9 18
净利润 45 152 323 620
少数股东损益 0 -1 -3 -6
归属母公司净利润 44 154 326 626
EBITDA 326 619 773 1,052
EPS（元） 0.13 0.45 0.95 1.83

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 43 700 624 833
净利润 45 152 323 620
折旧摊销 184 368 380 384
财务费用 96 94 61 29
投资损失 14 -1 -1 -1
营运资金变动 -311 86 -139 -200
其他经营现金流 15 1 1 1
投资活动现金流 -254 4 4 4
资本支出 270 0 0 -0
长期投资 -8 0 0 0
其他投资现金流 -516 4 4 4
筹资活动现金流 83 -993 -562 -746
短期借款 166 -688 -317 -585
长期借款 59 -238 -241 -242
其他筹资现金流 -142 -67 -4 80
现金净增加额 -127 -289 66 90

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 3.0 25.6 24.0 26.4
营业利润(%) 188.2 230.1 108.1 90.6
归属于母公司净利润(%) 158.3 247.1 112.2 92.2
获利能力

毛利率(%) 24.3 29.3 31.8 35.9
净利率(%) 2.0 5.6 9.5 14.5
ROE(%) 2.5 7.9 14.1 20.5
ROIC(%) 3.8 6.3 10.9 19.3
偿债能力

资产负债率(%) 68.1 61.7 55.0 43.2
净负债比率(%) 115.1 71.6 32.9 -5.0
流动比率 0.8 0.9 1.1 1.5
速动比率 0.4 0.4 0.6 0.8
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.7 0.8
应收账款周转率 4.5 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 4.5 4.3 4.3 4.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.45 0.95 1.83
每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 2.04 1.82 2.43
每股净资产(最新摊薄) 5.12 5.64 6.76 8.91
估值比率

P/E 97.3 28.0 13.2 6.9
P/B 2.5 2.2 1.9 1.4
EV/EBITDA 21.6 9.6 7.0 4.3
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