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收入端保持快速增长，利润端仍需等待碘价加速下降
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事项：

公司公布2024半年报，实现收入13.30亿元（+22.75%），归母净利润0.23亿
元（-35.09%），扣非后归母净利润0.20亿元（-23.29%），业绩基本符合预
期。

其中24Q2单季度实现收入6.88亿元（+32.86%），归母净利润0.11亿元
（-58.71%），扣非后归母净利润0.10亿元（-44.90）。

平安观点：

公司收入端保持快速增长，利润端仍受碘价拖累。2024H1公司收入
13.30亿元（+22.75%），保持快速增长，其中国内制剂业务收入2.97亿
元（+27.38%），预计API业务同样保持接近20%的快速增长。2024H1
归母净利润0.23亿元（-35.09%），主要受成本端拖累。上半年公司毛利
率为21.49%（ -2.07 pp），预计主要受碘价处于高位影响；净利率
1.74%（-1.51 pp），除成本影响外，销售费用率也由上年同期的3.87%
提升至4.81%。

碘价目前维持在65美元/千克左右，其下降幅度略低于此前预期。根据海
关数据，2024年7月我国碘进口平均单价为65.13美元/千克，同比下降
4.2%。2023年2月份，碘进口平均单价曾一度达到71.45美元/千克，此
后整体呈现下降趋势。我们认为2024上半年碘价整体处于高位震荡状
态，下降趋势慢于此前预期。但考虑到从碘价波动历史来看，当前价格

处于绝对高位，伴随着上游扩产，碘价仍有望逐步回落到正常价格区

间。2010年以来碘价中枢在30-40美金/千克之间，因此我们仍然看好碘
价下降带来的可观利润弹性。

定增终落地，短期内预计无重大资本支出。公司定增方案于2024年3月
13日获得证监会批复，6月12日完成新股发行登记。本次定增共募资
9.35亿元，发行价格9.75元/股。本次融资主要投向造影剂API、中间体
和CMO/CDMO新产能。我们认为本次定增完成后，公司在短期内应无大

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,131 2,196 2,667 3,286 4,117
YOY(%) 6.6 3.0 21.4 23.2 25.3
净利润(百万元) -76 44 105 309 536
YOY(%) -123.4 158.3 138.0 193.4 73.6
毛利率(%) 24.0 24.3 23.4 28.2 31.5
净利率(%) -3.6 2.0 3.9 9.4 13.0
ROE(%) -4.3 2.5 3.7 9.7 14.1
EPS(摊薄/元) -0.17 0.10 0.24 0.70 1.22
P/E(倍) -48.4 83.1 34.9 11.9 6.9
P/B(倍) 2.1 2.1 1.3 1.2 1.0
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规模资本性支出。

看好碘价下降带来业绩弹性，定增落地布局未来，维持“推荐”评级。考虑到碘价下降速度慢于我们预期，我们将公司2024-
2026年净利润预测下调至1.05亿、3.09亿、5.36亿元（原预测为1.54亿、3.26亿、6.26亿元）。但我们仍然坚持公司短期
看成本，中长期看原料药+制剂放量的逻辑，维持“推荐”评级。

风险提示。1）碘价下降速度不及预期：碘价下降偏慢。2）EU-GMP认证速度不及预期：上海司太立欧盟认证慢于预期。
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 2,184 2,667 3,766
现金 565 267 386 979
应收票据及应收账款 492 791 975 1,221
其他应收款 5 11 14 17
预付账款 16 18 23 28
存货 1,148 1,062 1,227 1,466
其他流动资产 38 34 43 53
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 5,064 5,164 5,875
流动负债 2,931 1,659 1,639 1,967
短期借款 1,855 253 0 0
应付票据及应付账款 508 757 874 1,045
其他流动负债 568 649 765 922
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 2,247 1,987 2,073
少数股东权益 6 5 2 -3
股本 343 438 438 438
资本公积 811 1,650 1,650 1,650
留存收益 599 723 1,086 1,716
归属母公司股东权益 1,753 2,811 3,174 3,805
负债和股东权益 5,516 5,064 5,164 5,875

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2,196 2,667 3,286 4,117
营业成本 1,663 2,042 2,359 2,819
税金及附加 18 20 25 32
营业费用 99 107 148 189
管理费用 128 147 197 247
研发费用 135 160 204 255
财务费用 96 74 23 4
资产减值损失 -29 -27 -33 -41
信用减值损失 9 -1 -1 -1
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 49 113 321 552
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 4 7 7 7
利润总额 45 107 315 546
所得税 1 3 9 15
净利润 45 104 306 531
少数股东损益 0 -1 -3 -5
归属母公司净利润 44 105 309 536
EBITDA 326 550 718 935
EPS（元） 0.10 0.24 0.70 1.22

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 43 658 578 741
净利润 45 104 306 531
折旧摊销 184 368 380 384
财务费用 96 74 23 4
投资损失 14 -1 -1 -1
营运资金变动 -311 112 -130 -178
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 -961 -462 -152
短期借款 166 -1,602 -253 0
长期借款 59 -238 -241 -242
其他筹资现金流 -142 879 32 90
现金净增加额 -127 -298 120 593

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 3.0 21.4 23.2 25.3
营业利润(%) 188.2 130.1 183.3 72.3
归属于母公司净利润(%) 158.3 138.0 193.4 73.6
获利能力

毛利率(%) 24.3 23.4 28.2 31.5
净利率(%) 2.0 3.9 9.4 13.0
ROE(%) 2.5 3.7 9.7 14.1
ROIC(%) 3.8 4.6 9.4 16.2
偿债能力

资产负债率(%) 68.1 44.4 38.5 35.3
净负债比率(%) 115.1 17.1 -4.1 -25.4
流动比率 0.8 1.3 1.6 1.9
速动比率 0.4 0.6 0.8 1.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7
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) 0.10 0.24 0.70 1.22
每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 1.50 1.32 1.69
每股净资产(最新摊薄) 4.00 6.41 7.24 8.68
估值比率

P/E 83.1 34.9 11.9 6.9
P/B 2.1 1.3 1.2 1.0
EV/EBITDA 21.6 8.0 5.4 3.3
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