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  强烈推荐（维持） 

产能爬坡、制剂放量，有望迎来业绩拐点 
 

消费品/生物医药 
目标估值：NA 
当前股价：11.9 元 

 

2025 年公司实现营业收入 24.46 亿元，同比增长 4.07%；归母净利润 1022.84
万元，同比增长 120.83%；扣非归母净利润 281.23 万元，同比增长 105.20%。

在高折旧、高认证投入、高爬坡负担尚未完全消化前，公司已经实现盈利转正

并保持边际改善。 

2026 年一季度，公司单季实现营业收入 7.11 亿元，同比增长 3.70%；归母净

利润 2095.36 万元，同比增长 46.08%；净利润 2081.72 万元；扣非归母净利

润同比增长 50.94%。 

 财务费用情况：2025 年销售费用 1.336 亿元、管理费用 1.177 亿元、研发费

用 1.282 亿元、财务费用 6477 万元。对应收入计算，2025 年销售费用率约

5.46%，管理费用率约 4.81%，研发费用率约 5.24%，财务费用率约 2.65%。 
2026Q1，销售费用 3271 万元、管理费用 3304 万元、财务费用 2871 万元，

对应收入 7.11 亿元，销售/管理/财务费用率大约为 4.60%/4.64%/4.04%。费

用结构总体稳定，财务费用率受汇兑扰动有所抬升。 
 规范原料药产能逐渐释放。2025 年报披露，海神制药“年产 400 吨碘海醇、

200 吨碘帕醇项目”已建成投产，其中碘海醇车间已通过国内 GMP 符合性检

查，并通过欧盟及日本 GMP 检查。江西司太立“年产 300 吨碘佛醇、5 吨钆

贝葡胺造影剂原料药项目”已完成试生产备案，碘佛醇车间正在推进国内 GMP
符合性检查及欧盟 GMP 检查。公司规范市场产能将逐步释放。 

 制剂：集采接续稳住基本盘，新进集采产品有望贡献 26 年业绩。2025 年报

披露，公司在历次碘造影剂制剂集采中均顺利中标，为同业唯一；2026 年 2
月，1-8 批国家集采药品新一轮统一接续采购中，公司原 3 个集采中标产品全

部顺利中选，预计自 2026 年 3 月底实施，采购周期至 2028 年底。碘美普尔、

碘佛醇、碘普罗胺三个产品此前销售体量较小，26 年有望实现放量。 
 维持“强烈推荐”投资评级。根据公司 2025 年年报，考虑到公司碘造影剂原料

药产品供需偏紧，但上游原材料碘的价格持续高位，中东战争导致化工上游

原材料涨价，可能会使公司成本有所承压。同时新产能投产也会新增折旧费

用，因此我们调整公司盈利预测，预计公司 26-28 年营业收入 28.0、32.2、
38.0 亿元，归母净利润 1.2、1.8、2.3 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：产能爬坡不及预期，上游原材料持续高价影响利润，地缘政治，

集采产品放量不及预期，安全环保等风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 2350 2446 2800 3220 3800 

同比增长 7% 4% 14% 15% 18% 
营业利润(百万元) (54) 12 102 150 196 

同比增长 -209% 123% 738% 47% 31% 
归母净利润(百万元) (49) 10 120 180 230 

同比增长 -211% 121% 1074% 50% 28% 
每股收益(元) -0.11 0.02 0.27 0.41 0.53 
PE -106.3 510.1 43.5 29.1 22.7 
PB 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 438 
已上市流通股（百万股） 438 
总市值（十亿元） 5.2 
流通市值（十亿元） 5.2 
每股净资产（MRQ） 5.9 
ROE（TTM） 0.7 
资产负债率 58.9% 

主要股东 胡健 

主要股东持股比例 10.56% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 12 2 42 
相对表现 5 -4 15 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《司太立（603520）—底部有望走

出经营拐点，朝大满贯造影剂供应商

迈进》2025-05-20 
2、《司太立（603520）—原料药制剂

一体化快速兑现，碘价有望逐步回落

贡献利润弹性》2024-06-04  
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 2231 2272 2291 2589 3032 

现金 603 415 225 254 300 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 30 34 39 46 
应收款项 305 480 549 632 745 
其它应收款 4 6 7 8 10 
存货 1105 1192 1306 1462 1702 
其他 213 149 169 194 229 

非流动资产 3815 3884 4008 4118 4215 
长期股权投资 105 101 101 101 101 
固定资产 1994 2329 2524 2697 2851 
无形资产商誉 709 696 627 564 508 
其他 1007 758 757 756 755 

资产总计 6046 6155 6299 6707 7246 
流动负债 2677 2437 2592 2856 3217 

短期借款 1441 1634 2059 2273 2558 
应付账款 533 374 410 459 535 
预收账款 4 6 6 7 8 
其他 699 423 117 117 117 

长期负债 734 1154 1154 1154 1154 
长期借款 537 945 945 945 945 
其他 197 208 208 208 208 

负债合计 3411 3591 3746 4010 4371 
股本 438 438 438 438 438 
资本公积金 1643 1647 1647 1647 1647 
留存收益 547 473 461 605 781 
少数股东权益 6 6 7 8 9 

归属于母公司所有者权益 2628 2558 2546 2690 2866 
负债及权益合计 6046 6155 6299 6707 7246     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 194 4 382 432 400 

净利润 (49) 10 121 180 231 
折旧摊销 228 246 333 347 360 
财务费用 107 59 137 141 151 
投资收益 7 8 (36) (17) (22) 
营运资金变动 (83) (312) (173) (220) (320) 
其它 (15) (7) 0 0 0 

投资活动现金流 (491) (266) (422) (440) (435) 
资本支出 (481) (269) (457) (457) (457) 
其他投资 (10) 3 36 17 22 

筹资活动现金流 299 154 (150) 37 80 
借款变动 (607) 291 118 214 285 
普通股增加 96 0 0 0 0 
资本公积增加 832 4 0 0 0 
股利分配 (22) (88) (132) (36) (54) 
其他 0 (53) (137) (141) (151) 

现金净增加额 2 (109) (190) 29 45     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 2350 2446 2800 3220 3800 

营业成本 1893 1942 2128 2383 2774 
营业税金及附加 19 20 23 26 31 
营业费用 127 134 143 158 209 
管理费用 117 118 132 164 205 
研发费用 141 128 143 180 224 
财务费用 105 65 137 141 151 
资产减值损失 (35) (51) (28) (35) (32) 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 44 33 42 28 35 
投资收益 (10) (9) (6) (12) (13) 

营业利润 (54) 12 102 150 196 
营业外收入 1 1 1 1 0 
营业外支出 5 6 4 3 6 

利润总额 (57) 7 99 148 190 
所得税 (8) (3) (21) (32) (41) 
少数股东损益 (0) 0 1 1 1 

归属于母公司净利润 (49) 10 120 180 230     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 7% 4% 14% 15% 18% 
营业利润 -209% 123% 738% 47% 31% 
归母净利润 -211% 121% 1074% 50% 28% 

获利能力      
毛利率 19.4% 20.6% 24.0% 26.0% 27.0% 
净利率 -2.1% 0.4% 4.3% 5.6% 6.1% 
ROE -2.2% 0.4% 4.7% 6.9% 8.3% 
ROIC 0.8% 1.7% 5.2% 6.1% 6.8% 

偿债能力      
资产负债率 56.4% 58.3% 59.5% 59.8% 60.3% 
净负债比率 42.4% 46.9% 47.7% 48.0% 48.3% 
流动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 
存货周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 
应收账款周转率 7.3 6.0 5.1 5.1 5.2 
应付账款周转率 3.6 4.3 5.4 5.5 5.6 

每股资料(元)      
EPS -0.11 0.02 0.27 0.41 0.53 
每股经营净现金 0.44 0.01 0.87 0.99 0.91 
每股净资产 5.99 5.83 5.81 6.14 6.54 
每股股利 0.15 0.30 0.08 0.12 0.16 

估值比率      
PE -106.3 510.1 43.5 29.1 22.7 
PB 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 
EV/EBITDA 34.0 29.0 15.3 13.7 12.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
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