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伴随着业绩的高增长，司太立（603520.SH）最近一年股价最高涨幅接近3倍，成
为医疗板块最耀眼的黑马股。

然而，司太立2019年以来的高增长主要依赖并购，内生增长并不乐观，尤其原来板
块利润还出现下滑，这种高增长持续性待观察。

为了完成贡献高增长的并购交易，司太立总共付出了8.37亿元真金白银，为此背上
了沉重的债务负担，有息债务规模远远超过货币资金，资金链已经非常脆弱。

交易对方将巨额真金白银揽入自身腰包，其中绝大部分进入了控股股东及关联方的
腰包，后者成为最大受益人。

更值得警惕的是，趁着股价大涨，司太立控股股东及实际控制人早已将几乎全部股
权给质押出去了，这是不是在变相清仓式减持呢？更何况，公司实际控制人还存在
糟糕记录，无疑会进一步加剧投资人的担忧。

资料显示，公司专业从事X射线造影剂、喹诺酮类抗菌药等药物的原料药及中间体
的研发、生产及销售，公司X射线造影剂主要产品为碘海醇原料药，喹诺酮类抗菌
药主要产品为盐酸左氧氟沙星原料药、左氧氟沙星原料药。

高增长幻象

2019年前三个季度，公司实现收入9.86亿元，同比增长55.43%；净利润1.37亿元
，同比增长62.08%，这是司太立2016年3月上市以来最高的业绩增速。

财报显示，2016-2018年，公司收入分别为6.73亿元、7.11亿元、8.9亿元，同比
增速分别为-3.27%、5.65%、25.25%；净利润分别为7612万元、8312万元、936
8万元，同比增速分别为10.41%、9.19%、12.7%。

然而，司太立2019年以来的高增长主要依赖并购，内生增长其实并不乐观。

2018年10月27日，司太立发布重大资产重组报告书，上市公司以支付现金的方式
向香港西南国际、宁波天堂硅谷、西藏硅谷天堂购买其持有的海神制药94.67%的
股权，交易作价8.05亿元。
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这次交易属于纯现金收购，不涉及发行股份。因此，交易很快就完成交割，标的资
产在2018年四季度纳入上市公司合并报表。

海神制药专业从事X射线造影剂原料药、中间体及制剂的研发、生产及销售，主要
产品为碘海醇、碘帕醇原料药，与司太立原有业务基本一致。

司太立2019年中报披露了海神制药的经营状况，因此可以通过2019年上半年来观
察上市公司的真实增长情况。

财报显示，2019年上半年，海神制药收入和净利润分别为1.32亿元、3294万元，
归属于上市公司94.67%股权的净利润为3118万元。如果剔除掉并购来的海神制药
业绩贡献，上市公司2019年上半年的收入和净利润分别为5.04亿元、6194万元，
相比2018年上半年（收入4.28亿元、净利润6498万元）同比增幅分别为17.76%、
-4.68%。

因此，司太立自身的内生增长并不好，尤其净利润还出现下滑，上市公司2019年以
来的高增长完全有赖于收购海神制药并表，这种高增长难有持续性。如果再考虑研
发投入资本化，公司内生利润会更加不乐观。

财报显示，2019年三季度末，公司开发支出账面价值2732万元，相比期初增加10
44万元。根据会计政策，研发分为研究和开发两个阶段，研究阶段发生的费用全部
计入损益；开发阶段的支出只有在满足一定条件时，才能完全进行资本化处理。而
且，开发支出资本化会夸大企业的资产、净利润、经营性现金流，使企业多缴所得
税，损害企业的内在价值。

司太立与并购来的海神制药主营业务基本一致，主要从事非离子型碘造影剂及喹诺
酮类抗菌药等药物的原料药及中间体的研发、生产和销售，公司造影剂主要产品为
碘海醇、碘帕醇、碘克沙醇等，喹诺酮类主要产品为左氧氟沙星、盐酸左氧氟沙星
等。

其中，造影剂原料药产品是上市公司最主要的收入和利润来源。财报显示，2018年
，司太立的造影剂系列产品贡献收入7.45亿元，毛利率43.08%，占全部收入和毛
利额的比例分别为83.71%、89.16%。

这并不是一个快速增长的市场。莫尼塔在研究报告中称，从原料药下游制剂市场来
看， 2017年，全球造影剂行业规模为44.18亿美元，同比增速为10.73%；中国市
场为112亿元，同比增速为12%，预计未来2-3年行业规模将保持8%-10%增长。

再者，从行业格局来看，在造影剂原料药领域，市场高度集中。根据Newport Pre
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mium和中国医药工业信息中心的统计数据，除原研厂商或经销商外，包括司太立
、海神制药在内，国内目前仅有6家厂商获得了碘海醇原料药生产许可，而碘帕醇
原料药和碘克沙醇原料药的生产和进口厂商更少。

因此，造影剂原料药领域不会存在集中度快速提升的成长故事。更值得担忧的是，
随着新玩家及新产能的增加，竞争格局存在恶化的可能性。

2017年2月，兄弟科技（002562.SZ）发布非公开发行预案称，公司拟投入3.2亿元
用于1000吨碘造影剂及其中间体建设项目。该上市公司在2019年中报称，这个项
目已按前期营销计划启动相关工作，稳步推进客户开发，建立业务关系，为公司在
原料药的业务开展打下基础。

2018年6月20日，北陆药业（300016.SZ）发布公告称，公司以自有资金1.37亿元
认购海昌药业定向发行的股票1140万股，认购完成后公司将持有其33.5%的股份。
海昌药业也是一家专注于X射线造影剂原料药研发、生产和销售的医药企业，主要
产品是碘海醇，即碘海醇制剂的原材料。北陆药业在公告中表示，海昌药业为公司
碘对比剂原料药的主要供应商之一，本次收购是实现产业链整合的重要战略布局。

此外，浙江海洲制药有限公司正在国内申报碘海醇原料药。因此，这些新玩家均将
成为司太立的竞争对手。

危险的资金链

为了收购海神制药94.67%股权，司太立采用的是纯现金交易方式，付出了8.05亿
元的真金白银。重组审计报告显示，截至2018年6月30日，海神制药净资产为2.15
亿元，对应收购PB为3.74倍，以这样的价格来收购一家原料药企业并不划算。

在这笔交易中，香港西南国际、宁波天堂硅谷、西藏硅谷天堂获得的现金对价分别
为7.05亿元、5000万元、5000万元，香港西南国际成为最大受益方。

重组报告书显示，香港西南国际系上市公司司太立实际控制人之一胡健配偶卢唯唯
控制的公司，为上市公司的关联方。因此，这笔交易中绝大部分真金白银都流入了
上市公司实际控制人的腰包。

针对这笔交易，司太立两位高管明确投出了反对票。2018年10月27日，上市公司
发布的公告显示，这两位高管分别是公司董事汤军和监事陶芳芳，给出的反对理由
是新方案没有和原方案对公司及股东权益的对照分析，所以无法支持本次交易。

1年之后，司太立收购海神制药剩余部分股权。2019年10月15日，上市公司发布公
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告称，公司拟以现金方式购买浙江竺梅寝具科技有限公司（下称“竺梅寝具”）持
有的海神制药3.53%股权。经交易双方协商，确定本次股权交易对价为3237万元。

这次交易同样构成关联交易。公告显示，竺梅寝具于2018年1月3日成立， 背后的
股东是浙江竺梅进出口集团有限公司、胡锦洲、周慧芬、盖国忠，持股比例分别为
51%、18.5%、10%、20.5%。其中，胡锦洲与其配偶吴珊娟及子女合计持有浙江
竺梅进出口集团有限公司100%股权。

如上所述，胡锦洲为竺梅寝具实际控制人。胡锦洲为上市公司控股股东胡锦生之兄
弟，为公司关联方。

针对这笔关联交易，前面两位高管同样给出了反对意见，给出的理由是此次股权交
易属于溢价交易，无法支持本次交易。

根据坤元资产评估有限公司出具的“坤元评报【2019】507号”评估报告，以201
9年6月30日为评估基准日，海神制药基于收益法评估的股东全部权益评估值为8.13
亿元，而这次交易对价换算为100%股权为9.17亿元，相比评估价高出来1.04亿元
，属于溢价交易。

司太立为什么要以显著高于评估值的价格购买关联方资产呢？这背后是否存在利益
输送问题呢？对此，上市公司有必要给出合理解释。

通过前面连续两笔交易，交易对方合计从上市公司身上拿走8.37亿元真金白银，控
股股东及关联方成为最大受益人。反观上市公司，却为此背上了沉重的债务负担。

在交易之前的2018年三季度末，司太立有息负债合计10.2亿元，其中短期借款、一
年内到期的非流动负债、长期借款分别为4.83亿元、1.01亿元、4.36亿元。而在交
易之后，司太立2018年年末有息负债合计达到18.49亿元，其中短期借款、一年内
到期的非流动负债、长期借款分别为8.63亿元、1.21亿元、8.65亿元。

从上面的负债结构变动来看，司太立使用了不少短期借款来收购海神制药，属于典
型的短贷长投，背后的财务风险不容忽视。2019年以来，司太立的债务规模继续攀
升，截至2019年三季度末，公司有息负债合计达到20.45亿元，其中短期借款、一
年内到期的非流动负债、长期借款分别为11.27亿元、1.55亿元、7.63亿元。

2019年三季度末，司太立账面上的货币资金只有3.56亿元，而且基本没有其他的类
现金资产，资金链处于极度危险的状态。一旦外部环境有任何风吹草动，都可能会
对上市公司带来不可预料的风险。
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为了应对资金需求，司太立数月前抛出了可转债计划。2019年7月20日，上市公司
发布公告称，拟公开发行总额不超过3.8亿元可转换公司债券，主要用于3个项目，
一是1.3亿元投入年产1500吨碘化物及研发质检中心项目，二是1.7亿元投入年产30
0吨碘佛醇、5吨钆贝葡胺造影剂原料药项目，三是8000万元补充流动资金。

但在同日召开的公司第三届董事会第二十六次会议上，相关议案遭到公司董事汤军
的反对。汤军表示：本次公司公开发行可转换公司债券，本人委派单位朗生投资(香
港)有限公司(下称“朗生投资”)原则上支持，但是经朗生投资内部认定，本次可转
债预案中设定的未来转股价格无法体现公司的发展趋势，不利于保护现有中小投资
者的利益。

尽管朗生投资委派董事反对涉及可转换公司债券的相关议案，但是根据公告披露，
此次董事会依旧通过了上述议案。目前，这项可转债计划已经在股东大会通过，未
来仍需监管层审核，此次融资能否成行仍存在诸多不确定性。

高质押风险

与上市公司背上沉重债务负担形成鲜明对比的是，司太立控股股东及实际控制人早
已经趁着股价大涨，将几乎全部股权给质押出去了。

司太立的控股股东是胡锦生，实际控制人是胡锦生与胡健。

最新的三季报显示，截至2019年9月30日，胡锦生持有公司股份3591万股，占公
司总股本的21.39%；累计质押股份数量为3570万股，占其持有公司股份总数的99.
42%，占公司总股本的21.26%。

截至2019年9月30日，胡健持有公司股份3150万股，占公司总股本的18.76%；累
计质押股份数量为3150万股，占其持有公司股份总数的100%，占公司总股本的18.
76%。

如此高的质押比例在上市公司中并不常见，股价一旦下跌很容易爆仓。

股票质押贷款属高风险贷款业务，为控制股价波动带来的未能偿付风险，质押方会
设立警戒线和平仓线，警戒线一般为150%-170%，平仓线一般为130%-150%，
部分较为激进的券商警戒线、平仓线甚至设置为140%、120%。如果按照“40%的
质押率、8%的利率、1年的平均到期期限以及160%的警戒线和140%的平仓线”计
算，达到警戒线和平仓线的质押股份下跌幅度分别为23.2%和32.8%。

股权质押理论上可以被部分上市公司老总个人当做一种套现方式，简单说就是贷了
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款就不还了，把股票留给质押方。司太立实际控制人已经将几乎所有股票都给质押
出去了，这是不是意味着不再看好上市公司前景从而清仓式变相减持呢？

再者，司太立实际控制人曾经有过糟糕记录，这会加剧投资人的担忧。

2019年6月15日，司太立发布公告称，公司于2019年6月14日收到中国证监会浙江
监管局行政监管措施决定书《关于对浙江司太立制药股份有限公司、胡锦生采取出
具警示函措施的决定》（[2019]41号）。

公告称，2018年1月7日至2018年12月24日期间，公司控股股东、实际控制人胡锦
生以指示公司控股子公司江西司太立制药有限公司向关联方及供应商直接划款或背
书承兑汇票的方式，累计占用上市公司资金1.14亿元；截至2018年12月31日，胡
锦生已将上述占用资金全部归还，并支付利息63.50万元。公司未对上述控股股东
资金占用事项履行相关审议程序和信息披露义务；胡锦生作为公司的董事长、控股
股东及实际控制人，是公司资金被占用和未按规定信息披露的主要直接责任人。

决定书认为，上述行为违反了《上市公司信息披露管理办法》第二条、第三条、第
四十八条和《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的
通知》（证监发[2003]56号）第一条的有关规定；根据《上市公司信息披露管理办
法》第五十八条、第五十九条的规定，浙江监管局决定对公司及胡锦生采取出具警
示函的行政监管措施并记入证券期货市场诚信档案。

巴菲特说过，如果在厨房里面发现了一只蟑螂，那么厨房里面绝对不可能只有一只
蟑螂。

对于文中问题，《证券市场周刊》记者已经给上市公司发去了采访函，不过截至发
稿未收到回复。
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