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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 42.80 

一年最低/最高价 25.48/47.50 

市净率(倍) 11.65 

流通A股市值(百万元) 22,933.40 

总市值(百万元) 47,932.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.68 

资产负债率(%,LF) 40.59 

总股本(百万股) 1,119.92 

流通 A 股(百万股) 535.83  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2024 年中报点评：

环泊酚持续兑现，创新催化充足》 

2024-08-19 

《海思科(002653)：2023 年报及 2024

年一季报点评：创新驱动的业绩增长

进入主升浪，创新管线布局全面》 

2024-04-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,355 3,721 4,951 5,933 6,823 

同比（%） 11.27 10.92 33.04 19.83 15.00 

归母净利润（百万元） 295.11 395.46 574.08 781.10 910.56 

同比（%） 6.51 34.00 45.17 36.06 16.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.26 0.35 0.51 0.70 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 162.42 121.21 83.49 61.37 52.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 25 日公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营
收 8.92 亿元（同比+18.60%），实现归母净利润 0.47 亿元（同比-49.31%），
实现扣非归母净利润 0.50 亿元（同比+69.25%）。 

◼ 环泊酚成为国内静脉麻醉药龙头产品，美国 III 期临床获得积极结果：
分产品来看，2024 年公司肠外营养收入 5.1 亿元（同比-16.3%），肿瘤
止吐收入 3.1 亿元（同比+44.3%），麻醉产品收入 12.3 亿元（同比
+44.96%），其他适应症收入 5.8 亿元（同比-13.9%），合作产品相关收入
9.4 亿元（同比+10.7%）。在环泊酚的放量带动下，公司业绩增长强劲，
2024 年环泊酚销售收入增长 45.6%，在静脉麻醉药市场领域跃居份额第
一。美国方面，“全麻诱导”适应症的Ⅲ期临床研究获得了积极的结果，
公司已完成与 FDA 的 PNDA（新药上市申请前）沟通交流。 

◼ 创新产品逐渐步入收获期：1）HSK21542 注射液：“腹部手术术后镇痛”
和“成人维持性血液透析患者的慢性肾脏疾病相关的中度至重度瘙痒”
两项适应症预计将在 2025 年获批上市，同时，公司将继续推进包括“骨
科手术术后镇痛”在内的适应症拓展Ⅲ期临床研究。2）苯磺酸克利加
巴林胶囊：两项适应症分别于 2024 年 5 月和 6 月获批，是国内上市的
首个“成人糖尿病性周围神经病理性疼痛和带状疱疹后神经痛”治疗药
物；2024 年新增获批临床的“中枢神经病理性疼痛”适应症的Ⅲ期临床
研究正在正常推进中。3）考格列汀片：已于 2024 年 6 月获批用于改善
成人 2 型糖尿病患者的血糖控制，是全球首个超长效双周口服降糖药
物。4）HSK31858 片：“非囊性纤维化支气管扩张症”适应症国内Ⅲ期
临床研究已经启动，新增“支气管哮喘”和“慢性气道炎症性疾病”两
项适应症已启动Ⅱ期临床研究，此外，“慢性阻塞性肺疾病”适应症已
获得临床批准通知书。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2025-2027 年归母净利润为
5.74/7.81 亿元，预计 2027 年归母净利润为 9.11 亿元，对应 PE 估值分
别为 83/61/53×，考虑到公司环泊酚将持续放量，两个创新药苯磺酸克
利加巴林胶囊和考格列汀片已经纳入医保，将成为业绩新的增长点，后
续创新管线催化剂充足，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：创新药放量不及预期，药品降价风险，研发失败风险，竞争
格局恶化等。 
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海思科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,730 3,431 4,053 4,343  营业总收入 3,721 4,951 5,933 6,823 

货币资金及交易性金融资产 1,206 1,443 1,724 1,579  营业成本(含金融类) 1,062 1,386 1,572 1,774 

经营性应收款项 1,151 1,478 1,707 2,056  税金及附加 49 64 77 89 

存货 272 385 459 542  销售费用 1,362 1,832 2,171 2,490 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 401 510 581 662 

其他流动资产 101 126 163 166  研发费用 624 891 1,124 1,296 

非流动资产 4,069 4,163 4,130 4,172  财务费用 14 11 10 1 

长期股权投资 105 105 105 105  加:其他收益 236 248 297 341 

固定资产及使用权资产 910 924 936 973  投资净收益 117 99 119 136 

在建工程 7 47 38 40  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,277 1,248 1,212 1,216  减值损失 (86) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 31 25 53 34 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 507 627 865 1,022 

其他非流动资产 1,766 1,835 1,835 1,835  营业外净收支  (44) 3 2 0 

资产总计 6,798 7,594 8,183 8,515  利润总额 463 630 867 1,022 

流动负债 1,568 1,969 2,140 2,072  减:所得税 (3) 6 9 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 981 1,264 1,314 1,114  净利润 466 624 858 1,012 

经营性应付款项 201 253 309 373  减:少数股东损益 71 50 77 101 

合同负债 16 25 30 34  归属母公司净利润 395 574 781 911 

其他流动负债 370 427 487 551       

非流动负债 1,028 1,085 1,187 1,122  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.51 0.70 0.81 

长期借款 925 975 1,075 1,005       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 456 641 877 1,023 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 710 935 1,189 1,355 

其他非流动负债 99 106 108 113       

负债合计 2,596 3,054 3,327 3,194  毛利率(%) 71.46 72.00 73.50 74.00 

归属母公司股东权益 4,213 4,501 4,740 5,103  归母净利率(%) 10.63 11.60 13.17 13.35 

少数股东权益 (11) 39 116 217       

所有者权益合计 4,202 4,540 4,856 5,321  收入增长率(%) 10.92 33.04 19.83 15.00 

负债和股东权益 6,798 7,594 8,183 8,515  归母净利润增长率(%) 34.00 45.17 36.06 16.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 442 491 820 911  每股净资产(元) 3.76 4.02 4.23 4.56 

投资活动现金流 (302) (272) (116) (194)  最新发行在外股份（百万股） 1,120 1,120 1,120 1,120 

筹资活动现金流 (251) 13 (437) (851)  ROIC(%) 7.59 9.84 12.37 13.78 

现金净增加额 (105) 231 272 (136)  ROE-摊薄(%) 9.39 12.75 16.48 17.84 

折旧和摊销 255 294 312 332  资产负债率(%) 38.19 40.22 40.65 37.51 

资本开支 (409) (343) (225) (341)  P/E（现价&最新股本摊薄） 121.21 83.49 61.37 52.64 

营运资本变动 (225) (347) (219) (303)  P/B（现价） 11.38 10.65 10.11 9.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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