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[Table_Title] 

业绩增速符合预期，研发投入持续增加 
[Table_Title2] 海思科(002653) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公 司 发布 2023 半 年 报， 2023H1 实 现营 收 13.7 亿 元

（yoy+9.8%）；归属于上市公司股东的净利润为 0.75 亿元

（yoy+7.5%）；归属于上市公司股东扣非后净利润 0.68 元

（ yoy+33.4%）。单季度看， 2023Q2 实现收入 7.5 亿元

（+8.9%），归母净利润 0.46 亿元（+6.2%）。 

2023H1 毛利率 71.3%（+2.4pct），持续保持较高毛利水平，归

母净利率 5.5%（-0.1pct），销售费用率 35.5%（-0.1pct），管

理费用率 13.0%（+0.9pct），研发费用率 15.3%（+0.8pct）,公

司费用率稳中有增。 

 

半年业绩增速符合预期，研发项目稳步推进 

2023H1 公司研发投入 2.09 亿元（yoy+16.3%），研发投入占营

业收入的比重达到 15.3%。报告期内的在研制剂项目 44 个，包

括创新药 23 个（含 19 个 1 类新药、3 个 2 类、1个 5.1 类），

仿制药 20 个，医疗器械 1 个。主要涉及 4 个治疗领域，消化道

及代谢 10 个、抗肿瘤 10 个、神经系统 7 个、呼吸系统 6 个、

心脑血管系统 7 个、其他领域 4 个。报告期内，公司新上市申

报项目 3 个、已获生产批件 5 个，新临床申报项目 6 个、已获

临床批件 3 个，已获一致性批件 3 个。 

目前公司的商业化产品及进入临床阶段的 1 类新药共有 9 个，

其中环泊酚已商业化，在研的筛选阶段项目 30 余项。今年 4

月，拟用于前列腺癌治疗的 HSK38008 口服制剂新药临床申请获

批；长效降糖药物 HSK7653 已于今年 1 月 NDA；术后镇痛药物

HSK21542 于近日递交 NDA，其“慢性肾病瘙痒”适应症临床Ⅲ

期研究顺利推进中；糖尿病周围神经痛药物 HSK16149 已于

2022 年 10 月申报 NDA。 

 

环泊酚注射液持续放量，拉动整体收入增长 

创新药环泊酚注射液的销售同比大幅增加，对半年度业绩有较

好拉动，创新药迎来收获期。截止 2023H1，环泊酚获得了多个

指南共识推荐，在国内进入约 2400 家医院，销售收入约 3.4 亿

元，进院准入持续推进。根据 IMS 数据显示，截至 2023Q1，环

泊酚在静脉麻醉市场占有率已由 2022Q1 的 2.33%上升到

8.39%，其市场占有率已经超越中/长链丙泊酚，且远超同期上

市的同类其他创新药。我们预计 2023H2 将加快环泊酚品牌市场

渗透，明确 ICU 重症领域产品定位，建设重症专家体系，加速
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市场扩容。在美国开展的麻醉药 HSK3486（环泊酚注射液）的

三期临床试验正在顺利推进，有望未来 2 年在美国上市。 

 

盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预期公司 2023-2025 年营业收入由 37.4、

45.0、53.6 亿元调整为 34.9、41.0、48.4 亿元，同比增长

16%、18%、18%；预期 2022-2024 年归母净利润由 5.0、7.0、8.1

亿元调整为 3.2、3.9、5.0 亿元，同比增长 16%、22%、27%，EPS

由 0.45/0.63/0.72 元调整为 0.29/0.35/0.45 元，对应 2023 年 8

月 19 号 20.9 元/股股价，2023-2025 年 PE 分别为 73/59/47 倍，

维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

主力品种增速放缓风险：产品招标降价风险；新产品市场推广不

及预期风险；新产品研发进度不及预期风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,773 3,015 3,488 4,104 4,844 

YoY（%） -16.7% 8.7% 15.7% 17.7% 18.0% 

归母净利润(百万元) 345 277 321 393 501 

YoY（%） -45.8% -19.7% 15.9% 22.4% 27.3% 

毛利率（%） 66.0% 69.5% 70.0% 72.9% 75.7% 

每股收益（元） 0.32 0.26 0.29 0.35 0.45 

ROE 12.1% 9.1% 7.8% 8.7% 10.0% 

市盈率 65.31 80.38 72.52 59.23 46.52 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,015 3,488 4,104 4,844  净利润 392 427 544 686 

YoY(%) 8.7% 15.7% 17.7% 18.0%  折旧和摊销 188 183 196 200 

营业成本 919 1,046 1,110 1,176  营运资金变动 -271 518 -190 -394 

营业税金及附加 36 39 46 55  经营活动现金流 95 964 425 424 

销售费用 1,136 1,288 1,514 1,794  资本开支 -700 -199 -182 -179 

管理费用 328 392 466 544  投资 160 -46 -45 -34 

财务费用 43 78 67 70  投资活动现金流 -540 2 -22 -68 

研发费用 448 512 611 718  股权募资 31 783 0 0 

资产减值损失 -6 -2 -1 -1  债务募资 858 -80 -77 -60 

投资收益 228 248 205 145  筹资活动现金流 624 621 -155 -135 

营业利润 364 420 526 663  现金净流量 196 1,587 247 221 

营业外收支 2 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 367 420 526 663  成长能力     

所得税  -25 -7 -18 -23  营业收入增长率 8.7% 15.7% 17.7% 18.0% 

净利润 392 427 544 686  净利润增长率 -19.7% 15.9% 22.4% 27.3% 

归属于母公司净利润 277 321 393 501  盈利能力     

YoY(%) -19.7% 15.9% 22.4% 27.3%  毛利率 69.5% 70.0% 72.9% 75.7% 

每股收益 0.26 0.29 0.35 0.45  净利润率 9.2% 9.2% 9.6% 10.3% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 4.6% 4.3% 5.1% 5.8% 

货币资金 775 2,355 2,602 2,822  净资产收益率 ROE 9.1% 7.8% 8.7% 10.0% 

预付款项 73 62 70 75  偿债能力     

存货 346 245 310 335  流动比率 1.38 2.01 2.59 2.75 

其他流动资产 860 742 636 1,318  速动比率 1.09 1.82 2.31 2.49 

流动资产合计 2,054 3,404 3,617 4,551  现金比率 0.52 1.39 1.86 1.70 

长期股权投资 185 149 109 66  资产负债率 48.2% 41.9% 36.6% 35.6% 

固定资产 964 985 991 972  经营效率     

无形资产 708 795 861 927  总资产周转率 0.55 0.52 0.54 0.59 

非流动资产合计 3,992 4,052 4,082 4,094  每股指标（元）     

资产合计 6,046 7,456 7,700 8,645  每股收益 0.26 0.29 0.35 0.45 

短期借款 485 405 328 268  每股净资产 2.82 3.71 4.06 4.51 

应付账款及票据 242 504 253 543  每股经营现金流 0.09 0.87 0.38 0.38 

其他流动负债 761 789 816 845  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,489 1,697 1,397 1,656  估值分析     

长期借款 1,311 1,311 1,311 1,311  PE 80.38 72.52 59.23 46.52 

其他长期负债 113 113 113 113  PB 7.88 5.64 5.15 4.63 

非流动负债合计 1,424 1,424 1,424 1,424       

负债合计 2,913 3,121 2,821 3,080       

股本 1,076 1,114 1,114 1,114       

少数股东权益 98 203 354 539       

股东权益合计 3,133 4,335 4,879 5,564       

负债和股东权益合计 6,046 7,456 7,700 8,645       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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