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市场数据  
收盘价(元) 20.90 

一年最低/最高价 16.31/29.29 

市净率(倍) 5.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,798.58 

总市值(百万元) 23,285.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.56 

资产负债率(%,LF) 36.54 

总股本(百万股) 1,114.12 

流通 A 股(百万股) 516.68  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2022 年报点

评：环泊酚持续增长，国际化

+BD 有望取得突破》 

2023-04-20 

《海思科(002653)：2022 年三季

报点评：收入略超预期，经营同

比改善明显》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,015 3,322 3,950 4,796 

同比 9% 10% 19% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 277 278 316 431 

同比 -20% 0.36% 14% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.25 0.25 0.28 0.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 84.06 83.76 73.69 54.03 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩分析：1H23，公司实现收入 13.7 亿元（+9.8%，同增，下同），归
母净利润 0.75 亿元（+7.5%），扣非归母净利润 0.68 亿元（+33.4%）。研
发投入 3.72 亿元（+ 7.3%）。2Q23，公司实现收入 7.5 亿元（+8.9%），
归母净利润 0.46 亿元（+6.2%），扣非归母净利润 0.42 亿元（+27.0%）；
销售费用率 34.8%（-1.1 pct），研发费用率 15.8%（+2.1 pct），管理费用
率 12.2%（+0.8 pct），毛利率 70%（+1.7 pct），净利率 5.8%（-0.5 pct）。 

◼ 收入拆分：1H23，麻醉产品 3.4 亿元（+165.7%），环泊酚 2023 年上半
年销售收入约 3.4 亿元，6 月份创历史新高突破 90 万支，上市两年多
已在国内进入约 2,400 家医院；肠外营养 2.8 亿元（-4.6%）；其他适应
症 1.9 亿元（+18.0%）；原料药 2.4 亿元（-2.0%）；服务收入 1.3 亿元（-

27.8%）。多烯磷脂酰胆碱注射液和甲磺酸多拉司琼注射液(立必复)两个
产品也顺利由代理商营销模式转为自营团队进行学术推广。 

◼ 研发进展：截至 2023 年中报，环泊酚美国 3 期顺利推进，预计 2024 年
递交 NDA，计划 2023 年美国、欧洲同时开展第三项 III 期临床。
HSK16149（糖尿病周围神经痛）、HSK7653（2 型糖尿病）、利鲁唑口溶
膜已申报 NDA，HSK21542（术后镇痛药物）已于近日递交 NDA 申请，
HSK31858（呼吸）、HSK31679（代谢）国内 II 期临床顺利推进。肿瘤
药物(HSK29116、HSK40118、HSK38008)国内 I 期临床顺利推进。目前，
共计 9 个 1 类创新药进入临床，研发中心 800 余人，其中新药化学团队
100 人、生物团队近百人、药学团队 260 余人、临床团队 300 余人。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于多拉、多烯代理转自营对销售有所影响，以
及净利率增加不及预期，我们将公司 2023-2025 年归母净利润分别由
3.1/4.1/6/0 亿元，下调为 2.8/3.2/4.3 亿元，当前市值对应 PE 分别为
84/74/54 倍。因为公司研发能力出色，2024 年商业化创新药有望达 4 款，
多个项目具有对外授权潜力，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，带量采购风险  
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海思科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,054 2,979 3,405 4,246  营业总收入 3,015 3,322 3,950 4,796 

货币资金及交易性金融资产 775 2,072 2,028 2,824  营业成本(含金融类) 919 822 878 925 

经营性应收款项 877 653 892 1,112  税金及附加 36 33 40 48 

存货 346 136 411 148  销售费用 1,136 1,181 1,383 1,655 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 399 454 528 

其他流动资产 56 118 75 162  研发费用 448 480 533 647 

非流动资产 3,992 4,173 4,209 4,306  财务费用 43 85 85 85 

长期股权投资 185 152 103 62  加:其他收益 36 0 0 0 

固定资产及使用权资产 976 1,040 1,024 1,037  投资净收益 228 0 0 0 

在建工程 98 98 98 98  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 708 762 803 850  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 364 322 577 908 

其他非流动资产 2,023 2,119 2,178 2,256  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 6,046 7,153 7,614 8,551  利润总额 367 322 577 908 

流动负债 1,489 1,531 1,487 1,631  减:所得税 (25) 40 72 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 787 787 787 787  净利润 392 282 505 794 

经营性应付款项 244 317 244 367  减:少数股东损益 115 0 0 0 

合同负债 26 23 25 26  归属母公司净利润 277 278 316 431 

其他流动负债 432 404 432 451       

非流动负债 1,424 1,424 1,424 1,424  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.25 0.28 0.39 

长期借款 1,311 1,311 1,311 1,311       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 180 407 662 993 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 368 606 866 1,205 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 2,913 2,955 2,911 3,055  毛利率(%) 69.51 75.24 77.76 80.70 

归属母公司股东权益 3,036 4,096 4,412 4,843  归母净利率(%) 9.19 8.37 8.00 8.99 

少数股东权益 98 101 290 653       

所有者权益合计 3,133 4,198 4,703 5,497  收入增长率(%) 8.73 10.17 18.90 21.42 

负债和股东权益 6,046 7,153 7,614 8,551  归母净利润增长率(%) (19.72) 0.36 13.67 36.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 979 280 1,190  每股净资产(元) 2.82 3.68 3.96 4.35 

投资活动现金流 (540) (380) (239) (310)  最新发行在外股份（百万股） 1,114 1,114 1,114 1,114 

筹资活动现金流 624 697 (85) (85)  ROIC(%) 4.09 6.18 8.84 12.06 

现金净增加额 196 1,297 (44) 796  ROE-摊薄(%) 9.12 6.79 7.16 8.90 

折旧和摊销 188 199 203 212  资产负债率(%) 48.17 41.31 38.24 35.72 

资本开支 (700) (303) (211) (257)  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.06 83.76 73.69 54.03 

营运资本变动 (271) 413 (514) 98  P/B（现价） 7.41 5.68 5.28 4.81 

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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