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市场价格（人民币）： 12.98 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 484.01 

总市值(百万元) 14,021.90 

年内股价最高最低(元) 14.51/9.57 

沪深 300 指数 3267.25 

中小板综 8647.20 
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中报符合预期，研发收获在即 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.419 0.220 0.301 0.418 0.596 

每股净资产(元) 2.10 1.84 1.86 2.00 2.31 

每股经营性现金流(元) 0.39 0.36 0.49 0.47 0.65 

市盈率(倍) 37.30 51.70 35.00 25.15 17.64 

净利润增长率(%) 21.65% -47.53% 36.67% 39.16% 42.60% 

净资产收益率(%) 19.99% 11.96% 16.17% 20.94% 25.78% 

总股本(百万股) 1,080.27 1,080.27 1,080.27 1,080.27 1,080.27 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
【事件】海思科发布财务公告：截止 2018 年 6 月 30 日,实现营业收入 11.9

亿，同比增长 42.04%；实现归属母公司净利润 1.45 亿，同比增长 6.92%；实现

扣非归母净利润 0.53 亿，同比增长-46.61%；实现经营活动现金流净额 2.54

亿，同比增长 240.58%；ROE为 7.06%。 

【点评】业绩符合预期，受政府补助确认影响，扣非利润下滑，有望在下半年

改善；肠外营养占比下降，收入结构优化；营销改革持续推进，现金流大幅改

善；研发持续投入，重点项目 III 期临床顺利推进，收获在即。 

1、收入结构改善，政府补助有望下半年确认。治疗型新品种，恩替卡韦胶囊、

注射用甲泼尼龙琥珀酸钠、注射用头孢美唑钠、富马酸卢帕他定片、聚普瑞辛颗

粒、精氨酸谷氨酸注射液、肠外营养注射液（25）、氟哌噻吨美利曲辛片、马来

酸桂哌齐特注射液等新品种均有明显上量，上半年增长比去年同期均超过

100%。辅助治疗型产品占比从上市初的 70%下降到目前的 30%左右，收入质量

提高。 

2、营销方面：销售改革卓有成效，建立混合多元化的营销模式。组建完成基层

医疗事业部，完成 11 个省区布局，区域代理商新增 120 人，锁定终端 500 家；

口服事业部架构搭建完成，确定了 OTC 人选。新品上市准备工作全营达和洁帕

欣各省上市会 2 场；完成重点产品销售目标制定，重新梳理市场推广计划。应收

账款同比增加 4.30%，保持稳健；经营活动现金流净额 2.54 亿，同比增长

240.58%，收益质量提高 

3、研发方面：研发投入大幅提高，重点品种 III 期临床稳步推进，收获在即。研

发投入 1.37 亿，同比增长 42.22%，研发投入大幅提高。2018 年上半年共获得

生产批件 1 个（脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（11%）注射液），共申报项目 4

个，其中一致性评价品种 2 个（恩替卡韦胶囊、氟哌噻吨美利曲辛片），报产制

剂 2 个（复方维生素注射液（13）、盐酸普拉克索缓释片）。目前正处于研发阶段

的品种有 58 个，创新药 7 个，仿制药 48 个，生物药 2 个，特医食品 1 个。 

 

投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 3.25/4.52/6.44 亿，考虑到公司针对特

色专科领域和创新药的布局，给予买入评级。 

风险提示 
 产品临床风险、药品降价风险、产品销售风险 
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国金行业 沪深300 

  

2018 年 08 月 20 日  

医药健康研究中心 
 

海思科 (002653.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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业绩符合预期，受政府补助确认影响，扣非利润下滑，有望在下半年

改善；肠外营养占比下降，收入结构优化；营销改革持续推进，现金
流大幅改善；研发持续投入，重点项目 III 期临床顺利推进，收获在

即。 

1、收入结构改善，政府补助有望下半年确认。 

 上半年实现营业收入 11.90 亿元。受低开转高开的影响表观收入增长较大，
我们预计由于部分受限制品种销售压力，整体销售收入同口径略有下滑，
但是收入结构大幅改善，辅助治疗型产品占比从上市初的 70%下降到目前
的 30%左右，收入质量提高。具体来看 

 受医保目录调整、招标降价和辅助用药限制，公司多烯磷脂酰胆碱、转化
糖电解质、复方氨基酸注射液（18AA-Ⅶ）销售额下滑； 

 治疗型新品种，恩替卡韦胶囊、注射用甲泼尼龙琥珀酸钠、注射用头孢美
唑钠、富马酸卢帕他定片、聚普瑞辛颗粒、精氨酸谷氨酸注射液、肠外营
养注射液（25）、氟哌噻吨美利曲辛片、马来酸桂哌齐特注射液等新品种均
有明显上量，上半年增长比去年同期均超过 100%。 

 应收账款同比增加 4.30%，保持稳健；经营活动现金流净额 2.54 亿，同比
增长 240.58%，收益质量提高。 

 受政府补助确认影响，上半年扣非净利润下滑 46.61%，我们认为该补助
将在下半年重新确认，全年业绩预期不变。 

 

2、营销方面：销售改革卓有成效，建立混合多元化的营销模式。 

 营销改革方面： 

 上半年公司基本完成了营销模式调整，从原来的代理制调整为混合多
元化的营销模式。 

 组建完成基层医疗事业部，完成 11 个省区布局，区域代理商新增 120
人，锁定终端 500 家；口服事业部架构搭建完成，确定了 OTC 人选； 

 销售一部和基层事业部产品调整，完成相关政策制定；确定目标医院，
调整代理分销价格，按照精细化方式进行管理； 

 渠道规划：重新确立以销售为主体的商业渠道，以省为单位规划主流
和非主流；客服部配合新建部门的业务开展，同时做好入职、业务流
程等指引； 

 营销中心完成了各项流程、制度的执行、监督与跟进；数据管理部完
成协议填报等相关软件的开发，并组织培训。 

 市场推广方面： 

 新品上市准备工作全营达和洁帕欣各省上市会 2 场；完成重点产品销
售目标制定，重新梳理市场推广计划； 

 举办省市医学会及推广会议、沙龙会议、招商产品推介会议、培训会、
科室会议（以科室会为主）超过 130 场；组织向日葵临床推广人员培
训，覆盖临床推广人员近 200 名； 

 组织继续教育会 1 场，肿瘤学术年会 1 场，创新药学术会议 1 场，皮
肤科年会 1 场，完成超过 8 项新药引进市场调研和评估，并完成调研
报告为公司引进产品提供客观判断依据。 

 

3、研发方面：研发投入大幅提高，重点品种 III 期临床稳步推进，收获在即。 

 研发投入 1.37 亿，同比增长 42.22%，研发投入大幅提高。 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 2018 年上半年共获得生产批件 1 个（脂肪乳氨基酸（17）葡萄糖（11%）
注射液），共申报项目 4 个，其中一致性评价品种 2 个（恩替卡韦胶囊、氟
哌噻吨美利曲辛片），报产制剂 2 个（复方维生素注射液（13）、盐酸普拉
克索缓释片）。目前正处于研发阶段的品种有 58 个，创新药 7 个，仿制药
48 个，生物药 2 个，特医食品 1 个。 

 仿制药：肠外、肠内、心血管、呼吸系统、肝胆消化领域仿制药已陆续进
入生产审评阶段，同时，研发中心对药品研发质量体系提出更严格的要求，
保障药品研发过程的有效性、安全性。 

 创新药：1）HSK3486 乳状注射液研发取得重大进展，目前已进入 III 期临
床试验，预计 NDA 申报时间 2019 年；2）HC-1119 项目在 III 期临床试验
准备中；3）HSK7653 片剂 I 期临床中；4） HSK16149 目前临床前研究
进展顺利，即将申报临床。 

 呼吸领域系列品种研究进展：呼吸领域系列产品方面，格隆溴铵和茚达特
罗格隆溴铵吸入粉雾剂开展临床批件的补充研究，其余项目在前期研究阶
段。 

 

图表 1：海思科创新药产品线 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 2：海思科 18 年有望获批产品 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 3：海思科仿制药研发产品线 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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投资逻辑 

 特色专科药首仿龙头：海思科累计开发成功 50 个品种，其中首仿上市 18
个，首仿率 36%，其中在肝病领域、肠外营养和止吐等科室形成特色产品
群，竞争力强。多烯磷脂酰胆碱、多拉司琼、脂肪乳氨基酸葡萄糖注射液
等位居国内首位。仿制药研发方面，立足于高端技术平台开发高壁垒仿制
药，包括多腔袋、口服缓控释、粉吸入剂等；专注于呼吸、中枢神经、高
端肠外营养等特色专科；拓展心脑血管、糖尿病等大科室特色治疗产品。
未来两年预计有 14 个竞争格局良好的产品上市，保证公司销售增长。 

 销售改革，调整产品结构，扩展销售队伍：针对现有产品的专业化和多元
化，进行商务渠道、物流、货、款统一管理化，完成前端和后端的建设；
将产品分类为 I/II/III 类，结合产品特色，针对不同科室进行专业营销；计
划三年内注册销售人员 800 名，管理营销代表 15000 人，为仿制药和创新
药上市做好准备。 

 创新药收获在即：长期研发投入，创新药布局的领域包括：麻醉、神经痛、
COPD、特定肿瘤、糖尿病及并发症等特色领域+大领域；产品差异化策略：
国内以相对成熟靶点/药物为主，新药+改良型新药进行布局和寻求现有药
物差异化；国际以新靶点新机制药物入手，快速拓展。创新药 HSK3486、
德恩鲁胺、HSK7653 等有望在未来三年陆续上市，单个产品市场空间超过
10 亿，为公司未来增长提供新的引擎。 

 

投资建议 

 我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 3.25/4.52/6.44 亿，考虑到公司
针对特色专科领域和创新药的布局，给予买入评级。 

 

风险提示 

 产品临床风险：创新药临床进展存在不确定性，新药研发 I/II/III 期临床均
存在失败的风险。 

 药品降价风险：药品招标、医保控费等政策对于药品价格形成压制，有可
能加剧产品的降价。 

 产品销售风险：一品双规、集中采购等不同药品准入和销售策略可能对公
司产品销售产生影响，加剧竞争。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,212 1,436 1,856 2,935 3,240 3,712  货币资金 1,194 1,147 1,022 1,000 1,100 1,200 

增长率  18.4% 29.3% 58.1% 10.4% 14.6%  应收款项 61 247 484 545 601 689 

主营业务成本 -399 -371 -658 -817 -833 -810  存货  79 121 146 166 169 164 

%销售收入 32.9% 25.8% 35.4% 27.8% 25.7% 21.8%  其他流动资产 52 731 161 83 84 82 

毛利 813 1,065 1,198 2,118 2,407 2,902  流动资产 1,386 2,246 1,814 1,793 1,954 2,135 

%销售收入 67.1% 74.2% 64.6% 72.2% 74.3% 78.2%  %总资产 42.9% 60.5% 44.1% 43.8% 45.7% 47.7% 

营业税金及附加 -15 -23 -30 -47 -52 -59  长期投资 108 159 153 154 153 153 

%销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  固定资产 662 707 768 790 807 820 

营业费用 -178 -479 -754 -1,203 -1,328 -1,522  %总资产 20.5% 19.0% 18.7% 19.3% 18.9% 18.3% 

%销售收入 14.7% 33.4% 40.6% 41.0% 41.0% 41.0%  无形资产 296 352 498 511 516 521 

管理费用 -279 -273 -308 -528 -544 -631  非流动资产 1,841 1,468 2,295 2,304 2,326 2,344 

%销售收入 23.0% 19.0% 16.6% 18.0% 16.8% 17.0%  %总资产 57.1% 39.5% 55.9% 56.2% 54.3% 52.3% 

息税前利润（EBIT） 340 290 106 339 482 690  资产总计 3,228 3,714 4,109 4,097 4,280 4,479 

%销售收入 28.1% 20.2% 5.7% 11.6% 14.9% 18.6%  短期借款 600 621 800 723 697 473 

财务费用 -3 -4 -13 -23 -25 -15  应付款项 335 295 714 859 909 975 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.7% 0.8% 0.8% 0.4%  其他流动负债 58 96 520 522 532 546 

资产减值损失 -2 -12 3 0 0 0  流动负债 993 1,012 2,034 2,105 2,138 1,994 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 32 202 0 0 0 1 

投资收益 70 75 52 50 50 50  其他长期负债 46 236 104 0 0 0 

%税前利润 16.9% 15.0% 20.1% 13.6% 9.8% 6.9%  负债  1,071 1,450 2,139 2,105 2,138 1,995 

营业利润 405 348 266 367 508 725  普通股股东权益 2,157 2,265 1,986 2,008 2,157 2,499 

营业利润率 33.4% 24.2% 14.3% 12.5% 15.7% 19.5%  少数股东权益 0 0 -15 -15 -15 -15 

营业外收支 10 152 -7 0 3 3  负债股东权益合计 3,228 3,714 4,109 4,097 4,280 4,479 

税前利润 415 500 259 367 511 728         

利润率 34.2% 34.8% 13.9% 12.5% 15.8% 19.6%  比率分析       

所得税 -43 -47 -30 -42 -59 -84   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 10.4% 9.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%  每股指标       

净利润 372 453 229 325 452 644  每股收益 0.345 0.419 0.220 0.301 0.418 0.596 

少数股东损益 0 0 -8 0 0 0  每股净资产 1.996 2.096 1.838 1.859 1.997 2.313 

归属于母公司的净利润 372 453 238 325 452 644  每股经营现金净流 0.410 0.394 0.363 0.492 0.473 0.649 

净利率 30.7% 31.5% 12.8% 11.1% 13.9% 17.4%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.280 0.280 0.280 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.26% 19.99% 11.96% 16.17% 20.94% 25.78% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 11.53% 12.19% 5.78% 7.92% 10.56% 14.38% 

净利润 372 453 229 325 452 644  投入资本收益率 10.94% 8.50% 3.38% 11.06% 15.04% 20.63% 

少数股东损益 0 0 -8 0 0 0  增长率       

非现金支出 55 74 61 62 67 71  主营业务收入增长率 0.15% 18.41% 29.29% 58.12% 10.39% 14.57% 

非经营收益 -52 -81 -64 -1 -6 -15  EBIT增长率 -12.37% -14.85% -63.49% 220.69% 42.15% 42.95% 

营运资金变动 67 -20 166 146 -2 -1  净利润增长率 -17.40% 21.65% -47.53% 36.67% 39.16% 42.60% 

经营活动现金净流 443 426 392 532 510 701  总资产增长率 12.27% 15.08% 10.62% -0.29% 4.47% 4.64% 

资本开支 -283 -206 -393 -77 -85 -87  资产管理能力       

投资 194 -132 110 -1 0 0  应收账款周转天数 7.4 28.9 63.3 60.0 60.0 60.0 

其他 -121 351 53 50 50 50  存货周转天数 67.5 98.4 74.2 74.0 74.0 74.0 

投资活动现金净流 -209 13 -230 -28 -35 -37  应付账款周转天数 65.3 84.7 102.6 100.0 100.0 100.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 140.3 161.5 122.1 76.2 67.6 57.3 

债权募资 232 189 178 -181 -26 -223  偿债能力       

其他 -335 -358 -498 -346 -349 -341  净负债/股东权益 -26.05% -14.30% -11.29% -13.88% -18.80% -29.22% 

筹资活动现金净流 -103 -169 -320 -526 -375 -564  EBIT利息保障倍数 109.1 66.8 8.4 15.1 19.3 46.9 

现金净流量 131 271 -158 -22 100 100  资产负债率 33.18% 39.03% 52.05% 51.37% 49.96% 44.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-07-10 买入 10.78 13.00～18.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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