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[Table_Title] 

业绩拐点已至，环泊酚快速放量 
[Table_Title2] 海思科(002653) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年报：营业收入 12.47 亿元（-2.26%），归

母净利润 0.70 亿元（-78.20%），扣非归母净利润 0.51 亿元

（93.87%）。 

►   仿制药降价影响体现完毕，环泊酚快速放量  

国家医保谈判、带量采购导致的公司仿制药业绩下滑已经基本

体现完毕；随着公司创新药环泊酚快速放量，公司业绩拐点已

至。公司上半年环泊酚快速放量，销量达到约 150 万支，准入

医院 900 多家；全年目标医院覆盖达到 1400 家左右，销量达

到 400 万支。 

►   在研管线临床快速推进  

目前公司多个研发管线快速推进：长效降糖药物 HSK7653 临床

加速推进预计 2022 年底 NDA；神经痛药物 HSK16149、急慢性

疼痛药物 HSK21542 等临床 3 期试验也在快速推进。环泊酚在

美国的 3 期临床试验也在加速推进中。 

投资建议 

由于疫情影响，调整公司盈利预测。下调 2022-2023 年营业收

入 32.50/38.20 亿元的预测为 2022-2024 的 29.6/36.2/43.5

亿元,下调 2022-2023 年 EPS0.41/0.58 元的预测至 2022-2024

的 0.17/0.37/0.54 元，对应 2022 年 8 月 16日 17.70元/股收

盘价，PE 分别为 101/48/33 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
创新药国内外研发进度低于预期、产品放量不及预期 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,330 2,773 2,958 3,617 4,351 

YoY（%） -15.4% -16.7% 6.7% 22.3% 20.3% 

归母净利润(百万元) 637 345 188 399 585 

YoY（%） 28.9% -45.8% -45.5% 112.2% 46.6% 

毛利率（%） 68.1% 66.0% 65.1% 69.8% 72.9% 

每股收益（元） 0.59 0.32 0.17 0.37 0.54 

ROE 21.9% 12.1% 6.2% 11.6% 14.6% 

市盈率 30.00 55.31 101.29 47.74 32.57 
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[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 
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[Table_Basedata] 股票代码： 002653 

52 周最高价/最低价： 21.86/12.93 

总市值(亿) 190.38 

自由流通市值(亿) 84.25 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,773 2,958 3,617 4,351  净利润 518 190 403 590 

YoY(%) -16.7% 6.7% 22.3% 20.3%  折旧和摊销 156 624 703 776 

营业成本 943 1,031 1,091 1,179  营运资金变动 -245 309 -170 -149 

营业税金及附加 26 38 43 52  经营活动现金流 36 1,125 929 1,205 

销售费用 976 1,044 1,284 1,536  资本开支 -703 -356 -323 -299 

管理费用 352 355 434 523  投资 962 -10 -10 -10 

财务费用 23 -119 -143 -147  投资活动现金流 282 -416 -382 -366 

研发费用 434 450 550 661  股权募资 89 -1 0 0 

资产减值损失 -3 -4 -6 -3  债务募资 123 0 0 0 

投资收益 421 0 11 13  筹资活动现金流 -187 -1 0 0 

营业利润 512 214 457 671  现金净流量 124 708 547 839 

营业外收支 -2 2 2 2  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 511 216 459 673  成长能力     

所得税  -7 26 56 82  营业收入增长率 -16.7% 6.7% 22.3% 20.3% 

净利润 518 190 403 590  净利润增长率 -45.8% -45.5% 112.2% 46.6% 

归属于母公司净利润 345 188 399 585  盈利能力     

YoY(%) -45.8% -45.5% 112.2% 46.6%  毛利率 66.0% 65.1% 69.8% 72.9% 

每股收益 0.32 0.17 0.37 0.54  净利润率 18.7% 6.4% 11.1% 13.6% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 6.9% 3.5% 6.9% 9.1% 

货币资金 575 1,283 1,830 2,669  净资产收益率 ROE 12.1% 6.2% 11.6% 14.6% 

预付款项 38 35 40 44  偿债能力     

存货 260 215 253 281  流动比率 1.02 1.26 1.69 2.24 

其他流动资产 675 546 691 865  速动比率 0.82 1.11 1.51 2.05 

流动资产合计 1,548 2,079 2,813 3,859  现金比率 0.38 0.78 1.10 1.55 

长期股权投资 249 259 269 279  资产负债率 41.7% 41.6% 38.9% 35.8% 

固定资产 1,028 640 200 -302  经营效率     

无形资产 682 865 995 1,152  总资产周转率 0.55 0.56 0.63 0.68 

非流动资产合计 3,457 3,247 2,933 2,535  每股指标（元）     

资产合计 5,005 5,326 5,746 6,394  每股收益 0.32 0.17 0.37 0.54 

短期借款 452 452 452 452  每股净资产 2.64 2.82 3.19 3.73 

应付账款及票据 301 402 402 424  每股经营现金流 0.03 1.05 0.86 1.12 

其他流动负债 765 795 813 849  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,518 1,650 1,667 1,725  估值分析     

长期借款 452 452 452 452  PE 55.31 101.29 47.74 32.57 

其他长期负债 115 115 115 115  PB 7.72 6.29 5.55 4.75 

非流动负债合计 567 567 567 567       

负债合计 2,085 2,217 2,234 2,292       

股本 1,077 1,076 1,076 1,076       

少数股东权益 78 80 84 90       

股东权益合计 2,920 3,109 3,512 4,102       

负债和股东权益合计 5,005 5,326 5,746 6,394       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

王帅：中国药科大学本硕，药学与药事法规专业复合背景，有过药品研发、生产、销售经历。曾

就职于财通证券、新时代证券，2019年10月加入华西证券，主要负责A+H股创新药标的。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本
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亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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