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市场数据  
收盘价(元) 25.91 

一年最低/最高价 18.59/28.43 

市净率(倍) 6.72 

流通A股市值(百万元) 13,397.37 

总市值(百万元) 28,866.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.86 

资产负债率(%,LF) 37.40 

总股本(百万股) 1,114.12 

流通 A 股(百万股) 517.07  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2023 年中报点评：

环泊酚持续兑现，研发创新逐渐收获》 

2023-08-21 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,015 3,355 4,097 4,951 5,933 

同比（%） 8.73 11.27 22.12 20.83 19.84 

归母净利润（百万元） 277.07 295.11 426.58 573.70 880.70 

同比（%） (19.70) 6.51 44.55 34.49 53.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.26 0.38 0.51 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 104.18 97.82 67.67 50.32 32.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#平台化布局 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：海思科 2023 年营业总收入为 33.55 亿元（同比+11.3%），归母净利润 2.95 亿

元（+6.5%）；扣非净利润 2.42 亿元（+153.2%），23 年克服反腐等行业影响实现稳

健增长；一季度实现营业收入 7.52 亿元（+20.6%），归母净利润 0.92 亿元（+219.8%），

扣非净利润 0.30 亿元（+4.4%），一季度收入端及利润端增长亮眼。我们继续看好 24

年业绩表现：1）环泊酚夯实 ICU、麻醉维持等新增适应症定位，增长基础坚实；2）

多烯和多拉由代理模式转为自营，为 24 年增长打下基础；3）收入增长稳健而费用

高效使用，利润增长有保障；4）创新成果显著，出海授权潜力巨大。 

◼ 环泊酚品牌加速渗透，新医保适应症为 24 年贡献新增量：环泊酚麻醉学术地位已

经稳定，截止 2024Q1 诱导和胃肠镜增长稳健，新增医保的麻醉维持和 ICU 份额提

升迅速，环泊酚已覆盖超 2000 家医院，伴随 24 年药事会逐步开展将进一步贡献全

年的增量市场，截至 2023 年年报（魔方数据），环泊酚麻醉市场占有率已由 2022 年

的 4%上升到 11%，超过其他麻醉创新药竞品，23 年麻醉产品收入占总收入 25%。 

◼ “麻醉疼痛+代谢+肿瘤+呼吸”四板块约 24 个创新药管线快速推进，24 年催化丰

富： 

➢ 【麻醉和疼痛】24 年是商业化兑现年：环泊酚多适应症已纳入医保，美国全麻诱导预计

2024年读出数据并递交 NDA，儿科适应症进入Ⅰ期；21542术后疼痛有望 24年底获批，

其慢性肾病瘙痒完成 pre-NDA，新增的口服制剂（HSK21542片）进入Ⅱ期；16149糖尿

病神经痛有望 H1获批，带状疱疹 23年 9月提交 NDA。 

➢ 【代谢】降糖将获批，NASH/肥胖等推进中：7653（DPP4）为国内鲜有两周一次长效降糖

产品，有望 H1获批上市；31679（THRβ）24年有望进入Ⅲ期，NASH期待数据；34890

（口服 GLP1）处于临床 1期；39297（补体因子 B）进入临床阶段。 

➢ 【呼吸】DPP1潜力被低估，布局多呼吸领域：HSK31858为全球第二进度 DPP1抑制剂，

支气管扩张即将进入Ⅲ期，COPD、哮喘等获临床批件；39004（COPD）、44459（IPF）、

HL231（COPD）等加强呼吸肺病领域布局。 

➢ 【肿瘤】前沿布局 PROTAC 平台、PDC 平台：海思科 PROTAC 处于全球前列，29116

（BTK）、38008（AR）、40118（EGFR）进入 POC阶段，期待数据读出。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将公司 2024-2025 年归母净利润预测分别由 3.16/4.31 亿

元，上调为 4.27/5.74 亿元，并新增 26 年预测为 8.81 亿元，当前市值对应 2024-2026

年的 PE 分别为 68/50/33 倍。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，临床推进不及预期，带量采购风险等。 
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海思科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,641 2,453 3,201 4,258  营业总收入 3,355 4,097 4,951 5,933 

货币资金及交易性金融资产 1,329 1,093 1,490 2,238  营业成本(含金融类) 972 1,112 1,263 1,392 

经营性应收款项 941 951 1,232 1,488  税金及附加 51 63 70 79 

存货 281 309 368 406  销售费用 1,200 1,536 1,832 2,136 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 321 451 569 682 

其他流动资产 90 100 112 125  研发费用 517 647 782 937 

非流动资产 4,012 3,910 3,739 3,567  财务费用 23 6 10 2 

长期股权投资 132 132 132 132  加:其他收益 115 123 124 148 

固定资产及使用权资产 990 819 648 476  投资净收益 (61) 41 50 59 

在建工程 6 6 5 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 751 751 751 751  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 314 446 597 912 

其他非流动资产 2,130 2,199 2,199 2,199  营业外净收支  (11) (9) (9) (9) 

资产总计 6,653 6,364 6,940 7,825  利润总额 303 437 588 903 

流动负债 1,504 767 767 767  减:所得税 7 9 12 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 941 761 761 761  净利润 296 429 577 885 

经营性应付款项 211 0 0 0  减:少数股东损益 0 2 3 4 

合同负债 12 0 0 0  归属母公司净利润 295 427 574 881 

其他流动负债 339 6 6 6       

非流动负债 978 975 975 975  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.38 0.51 0.79 

长期借款 855 855 855 855       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 409 443 599 906 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 632 615 770 1,077 

其他非流动负债 113 110 110 110       

负债合计 2,482 1,742 1,742 1,742  毛利率(%) 71.02 72.85 74.48 76.55 

归属母公司股东权益 4,180 4,629 5,203 6,083  归母净利率(%) 8.80 10.41 11.59 14.84 

少数股东权益 (9) (7) (4) 0       

所有者权益合计 4,171 4,622 5,198 6,083  收入增长率(%) 11.27 22.12 20.83 19.84 

负债和股东权益 6,653 6,364 6,940 7,825  归母净利润增长率(%) 6.51 44.55 34.49 53.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 450 (8) 384 727  每股净资产(元) 3.75 4.15 4.67 5.46 

投资活动现金流 (383) (38) 41 51  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 328 (190) (29) (29)  ROIC(%) 7.13 7.10 8.98 12.21 

现金净增加额 393 (235) 396 749  ROE-摊薄(%) 7.06 9.22 11.03 14.48 

折旧和摊销 222 171 172 172  资产负债率(%) 37.31 27.37 25.10 22.26 

资本开支 (387) (74) (9) (8)  P/E（现价&最新股本摊薄） 97.82 67.67 50.32 32.78 

营运资本变动 (164) (605) (352) (308)  P/B（现价） 6.91 6.24 5.55 4.75 

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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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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