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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 31.95 - 34.39 元

收盘价 30.21 元

总市值/流通市值 33658/15621 百万元

52周最高价/最低价 31.60/18.59 元

近 3 个月日均成交额 99.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

麻醉产品销售收入快速增长，环泊酚有望年内在美国提交NDA。2023年，

公司实现营收 33.55亿元（同比+11.3%），归母净利润 2.95亿元（同比

+6.5%），扣非归母净利润 2.42亿元（同比+153.2%）。2024Q1，公司实

现营收 7.52亿元（同比+20.6%），归母净利润 0.92亿元（同比+219.9%），，

扣非归母净利润 0.3亿元（同比+4.4%）。

分产品看，麻醉产品实现销售收入 8.50亿元（同比+94.5%），核心产品环

泊酚目前在国内已获批“非气管插管手术/操作中的镇静和麻醉”、“全身麻醉诱

导和维持”、“重症监护期间的镇静”等适应症，“全麻诱导”适应症的美国Ph3
临床研究顺利推进中，年内有望提交NDA申请；肠外营养系产品实现销售

收入 6.15亿元（同比-4.1%），毛利率 60.79%（同比-4.9pp）；肿瘤止吐

和肝胆消化产品分别实现销售收入2.12/0.67亿元，分别同比-20.3%/+1.5%，

核心产品思复（多烯磷脂酰胆碱注射液）和立必复（甲磺酸多拉司琼注射液）

于 2023年完成销售模式转换，全面回收医院终端转为自营团队专业化学术

推广模式。

创新药转型初见成效，临床管线进入收获期。目前，公司有 12个进入临床

阶段的 1类创新药管线。其中，HSK16149（思美宁）“糖尿病外周神经痛”
适应症有望在 2024年获批上市，“带状疱疹后神经痛”适应症上市许可审评

中；镇痛药物HSK21542注射剂型“腹部手术术后镇痛”适应症已于 2023年
10月申报NDA，目前在审评中；超长效降糖药物HSK7653片于 2023年

12月完成了发补研究并递交相关资料，目前在发补审评中。

投资建议：公司创新药转型进入收获期，环泊酚国内静脉麻醉市场份额快速

提升，美国“全麻诱导”适应症Ph3临床有序推进；HSK21542、HSK16149、
HSK7653等创新品种已提交NDA申请，有望年内获批；布局DPP1、THRβ
等靶点，PROTAC等技术平台，管线储备丰富。预计 2024-2026年，公司

营收分别为 40.15/49.31/58.85亿元，归母净利润分别为 4.51/6.59/9.16亿

元。综合相对估值法和绝对估值法，得出公司价格区间为 31.95~34.38元，

较目前股价有 6%~14%上涨空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品

商业化不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,015 3,355 4,015 4,931 5,885
(+/-%) 8.7% 11.3% 19.7% 22.8% 19.3%
归母净利润(百万元) 277 295 451 659 916
(+/-%) -19.7% 6.5% 52.7% 46.3% 39.0%
每股收益（元） 0.26 0.26 0.40 0.59 0.82
EBIT Margin 4.9% 8.8% 9.2% 13.7% 16.9%
净资产收益率（ROE） 9.1% 7.1% 9.9% 12.8% 15.5%
市盈率（PE） 117.3 114.1 74.7 51.1 36.7
EV/EBITDA 109.2 71.3 69.9 42.9 30.8
市净率（PB） 10.70 8.05 7.37 6.56 5.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023年，公司实现营收 33.55亿元（同比+11.3%），归母净利润 2.95亿元（同

比+6.5%），扣非归母净利润 2.42亿元（同比+153.2%）。2024Q1，公司实现

营收 7.52亿元（同比+20.6%），归母净利润 0.92亿元（同比+219.9%），扣非

归母净利润 0.3亿元（同比+4.4%）。

图1：海思科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海思科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海思科归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海思科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品看，麻醉产品实现销售收入 8.50亿元（同比+94.5%），核心产品环泊酚

目前在国内已获批“非气管插管手术/操作中的镇静和麻醉”、“全身麻醉诱导和维

持”、“重症监护期间的镇静”等适应症，“全麻诱导”适应症的美国 Ph3临床研究顺

利推进中，年内有望提交 NDA申请；肠外营养系产品实现销售收入 6.15亿元（同

比-4.1%），毛利率 60.79%（同比-4.9pp）；肿瘤止吐和肝胆消化产品分别实现

销售收入 2.12/0.67亿元，分别同比-20.3%/+1.5%，核心产品思复（多烯磷脂酰

胆碱注射液）和立必复（甲磺酸多拉司琼注射液）于 2023年完成销售模式转换，

全面回收医院终端转为自营团队专业化学术推广模式。
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图5：公司各产品线销售数据（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率稳中有升，费用率改善。2023年，公司实现毛利率 71.0%（同比+1.5pp），
预计主要由于毛利率较高的创新药产品营收占比提升；销售/管理/研发/财务费用

率分别为 35.8%/9.6%/15.4%/0.7%，分别同比-1.9pp/-1.3pp/+0.5pp/-0.7pp，期

间费用率整体为 61.4%（同比-3.4pp）。

图6：海思科毛利率、净利率变化情况 图7：海思科期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

公司概况

海思科前身——成都博瑞医药科技开发有限公司成立于 2000 年，早期聚焦于肠

外营养注射液领域，先后研发出果糖注射液、转化糖注射液等多款产品。2012年，

海思科医药集团在深交所挂牌上市，同年开始组建创新药研发团队，开启仿创结

合转型。目前，公司广泛覆盖麻醉产品、肠外营养系、肿瘤止吐、肝胆消化、抗

生素、心脑血管等多个细分领域，主要产品包括创新药环泊酚注射液、甲磺酸多

拉司琼注射液、多烯磷脂酰胆碱注射液、氟哌噻吨美利曲辛片、注射用甲泼尼龙

琥珀酸钠等。

表1：海思科发展历程

时间 事件

2000 海思科前身——成都博瑞医药科技开发有限公司正式注册成立

2003 取得果糖及果糖注射液的新药证书

2004 耐能转化糖注射液取得新药证书

2005 辽宁海思科制药有限公司正式注册成立

2007 四川海思科制药有限公司正式成立，收购西藏康欣药业有限公司

2008 公司取得多烯磷脂酰胆碱原料药、右泛醇原料药、夫西地酸钠原料药、盐酸罗哌卡因原料药的注册批件

2009 辽宁海思科第一个产品盐酸纳美芬注射液正式投产

2012 海思科药业集团在深圳证券交易所挂牌上市

2016 海思科集团入股美国 Microbion公司并获得其创新药专利中国许可权

2019 四川海思科制药有限公司投资美国 eXIthera公司 600万美元，并获得其产品 EP-7041（抗凝血和抗血栓）

在中国独家许可，期限 10年

2020 创新药环泊酚注射液获得《药品注册证书》

2021 创新药 HSK-3486 美国 III期临床试验申请获得 FDA同意

2022 海思科创新药 HSK-31858片 II期临床试验首例受试者入组

2023 海思科长效 DPP-4抑制剂 HSK7653片 NDA获受理

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司股权结构集中。公司实际控制人为王俊民、范秀莲、郑伟，实控人及一致行

动人申萍、杨飞、郝聪梅等合计持有公司股份 78.46%，股权结构较为集中。

图8：海思科股权结构及主要子公司

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：海思科核心团队职责与履历

姓名 职务 个人经历

王俊民 董事长
1968年出生，中国国籍，有新加坡永久居留权，毕业于长江商学院，硕士研究生学历；曾担任华西医科大学制药厂销售经理，

2007年至 2019年 3月历任海思科医药集团股份有限公司董事长，总经理，2019年 3月起任公司董事长

范秀莲 总经理

1963年出生，中国国籍，有新加坡永久居留权，毕业于长江商学院，硕士研究生学历；曾担任华西医科大学制药厂片区经理，

辽宁东方红医药有限公司副总经理，沈阳博瑞总经理，沈阳欣博瑞总经理，2007年至 2019年 3月历任海思科医药集团股份有

限公司董事，副总经理，2019年 3月起任公司董事，总经理

王萌
副总经理、

董事会秘书

1985年出生，中国国籍，无境外永久居留权，毕业于中国药科大学，本科学历；曾担任阿斯利康（中国）销售代表，爱尔康（中

国）眼科产品有限公司销售代表，2011年 2月加入公司，历任证券事务代表等职务，现任公司副总经理兼董事会秘书

段鹏 财务总监
1975年出生，中国国籍，本科学历；曾先后供职于成都市明珠家具集团有限公司，海思科医药集团股份有限公司，历任审计主

管，财务部长，财务经理，财务副总监等职务，现任公司财务总监

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

目前，公司有 12个进入临床阶段的 1类创新药管线。

环泊酚注射液：目前在国内已获得“非气管插管手术/操作中的镇静和麻醉”、“全身

麻醉诱导和维持”、“重症监护期间的镇静” 适应症的生产批件；“全麻诱导”适应症

的美国Ⅲ期临床工作顺利推进中。

HSK16149（思美宁）：“糖尿病外周神经痛”适应症有望在 2024年获批上市，“带
状疱疹后神经痛”适应症上市许可也在审评中，新增两适应症“中枢神经病理性疼

痛”和“纤维肌痛”计划于 2024年启动 Ph3临床研究。

镇痛药物 HSK21542：注射剂型“腹部手术术后镇痛”适应症已于 2023 年 10月申

报 NDA，目前在审评中；“慢性肾病瘙痒”的临床 Ph3临床研究顺利推进中，并于

2024年 1月完成了上市申请前沟通交流会议。

超长效降糖药物（HSK7653 片）：于 2023年 12月完成了发补研究并递交相关

资料，目前在发补审评中。

慢性代谢性疾病药物（HSK31679 片）：在原“成人原发性高胆固醇血症”适应症

基础上，于 2023年 6月获得新适应症“非酒精性脂肪性肝炎”的《临床试验批准通

知书》，两项适应症的国内 Ph2临床均在顺利推进中。

图10：海思科在研管线进度

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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主要产品及在研管线

 麻醉镇痛

环泊酚注射液（思舒宁）：环泊酚为 GABAA受体激动剂，其在丙泊酚化学结构

的基础上引入环丙基，形成手性结构，增加了立体效应，从而增强了与 GABAA
受体的亲和力。

与丙泊酚相比，环泊酚具有起效迅速、苏醒快速、镇静成功率 100%、更少呼吸

抑制、更少注射痛，其中中度及严重（NRS 评分≥4）注射痛发生率仅为丙泊酚

1/10（6.0% vs 61.4%），效价为丙泊酚 4-5倍、更少用量，安全窗更宽、更少操

作，使用更便捷、总体不良事件发生率更低等优点。

环泊酚于 2020年 12月获批上市，目前在国内已获批“非气管插管手术/操作中的

镇静和麻醉”、“全身麻醉诱导和维持”、“重症监护期间的镇静”等适应症；“全麻诱

导”适应症的美国 Ph3临床研究顺利推进中；关于儿科适应症的注册性 Ph1临床

试验方案也与 CDE完成了沟通交流。截至 2023年，思舒宁在静脉麻醉市场占有

率已由 2022 年的 4%上升到 11%，其市场占有率已经超越中/长链丙泊酚的市场

占有率；2023年国家医保谈判，思舒宁 2个新适应症顺利进入医保。

图11：海思科麻醉产品销售数据（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

HSK21542：强效外周 kappa阿片受体（κ Opioid Receptor，KOR）选择性激动

剂，具有高选择性和亲和性，在 G蛋白参与下协同调控钾离子流和钙离子流，可

阻断疼痛和瘙痒信号传导，并通过抑制背根神经节和外周末梢感觉神经的兴奋性，

减少炎性因子以及神经递质的释放，起到镇痛和抑制瘙痒的作用。并且，

HSK21542不透过血脑屏障，在发挥外周镇痛、止痒药效的同时，能避免中枢阿

片类药物相关副作用，如致幻、成瘾、呼吸抑制等。

HSK21542注射剂型“腹部手术术后镇痛”适应症已于 2023年 10月申报 NDA，目
前在审评中；“慢性肾病瘙痒”适应症 Ph3临床研究推进中，并于 2024 年 1月完

成上市申请前沟通交流会议；新增口服制剂于 2023 年 8月获得“慢性瘙痒”适应症

临床批件，目前已经进入 Ph2临床研究。
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HSK16149（思美宁）：γ-氨基丁酸（γ-aminobutyric acid，GABA）类似物，可

与中枢神经系统中电压敏感型钙离子通道α2δ受体结合，减少中枢神经系统电压

依赖性钙通道的钙离子内流，从而减少谷氨酸盐、去甲肾上腺素和 P物质等兴奋

性神经递质的释放，具有镇痛、抗癫痫和抗焦虑的活性。

同机制药物普瑞巴林于 2007 年获得 FDA 批准用于治疗纤维肌痛综合征，2010
年于国内批准用于疱疹后遗神经痛的治疗。普瑞巴林会引起头晕、头痛等中枢不

良反应问题，需滴定给药，耐受后再逐步增加至治疗剂量，存在疗效不佳、不良

反应发生率高等不足。

思美宁是第 3代中枢神经系统钙离子通道调节剂，具有全新的并三环笼状结构，

相较于普瑞巴林的链状结构来说具有很好的分子刚性，与α2δ亚受体结合力更强，

预期止痛疗效更好，Ph3临床数据显示，思美宁能显著缓解 DPNP（糖尿病周围

神经痛）患者疼痛程度，临床使用无需滴定，使用更为便利，且起效快速，给患

者带来良好的治疗体验。

公司分别于 2022 年 10月、2023年 9月提交思美宁 DPNP、PHN（带状疱疹后

神经痛）NDA申请；此外，思美宁还布局了中枢神经痛和纤维肌痛适应症，正在

临床推进中，将来适应症会拓展到整个神经病理性疼痛领域。

 肝胆消化

多烯磷脂酰胆碱注射液（思复）是由赛诺菲-安万特（Sanofi-Aventis）原研，公

司国内独家仿制，对肝细胞膜结构及细胞代谢有修复作用、疗效确切，主要用于

各种类型的肝病，如药物性肝损伤、围手术期肝损伤、胆汁淤积性肝损伤和肝硬

化的治疗。截至 2023年末，思复已获得 40余个权威指南共识及临床路径共同推

荐，已覆盖医院终端超 5000家。

 肿瘤止吐

化疗所致恶心呕吐（CINV）是肿瘤内科治疗的常见不良反应，常用的肿瘤止吐药

物可分为 5-HT3受体拮抗剂、NK-1 受体拮抗剂、糖皮质激素、非典型抗精神病

药物、苯二氮卓类药物、酚噻嗪类药物等，其中“5-HT3 受体阻断药+地塞米松”
为临床主流方案。 5-HT3 受体拮抗剂现有两代，第一代包括昂丹司琼

（Ondansetron）、多拉司琼（Dolasetron）、格拉司琼（Granisetron）等；第

二代以帕洛诺司琼（Palonosetron）为代表，其结合亲和力是第 1代 5-HT3受体

拮抗剂的近 100倍，预防急性呕吐的效果等同于多拉司琼、强于昂丹司琼，预防

化疗迟发性呕吐的效果优于第一代司琼药；其半衰期为 40h，较第一代 5-HT3受

体拮抗剂显著延长，止吐作用时间/给药间隔更长。

甲磺酸多拉司琼注射液（立必复）是新一代强效、高度选择性的 5-HT3受体拮抗

剂，能强力抑制抗癌药物及手术后引起的恶心呕吐，不良反应轻微，在疗效、安

全性等方面具有显著优势。目前，立必复是 2 岁及以上儿童和成人预防及治疗

CINV、PONV（术后恶心呕吐）的基础用药；NCCN、ASCO、ESMO、《中国

肿瘤药物治疗相关恶心呕吐防治专家共识》、《肿瘤治疗相关呕吐防治指南》、

《临床路径-肿瘤疾病分册》等内外权威指南路径共识推荐的基础用药。甲磺酸多

拉司琼注射液是海思科的独家品种，2022年国家医保乙类谈判产品，国谈续约后，

取消了医保后缀，CINV 和 PONV 适应症均可报销。截止 2023 年末，立必复已

覆盖超过 1100家医院。
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图12：海思科肿瘤止吐类产品销售数据（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 代谢类疾病

HSK7653 片（倍长平）：全球首个双周口服超长效二肽基肽激酶抑制剂（DPP-4i），
用于改善成人 2型糖尿病患者的血糖控制。倍长平是通过在 DPP-4i 单周制剂四

氢吡喃环上 6位引入三氟甲基，从而增强药物疗效、代谢稳定性，使其具有超长

疗效，其长半衰期可达 131.5 小时，一次口服可保持两周内 DPP-4 酶抑制率在

80%以上。两项 Ph3临床研究显示倍长平单药治疗 24周糖化血红蛋白（HbA1c）
较基线最多降低 0.96%，二甲双胍治疗的基础上联合倍长平 24周 HbA1c较基线

最多降低 0.96%，与日制剂联合组疗效相当。针对肝肾功能不全患者不增加药物

暴露，肝肾功能不全患者无需调整剂量。同时倍长平是葡萄糖依赖性降糖机制药

物，低血糖副作用少，药物相互作用少。倍长平超长疗效、肝肾无忧、平稳放心

的优势，可以使临床简化治疗方案，提高了治疗的便利性和患者的依从性。公司

已于 2023年 12月完成了倍长平发补研究并递交相关资料，目前正在发补审评中。

HSK31679 片：高选择性甲状腺激素β受体（THR-β）激动剂，通过与甲状腺激

素β受体结合，影响脂代谢过程中的关键步骤，起到降血脂和肝脏脂肪的作用。在

原“成人原发性高胆固醇血症”适应症基础上，于 2023年 6月获得新适应症“非酒

精性脂肪性肝炎”的《临床试验批准通知书》，两项适应症的国内 Ph2临床均在

推进中。

 呼吸系统疾病

HSK31858：口服、强效和高选择性的二肽基肽酶 1（Dipeptidyl Peptidase 1,
DPP1）小分子抑制剂，临床拟用于治疗支气管扩张症及急性肺损伤/急性呼吸窘

迫综合征引起的下呼吸道疾病。目前，“非囊性纤维化支气管扩张症”适应症 Ph2
临床进行中；“支气管哮喘”和“慢性阻塞性肺疾病”适应症已获得临床批件，即将进

入 Ph2临床研究。
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盈利预测

假设条件

 创新药板块：1）环泊酚：目前在国内已获批“非气管插管手术/操作中的镇静

和麻醉”、“全身麻醉诱导和维持”、“重症监护期间的镇静”等适应症，“全麻诱

导”适应症的美国 Ph3临床研究顺利推进中，年内有望提交 NDA 申请；2）
HSK21542：注射剂型“腹部手术术后镇痛”适应症已于 2023 年 10 月申报

NDA，目前在审评中，有望年内获批；“慢性肾病瘙痒”适应症于 2024 年 1
月完成上市申请前沟通交流会议；3）HSK16149：2022 年 10月提交糖尿病

周围神经痛适应症 NDA，有望 24H1获批；2023 年 9月提交带状疱疹后神

经痛适应症 NDA，目前审评中；4）HSK7653：于 2023 年 12月完成发补研

究并递交相关资料，目前正在发补审评中。

 仿制药板块：集采影响逐步出清，过去 3年仿制药产品营收维持在~25亿元

水平；核心产品思复（多烯磷脂酰胆碱注射液）和立必复（甲磺酸多拉司琼

注射液）于 2023 年全面回收医院终端转为自营团队专业化学术推广模式，

有望恢复增长；假设未来 3年仿制药板块营收维持稳定，毛利率略有下降。

 毛利率&费用率：随着高毛利创新药产品收入占比提升，整体毛利率稳中有

升；多拉司琼、多烯等独家仿制产品收回自营团队，创新药新产品上市加大

推广力度，研发支出维持较高水平，预计 24年销售/研发费用率将略有提升。

表2：海思科盈利预测（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
总营收 33.3 27.73 30.15 33.55 40.15 49.31 58.85

YoY -15.4% -16.7% 8.7% 11.3% 19.7% 22.8% 19.3%
成本 10.63 9.43 9.19 9.72 10.71 11.72 12.73
毛利率 68.1% 66.0% 69.5% 71.0% 73.3% 76.2% 78.4%
创新药

营收 0.60 4.37 8.50 15.09 24.25 33.79
YoY 628.3% 94.5% 77.5% 60.7% 39.3%

成本 0.03 0.34 0.85 1.79 2.78 3.76
毛利率 95.0% 92.2% 90.0% 88.1% 88.6% 88.9%
其中：

环泊酚 0.6 4.4 8.5 14.0 17.5 18.9
HSK21542 0.2 3.6 8.8
HSK16149 0.5 1.8 3.8
HSK7653 0.4 1.4 2.3

仿制药

营收 33.28 27.13 25.77 25.06 25.06 25.06 25.06
YoY -15% -18% -5% -3% 0% 0% 0%

成本 10.62 9.40 8.85 8.87 8.92 8.95 8.97
毛利率 68.1% 65.4% 65.6% 64.6% 64.4% 64.3% 64.2%
其中：

肠外营养 7.63 8.51 6.41 6.15
肝胆消化 0.62 0.66 0.66 0.67

原料药 8.67 8.09 5.12 5.70
肿瘤止吐 10.18 1.47 2.66 2.12

抗生素 0.93 1.05 0.98 1.19
心脑血管 0.04 0.41 0.89 0.67

其他适应症 2.45 2.97 3.72 4.22
服务收入 2.74 3.89 5.16 4.14
其他业务 0.02 0.08 0.17 0.20

销售费用率 38.1% 35.2% 37.7% 35.8% 36.8% 36.3% 36.2%
管理费用率 9.5% 12.7% 10.9% 9.6% 9.7% 9.4% 9.2%
研发费用率 12.2% 15.7% 14.9% 15.4% 15.6% 15.0% 14.2%
财务费用率 0.9% 0.8% 1.4% 0.7% 1.1% 0.7% 0.4%
净利润 6.37 3.45 2.77 2.95 4.51 6.59 9.16

YoY 28.9% -45.8% -19.7% 6.5% 52.7% 46.3% 39.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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绝对估值：31.95~34.38 元

表3：绝对估值法假设条件

无杠杆 Beta 0.8 T 12.00%
无风险利率 2.30% Ka 7.44%
股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.81
公司股价 30.21 Ke 7.56%
发行在外股数 1114 E/(D+E) 97.22%
股票市值(E) 33658 D/(D+E) 2.78%
债务总额(D) 961 WACC 7.48%
Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预测

根据以上主要假设条件，采用 FCFF估值方法，得出公司价格区间为 31.95~34.38
元。

表4：FCFF 估值表（单位：百万元）

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 371.1 676.3 997.3 1,344.7 1,817.3 2,323.1 2,729.7 3,046.2 3,221.1 3,435.1

所得税税率 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
EBIT*(1-所得

税税率) 326.6 595.1 877.7 1,183.3 1,599.2 2,044.3 2,402.1 2,680.7 2,834.6 3,022.8

折旧与摊销 137.1 152.1 162.5 169.1 173.4 176.9 180.2 183.4 186.6 189.8
营运资金的净

变动 (64.0) (228.8) (188.9) (193.7) (214.4) (219.5) (149.2) (146.5) (96.7) (123.1)

资本性投资 (300.0) (200.0) (100.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0)

FCFF 99.7 318.5 751.3 1,108.7 1,508.1 1,951.7 2,383.1 2,667.6 2,874.5 3,039.5 56,614.1

PV(FCFF) 92.8 275.7 605.1 831.0 1,051.7 1,266.3 1,438.7 1,498.4 1,502.3 1,478.0 27,529.7

核心企业价值 37,569.7
减：净债务 668.8

股票价值 36,900.8
每股价值 33.12

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表5：绝对估值对折现率和永续增长率的敏感性分析（横/纵轴：折现率/永续增长率）

7.3% 7.4% 7.48% 7.6% 7.7%
2.3% 36.31 35.45 34.63 33.84 33.08
2.2% 35.74 34.91 34.11 33.34 32.60
2.1% 35.19 34.38 33.61 32.86 32.14
2.0% 34.66 33.87 33.12 32.40 31.70
1.9% 34.14 33.39 32.65 31.95 31.27
1.8% 33.65 32.91 32.20 31.52 30.86
1.7% 33.18 32.46 31.77 31.10 30.46

资料来源：国信证券经济研究所预测
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相对估值：33.40~35.25 元

考虑到公司目前正处于仿制药向创新药转型过渡阶段，并且创新药以麻醉镇痛类

产品为主，因此我们选取恒瑞医药、信立泰、贝达药业等仿创结合企业，以及人

福医药、恩华药业等以麻醉镇痛类产品为主营业务的企业作为可比公司，采用

PEG估值，给予海思科 2024年 1.8x~1.9x PEG，对应 PE为 83~87x，合理股价

区间为 33.40~35.25元。

表6：可比公司估值表

代码 公司名称
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
240514 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

600276.SH 恒瑞医药 45.33 2892 43.02 54.16 64.99 78.79 67 53 44 37 10.6% 2.4
002294.SZ 信立泰 30.60 341 5.80 6.44 7.52 8.84 63 53 45 39 7.2% 3.5
300558.SZ 贝达药业 41.65 174 3.48 4.23 5.60 6.96 62 41 31 25 6.6% 1.6
600079.SH 人福医药 20.51 335 21.34 24.47 28.55 33.00 19 14 12 10 12.5% 0.9
002262.SZ 恩华药业 24.69 249 10.37 12.52 15.22 18.48 26 20 16 13 16.1% 0.9

平均 1.9
002653.SZ 海思科 30.21 337 2.95 4.51 6.59 9.16 87 75 51 37 7.1% 1.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测 注：除海思科外，盈利预测均来自于Wind一致预期，计算 PEG时使用 2024~2026
年复合增速

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

公司创新药转型进入收获期，环泊酚国内静脉麻醉市场份额快速提升，美国“全麻

诱导”适应症 Ph3临床有序推进；HSK21542、HSK16149、HSK7653 等创新品

种已提交 NDA申请，有望年内获批；布局 DPP1、THRβ等靶点，PROTAC等技

术平台，管线储备丰富。预计 2024-2026 年，公司营收分别为 40.15/49.31/58.85
亿元，归母净利润分别为 4.51/6.59/9.16亿元。综合相对估值法和绝对估值法，

得出公司价格区间为 31.95~34.38元，较目前股价有 6%~14%上涨空间。首次覆

盖，给予“增持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值 FCFF计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在较多假设

前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本

成本（WACC）的计算、TV增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入

了很多个人的判断：1）可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏

乐观，导致未来 10年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；2）
加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算WACC时假设无风

险利率为 2.30%（根据 10年期国债收益率）、风险溢价 6.5%（参考沪深 300指

数过去 5年的年化收益率与无风险利率差值），可能仍然存在对该等参数估计或

取值偏低、导致WACC计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；3）我们假

定未来 10年后公司 TV增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10年后发生较

大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风

险。

盈利预测的风险

可能对公司未来收入和利润增长偏乐观，考虑到未来市场格局有不确定性，行业

竞争可能加剧，产品价格的下滑如果超过预期，将对收入增长带来较大的不利变

化。

在研产品研发失败的风险

处于临床试验中的产品，因临床试验结果受多种因素的影响，包括临床试验方案

的调整、受试者对临床方案的接受程度等，因此公司临床试验结果可能无法达到

临床方案的研究终点，面临临床试验失败的风险。

产品商业化不达预期的风险

创新药获批上市后仍需要进行商业渠道的建设、对医生的学术推广和患者的教育，

才能取得理想的销售额，可能存在新药商业化不达预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 775 1169 500 789 1456 营业收入 3015 3355 4015 4931 5885

应收款项 789 887 1056 1301 1551 营业成本 919 972 1071 1172 1273

存货净额 346 281 361 370 420 营业税金及附加 36 51 49 64 79

其他流动资产 143 143 181 216 262 销售费用 1136 1200 1478 1790 2130

流动资产合计 2054 2641 2259 2837 3849 管理费用 328 321 418 491 572

固定资产 1062 976 1161 1231 1190 研发费用 448 517 628 737 834

无形资产及其他 708 751 721 691 661 财务费用 43 23 44 36 26

投资性房地产 2037 2152 2152 2152 2152 投资收益 228 (61) 196 121 86

长期股权投资 185 132 132 132 132
资产减值及公允价值变

动 (6) (10) (7) (8) (8)

资产总计 6046 6653 6426 7044 7985 其他收入 (410) (403) (628) (737) (834)
短期借款及交易性金融

负债 787 941 106 100 100 营业利润 364 314 516 754 1049

应付款项 242 209 260 270 304 营业外净收支 2 (11) (3) (4) (6)

其他流动负债 459 354 513 556 668 利润总额 367 303 513 750 1043

流动负债合计 1489 1504 880 926 1072 所得税费用 (25) 7 62 90 125

长期借款及应付债券 1311 855 855 855 855 少数股东损益 115 0 1 1 2

其他长期负债 113 124 135 141 151 归属于母公司净利润 277 295 451 659 916

长期负债合计 1424 978 989 996 1006 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2913 2482 1869 1922 2078 净利润 277 295 451 659 916

少数股东权益 98 (9) (9) (8) (6) 资产减值准备 2 6 2 1 (0)

股东权益 3036 4180 4565 5129 5913 折旧摊销 176 213 137 152 162

负债和股东权益总计 6046 6653 6426 7044 7985 公允价值变动损失 6 10 7 8 8
财务费用 43 23 44 36 26

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (964) (270) (64) (229) (189)

每股收益 0.26 0.26 0.40 0.59 0.82 其它 11 (6) (1) 0 1

每股红利 0.23 0.04 0.06 0.09 0.12 经营活动现金流 (493) 248 531 591 899

每股净资产 2.82 3.75 4.10 4.60 5.31 资本开支 0 (20) (300) (200) (100)

ROIC 4.25% 6.82% 6% 11% 16% 其它投资现金流 0 (160) 0 0 0

ROE 9.12% 7.06% 10% 13% 15% 投资活动现金流 64 (127) (300) (200) (100)

毛利率 70% 71% 73% 76% 78% 权益性融资 17 794 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 9% 14% 17% 负债净变化 859 (457) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 15% 13% 17% 20% 支付股利、利息 (247) (43) (65) (95) (132)

收入增长 9% 11% 20% 23% 19% 其它融资现金流 (611) 478 (835) (6) 0

净利润增长率 -20% 7% 53% 46% 39% 融资活动现金流 629 273 (900) (102) (132)

资产负债率 50% 37% 29% 27% 26% 现金净变动 200 393 (669) 289 667

股息率 0.7% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 货币资金的期初余额 575 775 1169 500 789

P/E 117.3 114.1 74.7 51.1 36.7 货币资金的期末余额 775 1169 500 789 1456

P/B 10.7 8.1 7.4 6.6 5.7 企业自由现金流 0 210 100 319 751

EV/EBITDA 109.2 71.3 69.9 42.9 30.8 权益自由现金流 0 231 (774) 281 729

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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