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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 1.82 -9.13 -2.99 

相对涨幅(%) 6.27 -3.75 6.05  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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海思科（002653.SZ）：业绩稳

健，有望进入创新兑现爆发期 
 
投资要点 

 业绩符合预期。公司发布 2024 年中报，上半年营业收入 16.87 亿元，同比上升

23.14%，归母净利润 1.65 亿元，同比上升 119.4%，扣非归母净利润 7578 万元，

同比增长 2.53%；第二季度，单季度收入 9.35 亿元，同比上升 25.26%；单季度

归母净利润 7276.07 万元，同比上升 57.06%。本次利润分配预案为每 10 股派发

现金红利 1.45 元（含税）。 

 扣非差异受一过性因素影响，公司经营改善：1）计入当期的政府补助约 7500 万；

2）利鲁唑口溶膜终止许可合作，停止开发及全额计提资产减值准备 5345 万；3）

海保人寿保险权益变动亏损约 4300 万。主要损益为一过性影响，公司经营较去年

有所改善，2024H1 销售费用率 35%（去年全年 35.78%），研发费用率 12.73%

（去年全年 15.4%）。 

 环泊酚国内增长稳健：根据公司报表，麻醉产品上半年收入 5.17 亿元，占收入比

重超 30%，同比增长 51%。2023 年 11 月环泊酚再次通过国家医保谈判，将全部

适应症纳入医保，截止 2024 年 6 月 30 日，环泊酚已覆盖超 2,500 家医院，据医

药魔方放大数据显示，截止2024年5月，环泊酚在静脉麻醉市场份额已达21.51%。

国内方面，儿科适应症的注册性临床研究正在按计划开展中；美国方面，“全麻诱

导”适应症的Ⅲ期临床工作也在顺利推进中，2024 年 1 月公司在美国及欧洲开展

的第三项Ⅲ期临床试验正在顺利推进中，我们预计有望明年在美国递交上市申请。 

 开启第二增长阶段，管线丰富，迎来收获期: 

 镇痛药物安瑞克芬注射液 HSK21542：术后镇痛适应症已于 2023 年 10 月

申报 NDA；“慢性肾脏疾病相关性瘙痒”的已完成 PNDA 沟通交流会议，

并于 2024 年 6 月纳入优先审评，下半年将积极推进上市前的内外部融动计

划，建立完善上市筹备体系。 

 神经痛治疗药物思美宁®（HSK16149）：于 2024 年 5 月获批，为中国首个

获批“成人糖尿病性周围神经病理性疼痛”（DPNP）适应症的 1 类新药；

带状疱疹后神经痛适应症也于 2024 年 6 月获批。思美宁能显著缓解 DPNP

患者和 PHN 患者的疼痛程度，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。思美宁上市 40天就实现销售约 400万

元，体现了临床巨大的未满足需求。 

 超长效降糖药物考格列汀片（倍长平、HSK7653）已于 2024 年 6 月获批，

为全球首个双周口服超长效二肽基肽激酶抑制剂（DPP-4i）； 

 呼吸系统药物（DPP1、HSK31858片）：“非囊性纤维化支气管扩张症”适

应症国内已完成临床Ⅱ期研究，临床Ⅲ期试验准备中；新增“支气管哮喘”

和“慢性阻塞性肺疾病”两项适应症已于 2024 年 4 月获批临床。2023 年

11 月将大中华区（包括港澳台）以外的权益授权给 Chiesi 集团，公司获得

了 1300 万美元首付款，并将有望获得最高合计 4.62 亿美元价款以及未

来实际年净销售额最高两位数的销售提成。 

 HSK31679片（THRβ）：成人原发性高胆固醇血症”已完成临床Ⅱ期研究，

“非酒精性脂肪性肝炎”临床Ⅱ期也在顺利推进中。 
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 营销团队进一步细化和整合，其中：麻醉镇痛事业部以“环泊酚”为核心，进行麻

醉和重症领域深度融合和建设；慢性病事业部以“思美宁”和“倍长平”两个创新

药上市为抓手，深度耕耘内分泌和神经病理性疼痛领域；消化肝病事业部和综合

产品事业部则分别聚焦“多烯”和“多拉”的特色产品组合，夯实海思科的基石领

域。 

 盈利预测：随着创新药新产品的上市，商业化将迎来新的增长动能。我们预计公司

24-26 年收入为 39.1、49.9、66.2 亿元，同比增长 16.5%、27.7%、32.6%；24-

26 年归母净利润为 4.07、7.61、11.7 亿元，同比增长 38%、86.9%、53.7%，我

们预计公司今年催化众多，继续维持“买入”评级。 

 风险提示：临床研发失败风险、销售不及预期风险、政策风险等 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,114.12 

流通 A 股(百万股)： 494.94 

52 周内股价区间(元)： 19.49-33.65 

总市值(百万元)： 33,690.93 

总资产(百万元)： 6,459.32 

每股净资产(元)： 3.71 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,015 3,355 3,907 4,989 6,616 

(+/-)YOY(%) 8.7% 11.3% 16.5% 27.7% 32.6% 

净利润(百万元) 277 295 407 761 1,170 

(+/-)YOY(%) -19.7% 6.5% 38.0% 86.9% 53.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.26 0.37 0.68 1.05 

毛利率(%) 69.5% 71.0% 72.8% 75.3% 77.8% 

净资产收益率(%) 9.1% 7.1% 9.1% 14.5% 18.2% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：海思科 2024H1收入拆分 

 

资料来源：公司 2024 年半年报、德邦研究所 

 

图 2：海思科创新药管线 

 

资料来源：公司 2024 年半年报、德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 3,355 3,907 4,989 6,616 

每股收益 0.27 0.37 0.68 1.05  营业成本 972 1,062 1,232 1,470 

每股净资产 3.75 4.04 4.72 5.77  毛利率% 71.0% 72.8% 75.3% 77.8% 

每股经营现金流 0.40 0.47 0.55 0.80  营业税金及附加 51 51 65 86 

每股股利 0.20 0.14 0.00 0.00  营业税金率% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估(倍)      营业费用 1,200 1,367 1,746 2,315 

P/E 85.74 82.70 44.25 28.78  营业费用率% 35.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

P/B 6.17 7.49 6.41 5.24  管理费用 321 391 449 595 

P/S 10.04 8.62 6.75 5.09  管理费用率% 9.6% 10.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 41.85 56.94 35.87 23.72  研发费用 517 547 698 926 

股息率% 0.9% 0.5% 0.0% 0.0%  研发费用率% 15.4% 14.0% 14.0% 14.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 409 460 848 1,289 

毛利率 71.0% 72.8% 75.3% 77.8%  财务费用 23 7 2 -12 

净利润率 8.8% 10.4% 15.3% 17.7%  财务费用率% 0.7% 0.2% 0.0% -0.2% 

净资产收益率 7.1% 9.1% 14.5% 18.2%  资产减值损失 -10 -54 0 0 

资产回报率 4.4% 6.2% 10.7% 14.4%  投资收益 -61 -39 0 0 

投资回报率 6.7% 7.0% 12.0% 16.0%  营业利润 314 453 846 1,301 

盈利增长(%)      营业外收支 -11 0 0 0 

营业收入增长率 11.3% 16.5% 27.7% 32.6%  利润总额 303 453 846 1,301 

EBIT 增长率 127.4% 12.5% 84.3% 52.0%  EBITDA 632 599 934 1,375 

净利润增长率 6.5% 38.0% 86.9% 53.7%  所得税 7 45 85 130 

偿债能力指标      有效所得税率% 2.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债率 37.3% 31.7% 26.4% 21.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.8 2.0 2.3 2.8  归属母公司所有者净利润 295 407 761 1,170 

速动比率 1.5 1.7 2.0 2.5       

现金比率 0.8 0.8 1.0 1.2  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,169 1,042 1,339 1,918 

应收帐款周转天数 81.9 79.3 75.8 74.5  应收账款及应收票据 841 977 1,247 1,654 

存货周转天数 116.1 92.7 83.8 82.7  存货 281 265 308 367 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.9  其它流动资产 350 349 384 435 

固定资产周转率 3.5 4.2 5.9 8.8  流动资产合计 2,641 2,633 3,278 4,373 

      长期股权投资 132 132 132 132 

      固定资产 970 885 799 713 

      在建工程 6 6 6 6 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 751 1,220 1,220 1,220 

净利润 295 407 761 1,170  非流动资产合计 4,012 3,936 3,850 3,764 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 6,653 6,569 7,128 8,138 

非现金支出 233 192 86 86  短期借款 100 100 100 100 

非经营收益 84 58 17 8  应付票据及应付账款 209 206 240 286 

营运资金变动 -164 -139 -250 -378  预收账款 2 4 5 7 

经营活动现金流 450 519 615 887  其它流动负债 1,193 1,000 1,064 1,155 

资产 -387 -93 0 0  流动负债合计 1,504 1,310 1,408 1,547 

投资 0 0 0 0  长期借款 855 655 355 55 

其他 3 -3 0 0  其它长期负债 124 117 117 117 

投资活动现金流 -383 -96 0 0  非流动负债合计 978 772 472 172 

债权募资 -288 -374 -300 -300  负债总计 2,482 2,082 1,880 1,719 

股权募资 794 2 0 0  实收资本 1,114 1,114 1,114 1,114 

其他 -178 -180 -17 -8  普通股股东权益 4,180 4,496 5,257 6,428 

融资活动现金流 328 -552 -317 -308  少数股东权益 -9 -9 -9 -9 

现金净流量 393 -127 297 578  负债和所有者权益合计 6,653 6,569 7,128 8,138  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 16 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

周新明 德邦证券研究所 所长助理兼医药首席分析师，医药行业全覆盖。本科、硕士分别毕业于浙江大学材料科学专业、北京大学卫

生经济学专业，具有 10 年证券从业经验。分别在 2023 年、2022 年、2021 年、2016 年获得新财富医药生物行业第四、三、四、三

名。 

李霁阳 德邦证券研究所 医药行业分析师。研究方向：创新药。拥有三年二级医药行业研究经验，曾任职于中泰证券。所在团队获得

2023 年医药生物领域 卖方分析师 水晶球第二名，2023 年新浪财经金麒麟创新药行业菁英分析师第二名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不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构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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