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市场数据  
收盘价(元) 30.24 

一年最低/最高价 18.59/34.07 

市净率(倍) 8.15 

流通A股市值(百万元) 14,966.86 

总市值(百万元) 33,690.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.71 

资产负债率(%,LF) 36.13 

总股本(百万股) 1,114.12 

流通 A 股(百万股) 494.94  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2023 年报及 2024

年一季报点评：创新驱动的业绩增长

进入主升浪，创新管线布局全面》 

2024-04-21 

《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 
 

 

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） 3015 3355 4097 4951 5933 

同比（%） 8.73 11.27 22.11 20.85 19.83 

归母净利润（百万元） 277.07 295.11 376.55 574.14 781.26 

同比（%） (19.70) 6.51 27.59 52.47 36.08 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.26 0.34 0.52 0.70 

P/E（现价&最新摊薄） 121.60 114.16 89.47 58.68 43.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 8 月 16 日公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收
16.87 亿（+23.1%，括号内为同比，下同），归母净利润 1.65 亿元
（+119.4%），扣非归母净利润 0.76 亿元（+2.5%）；单 Q2 营收 9.35 亿
元（+25.3%），归母净利润 0.73 亿元（+57.1%），扣非归母净利润 0.46

亿元（+9.4%）。 

◼ 业绩符合预期，环泊酚快速放量：分产品来看，2024H1 公司肠外营养
系收入 2.57 亿元（-7.48%），肿瘤止吐收入 1.36 亿元（+101.38%），麻
醉产品收入 5.17 亿元（+50.94%），其他适应症收入 2.82 亿元（-6.66%），
原料药收入 3.17 亿元（+33.44%），服务收入营业收入 1.64 亿元
（+23.3%）。在环泊酚的放量带动下，公司业绩增长强劲，截至 2024 年
5 月环泊酚在静脉麻醉市场份额已达 21.5%，连续两个月跃居市场份额
第一。2024H1 归母净利润增幅较大主要系收到政府补助 7300 万元,；扣
非增速较慢主要系公司终止与Aquestive 公司的利鲁唑口溶膜引进许可
合作，形成的非流动性资产全额计提资产减值准备 5345 万元；同时公
司采用权益法确认海保人寿权益变动亏损 4300 万元。 

◼ 催化剂充足，创新管线持续兑现：①环泊酚快速增长，截至 2024H1 覆
盖医院数已超 2500 家，国内 ICU 适应症进入医保后科室拓展已超 50%，
有望进一步放量，海外 3 项针对麻醉诱导的 III 期临床已有 2 项达到主
要终点，Liscense out 也在持续推进；②苯磺酸克利加巴林胶囊“糖尿病
性周围神经病理性疼痛”和“带状疱疹后神经痛”两个适应症以及超长
效 DPP-4 抑制剂双周制剂考格列汀片均于 2024H1 获批，有望下半年医
保谈判，2025 年起放量；③在研管线与潜在大品种充沛，包括 HSK21542

“腹部手术术后镇痛”上市许可审评、“慢性肾脏疾病相关性瘙痒”NDA，
HSK16149“中枢神经病理性疼痛”III 期临床，HSK31858 片“非囊性
纤维化支气管扩张症”III 期临床等；④TYK2、DPP1 等海外授权项目里
程碑付款逐步兑现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为
40.97/49.51/59.33 亿元，考虑到公司利鲁唑口溶膜、海保人寿权益变动
等影响因素，我们将公司 2024-2026 年归母净利润由 4.27/5.74/8.81 亿元
分别调整为 3.77/5.74/7.81 亿元，当前股价对应 PE 分别为 89/59/43×，
考虑到公司环泊酚放量兑现，后续创新催化剂充足，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：创新药放量不及预期，药品降价风险，研发失败风险，竞争
格局恶化等。 
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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 2,577 2,915 3,520  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 1,329 987 1,035 1,306  营业成本(含金融类) 972 1,147 1,243 1,448 

经营性应收款项 941 1,116 1,365 1,625  税金及附加 51 61 72 88 

存货 281 363 394 452  销售费用 1,200 1,434 1,807 2,129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 321 410 495 589 

其他流动资产 90 112 121 137  研发费用 517 625 792 902 

非流动资产 4,012 4,067 4,137 4,189  财务费用 23 0 0 0 

长期股权投资 132 112 92 67  加:其他收益 115 41 50 83 

固定资产及使用权资产 990 1,002 993 982  投资净收益 (61) (61) 74 (3) 

在建工程 6 11 11 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 751 795 836 878  减值损失 (11) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 314 398 665 857 

其他非流动资产 2,130 2,143 2,202 2,258  营业外净收支  (11) (1) (10) (5) 

资产总计 6,653 6,644 7,052 7,709  利润总额 303 397 655 852 

流动负债 1,504 1,322 1,159 1,032  减:所得税 7 20 79 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 941 646 418 165  净利润 296 377 576 784 

经营性应付款项 211 287 301 349  减:少数股东损益 0 1 2 2 

合同负债 12 26 29 33  归属母公司净利润 295 377 574 781 

其他流动负债 339 362 411 485       

非流动负债 978 973 974 974  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.34 0.52 0.70 

长期借款 855 855 855 855       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 409 397 655 852 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 632 592 854 1,056 

其他非流动负债 113 107 108 109       

负债合计 2,482 2,294 2,133 2,006  毛利率(%) 71.02 72.00 74.90 75.60 

归属母公司股东权益 4,180 4,358 4,925 5,707  归母净利率(%) 8.80 9.19 11.60 13.17 

少数股东权益 (9) (9) (6) (4)       

所有者权益合计 4,171 4,350 4,919 5,703  收入增长率(%) 11.27 22.11 20.85 19.83 

负债和股东权益 6,653 6,644 7,052 7,709  归母净利润增长率(%) 6.51 27.59 52.47 36.08 

           

           

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 450 472 487 788  每股净资产(元) 3.75 3.91 4.42 5.12 

投资活动现金流 (383) (316) (205) (264)  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 (500) (234) (253)  ROIC(%) 7.13 6.37 9.56 12.11 

现金净增加额 393 (342) 48 271  ROE-摊薄(%) 7.06 8.64 11.66 13.69 

折旧和摊销 222 194 199 204  资产负债率(%) 37.31 34.53 30.25 26.02 

资本开支 (387) (191) (239) (222)  P/E（现价&最新股本摊薄） 114.16 89.47 58.68 43.12 

营运资本变动 (164) (166) (224) (208)  P/B（现价） 8.06 7.73 6.84 5.90 

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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