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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.23 元

总市值/流通市值 39455/18794 百万元

52周最高价/最低价 40.66/18.59 元

近 3 个月日均成交额 136.96 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

《海思科（002653.SZ）-麻醉产品销售同比增长 51%，两款创新

药产品获批上市》 ——2024-08-21

《海思科（002653.SZ）-麻醉产品销售收入同比增长 94.5%，创

新管线进入收获期》 ——2024-05-15

前三季度归母净利润同比增长 90%。2024Q1-3，公司实现营收 27.51亿元

（同比+15.4%），归母净利润 3.82亿元（同比+90.2%），扣非归母净利润

2.15亿元（同比+44.6%）。

分季度看，2024Q1/Q2/Q3 分别实现营收 7.52/9.35/10.65 亿元（同比

+20.6%/+25.3%/+5.0%，Q2/Q3分别环比+24.3%/+13.9%），归母净利润

0.92/0.73/2.17亿元（同比+219.9%/+57.1%/+72.8%），扣非归母净利润

0.30/0.46/1.40亿元（同比+14.3%/+9.4%/+93.6%）。

毛利率稳中有升，费用率改善。2024年前三季度，公司实现毛利率 72.6%
（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 35.2%/10.4%/13.7%/0.4%，分别同比

-0.7pp/-1.2pp/-0.6pp/-0.4pp，期间费用率整体为 59.8%（同比-2.9pp）。

两款创新药产品获批上市，临床管线进入收获期。公司神经病理性疼痛药物

苯磺酸克利加巴林胶囊（商品名：思美宁）和 2型糖尿病治疗药物考格列汀

片（商品名：倍长平）于 2024上半年获批上市，两款产品均被纳入 24年国

谈初审名单。此外，镇痛药物思舒静（HSK21542 注射液）“腹部手术术后

镇痛”适应症已于 2023年 10月申报NDA，目前处于上市审评阶段，有望于

2025H1获批上市；“慢性肾脏疾病相关性瘙痒”适应症已完成 pre-NDA沟通

交流会议，并于 2024年 6月纳入优先审评；呼吸系统药物（HSK31858 片）

“非囊性纤维化支气管扩张症”适应症国内已完成Ph2临床研究，Ph3临床试

验准备中；HSK39297已开展 IgA肾病、PHN（阵发性睡眠性血红蛋白尿症）

等肾病相关适应症Ph2临床，预计 2024年底~2025年陆续启动Ph3临床。

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 2项Ph3临床达到预设主要终点，NDA提交准备中；思美宁及

倍长平于 24H1获批，预计参与年底医保谈判；布局DPP1、THRβ等靶点，

PROTAC等技术平台，管线储备丰富。我们维持此前的盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润分别为4.51/6.59/9.16亿元，对应PE为87/60/43x，
维持“优于大市”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% 46.2% 39.0%

每股收益（元） 0.26 0.26 0.40 0.59 0.82

EBIT Margin 4.9% 8.8% 9.3% 13.8% 17.0%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.1% 9.9% 12.8% 15.5%

市盈率（PE） 136.8 133.0 87.1 59.6 42.9

EV/EBITDA 125.9 82.3 80.9 49.7 35.7

市净率（PB） 12.48 9.39 8.60 7.65 6.64

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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前三季度归母净利润同比增长 90%。2024Q1-3，公司实现营收 27.51 亿元（同

比+15.4%），归母净利润 3.82 亿元（同比+90.2%），扣非归母净利润 2.15亿

元（同比+44.6%）。

分 季 度 看 ， 2024Q1/Q2/Q3 分 别 实 现 营 收 7.52/9.35/10.65 亿 元 （ 同 比

+20.6%/+25.3%/+5.0%，Q2/Q3 分别环比 +24.3%/+13.9%），归母净利润

0.92/0.73/2.17 亿元（同比 +219.9%/+57.1%/+72.8%），扣非归母净利润

0.30/0.46/1.40 亿元（同比+14.3%/+9.4%/+93.6%）。

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

毛利率稳中有升，费用率改善。2024 年前三季度，公司实现毛利率 72.6%（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 35.2%/10.4%/13.7%/0.4% ， 分 别 同 比

-0.7pp/-1.2pp/-0.6pp/-0.4pp，期间费用率整体为 59.8%（同比-2.9pp）。
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图5：海思科毛利率、净利率变化情况 图6：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

投资建议：维持“优于大市”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 2项

Ph3临床达到预设主要终点，NDA提交准备中；思美宁及倍长平于 24H1获批，

预计参与年底医保谈判；布局 DPP1、THRβ等靶点，PROTAC等技术平台，管

线储备丰富。我们维持此前的盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

4.51/6.59/9.16 亿元，对应 PE为 87/60/43x，维持“优于大市”评级。

表1：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
241030 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

600276.SH 恒瑞医药 47.20 3011 43.02 59.47 66.95 79.96 67 51 45 38 10.6% 3.2
600079.SH 人福医药 21.61 353 21.34 23.10 26.62 30.62 19 15 13 12 12.5% 1.0
002262.SZ 恩华药业 26.82 273 10.37 12.19 14.49 17.35 26 22 19 16 16.1% 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测 注：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

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。
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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 633 1034 1770 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 1477 1787 2126

流动资产合计 2054 2641 2392 3081 4162 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 46 39 31

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 92 62 42

资产减值及公允价值变

动 (6) (10) (7) (8) (8)

资产总计 6046 6653 6519 7218 8209 其他收入 (410) (403) (628) (737) (834)

短期借款及交易性金融

负债 787 941 100 100 100 营业利润 364 314 516 754 1048

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 459 354 513 555 667 利润总额 367 303 513 750 1042

流动负债合计 1489 1504 873 925 1072 所得税费用 (25) 7 62 90 125

长期借款及应付债券 1311 855 955 1030 1080 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 1089 1171 1231 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2913 2482 1962 2097 2302 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 6519 7218 8209 公允价值变动损失 6 10 7 8 8

财务费用 43 23 46 39 31

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) 248 531 590 898

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) (260) (170) (80)

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) 100 75 50

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 (841) 0 0

净利润增长率 -20% 7% 53% 46% 39% 融资活动现金流 629 273 (806) (20) (82)

资产负债率 50% 37% 30% 29% 28% 现金净变动 200 393 (535) 400 736

股息率 0.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 575 775 1169 633 1034

P/E 136.8 133.0 87.1 59.6 42.9 货币资金的期末余额 775 1169 633 1034 1770

P/B 12.5 9.4 8.6 7.7 6.6 企业自由现金流 0 210 101 321 755

EV/EBITDA 125.9 82.3 80.9 49.7 35.7 权益自由现金流 0 231 (680) 361 778

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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