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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 45.42 元

总市值/流通市值 50867/24337 百万元

52周最高价/最低价 47.45/25.13 元

近 3 个月日均成交额 171.29 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）-前三季度归母净利润同比增长 90%，在

研管线有序推进》 ——2024-10-31

《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

麻醉产品营收同比增长 45%。2024全年公司实现营收 37.21亿（+10.9%），

归母净利润 3.95亿（+34.0%）。分产品领域看，麻醉/肠外营养/肿瘤止吐/
其他适应症产品分别实现收入 12.32/5.12/3.05/5.80 亿元，分别同比

+45.0%/-16.3%/+44.3%/-13.9%，毛利率分别为 90.4%/59.3%/87.0%/
62.1%，分别+0.5/-1.5/+3.0/-5.4pp。

毛利率稳中有升，费用率整体平稳。2024全年公司毛利率为 71.5%（同比

+0.4pp）、净利率 10.6%（同比+1.8pp）；销售费用率 36.6%（同比+0.8pp）、
管理费用率 10.8%（同比+1.2pp）、研发费用率 16.8%（同比+1.4pp）、

财务费用率 0.4%（同比-0.3pp），期间费用率整体为 64.5%（同比+3.1pp）。

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，两款药物商业化首年实现

销售收入达数千万元。

镇痛药物思舒静（HSK21542，安瑞克芬注射液）“腹部手术术后镇痛”适应

症已于 2023年 10月申报NDA，目前已经完成补充研究资料的递交，处于

上市许可发补审评阶段，有望于 2025H1获批上市；“成人维持性血液透析患

者的慢性肾脏疾病相关的中度至重度瘙痒”适应症于2024年6月被纳入优先

审评，并于 2024年 9月完成了NDA申报。

呼吸系统药物 HSK31858“非囊性纤维化支气管扩张症”适应症国内已启动

Ph3临床研究，新增“支气管哮喘”和“慢性气道炎症性疾病”两项适应症均已启

动Ph2临床研究；2024年新增开发项目HSK44459，其“特发性肺纤维化”
适应症目前已启动Ph2临床研究。

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

倍长平国内市场进入商业化阶段，思舒静已提交NDA，预计 2025H1上市；

布局DPP1、THRβ等靶点，PROTAC等技术平台，管线储备丰富。根据公

司年报，我们对盈利预测进行调整，预计 2025-2026年归母净利润分别为

5.47/6.93亿元（前值为 6.59/9.16亿元），新增 2027年归母净利润为 8.67
亿元，对应PE为 97/77/61x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,355 3,721 4,444 5,107 5,979
(+/-%) 11.3% 10.9% 19.4% 14.9% 17.1%
归母净利润(百万元) 295 395 547 693 867
(+/-%) 6.5% 34.0% 38.2% 26.7% 25.1%
每股收益（元） 0.26 0.35 0.49 0.62 0.77
EBIT Margin 8.8% 6.0% 11.9% 14.4% 16.0%
净资产收益率（ROE） 7.1% 9.4% 11.7% 13.2% 14.4%
市盈率（PE） 179.1 134.4 97.2 76.7 61.3
EV/EBITDA 109.2 120.3 80.8 61.5 49.2
市净率（PB） 12.65 12.61 11.36 10.09 8.85

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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麻醉产品营收同比增长 45%。2024 全年公司实现营收 37.21亿（+10.9%），归

母净利润 3.95亿（+34.0%）。

分季度看，2024Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 7.52/9.35/10.65/9.70亿元（分别同

比+20.6%/+25.3%/+5.0%/-0.1%，Q2/Q3/Q4分别环比+24.2%/+13.9%/-8.9%）、

归母净利润 0.92/0.73/2.17/0.14 亿元（分别同比 +219.9%/+57.1%/+72.8%/
-85.6%，Q2/Q3/Q4分别环比-20.9%/+198.4%/-93.7%）。

分产品领域看，麻醉 /肠外营养 /肿瘤止吐 /其他适应症产品分别实现收入

12.32/5.12/3.05/5.80亿元，分别同比+45.0%/-16.3%/+44.3%/-13.9%，毛利率分

别为 90.4%/59.3%/87.0%/62.1%，分别+0.5pp/-1.5pp/+3.0pp/-5.4pp。

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，费用率整体平稳。2024全年公司毛利率为 71.5%（同比+0.4pp）、
净利率 10.6%（同比+1.8pp）；销售费用率 36.6%（同比+0.8pp）、管理费用率

10.8%（同比+1.2pp）、研发费用率 16.8%（同比+1.4pp）、财务费用率 0.4%
（同比-0.3pp），期间费用率整体为 64.5%（同比+3.1pp）。
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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

盈利预测

表1：海思科盈利预测（单位：亿元）

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
总营收 27.73 30.15 33.55 37.21 44.44 51.07 59.79

YoY -16.7% 8.7% 11.3% 10.9% 19.4% 14.9% 17.1%
成本 9.43 9.19 9.72 10.48 11.22 11.92 12.82
毛利率 66.0% 69.5% 71.0% 71.6% 74.7% 76.7% 78.5%
创新药

营收 0.60 4.37 8.50 12.94 20.41 27.28 36.23
YoY 628.3% 94.5% 52.2% 57.7% 33.6% 32.8%

成本 0.03 0.34 0.85 1.24 1.97 2.64 3.52
毛利率 95.0% 92.2% 90.0% 90.4% 90.3% 90.3% 90.3%
其中：

环泊酚 0.6 4.4 8.5 12.3 17.2 21.3 25.6
思美宁 0.2 0.9 2.0 4.0
倍长平 0.4 1.4 2.3 3.2

HSK21542 0.8 1.7 3.4
HSK31858 0.2

仿制药

营收 27.13 25.77 25.06 24.27 24.03 23.79 23.55
YoY -18% -5% -3% -3% -1% -1% -1%

成本 9.40 8.85 8.87 9.24 9.25 9.28 9.30
毛利率 65.4% 65.6% 64.6% 61.9% 61.5% 61.0% 60.5%
销售费用率 35.2% 37.7% 35.8% 36.6% 35.1% 33.9% 35.6%
管理费用率 12.7% 10.9% 9.6% 10.8% 9.2% 9.8% 8.9%
研发费用率 15.7% 14.9% 15.4% 16.8% 16.1% 16.2% 15.8%
财务费用率 0.8% 1.4% 0.7% 0.4% 1.1% 0.6% 0.3%
净利润 3.45 2.77 2.95 3.95 5.47 6.93 8.67

YoY -45.8% -19.7% 6.5% 33.8% 38.4% 26.7% 25.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理、预测
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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；思美宁及倍长平国内市场进入商

业化阶段，思舒静已提交 NDA，预计 2025H1上市；布局 DPP1、THRβ等靶点，

PROTAC等技术平台，管线储备丰富。根据公司 2024 年报，我们对盈利预测进

行调整，预计 2025-2026年归母净利润分别为 5.47/6.93亿元（前值为 6.59/9.16
亿元），新增 2027年归母净利润为 8.67亿元，对应 PE为 97/77/61x，维持“优

于大市”评级。

表2：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
250414 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

600276.SH 恒瑞医药 48.38 3086 63.37 68.53 80.56 94.94 46 45 38 33 13.9% 2.5
002262.SZ 恩华药业 21.96 223 11.44 13.56 15.73 17.86 22 16 14 12 15.7% 1.1

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 2025~2027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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1169 1056 802 1447 2253 营业收入 3355 3721 4444 5107 5979

应收款项 887 958 1161 1333 1554 营业成本 972 1062 1122 1192 1282

存货净额 281 272 355 350 376 营业税金及附加 51 49 59 71 80

其他流动资产 143 294 251 303 388 销售费用 1200 1362 1559 1730 2130

流动资产合计 2641 2730 2718 3583 4721 管理费用 321 401 458 552 584

固定资产 976 901 855 789 705 研发费用 517 624 716 825 945

无形资产及其他 751 1277 1225 1174 1123 财务费用 23 14 47 30 15

投资性房地产 2152 1785 1785 1785 1785 投资收益 (61) 117 150 100 50

长期股权投资 132 105 58 15 (24)

资产减值及公允价值变

动 (10) (82) (50) (40) (30)

资产总计 6653 6798 6641 7347 8311 其他收入 (403) (361) (716) (825) (945)

短期借款及交易性金融

负债 941 981 100 100 100 营业利润 314 507 582 767 963

应付款项 209 196 255 255 272 营业外净收支 (11) (44) 50 50 50

其他流动负债 354 391 513 529 617 利润总额 303 463 632 817 1013

流动负债合计 1504 1568 868 884 989 所得税费用 7 (3) (11) (0) (8)

长期借款及应付债券 855 925 925 925 925 少数股东损益 0 71 97 125 155

其他长期负债 124 103 99 95 85 归属于母公司净利润 295 395 547 693 867

长期负债合计 978 1028 1024 1020 1010 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2482 2596 1892 1903 1999 净利润 295 395 547 693 867

少数股东权益 (9) (11) 71 177 309 资产减值准备 6 75 (5) (7) (8)

股东权益 4180 4213 4678 5267 6003 折旧摊销 213 240 152 158 162

负债和股东权益总计 6653 6798 6641 7347 8311 公允价值变动损失 10 82 50 40 30

财务费用 23 14 47 30 15

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (270) 234 (70) (215) (244)

每股收益 0.26 0.35 0.49 0.62 0.77 其它 (6) (80) 87 113 139

每股红利 0.04 0.38 0.07 0.09 0.12 经营活动现金流 248 947 761 782 946

每股净资产 3.75 3.76 4.18 4.70 5.36 资本开支 0 (28) (100) (75) (50)

ROIC 6.82% 5.93% 10% 15% 19% 其它投资现金流 (160) 10 0 0 0

ROE 7.06% 9.39% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (107) 9 (52) (32) (11)

毛利率 71% 71% 75% 77% 79% 权益性融资 (2) 81 0 0 0

EBIT Margin 9% 6% 12% 14% 16% 负债净变化 (457) 70 0 0 0

EBITDA Margin 15% 12% 15% 18% 19% 支付股利、利息 (43) (422) (82) (104) (130)

收入增长 11% 11% 19% 15% 17% 其它融资现金流 1253 (446) (881) 0 0

净利润增长率 7% 34% 38% 27% 25% 融资活动现金流 253 (1068) (963) (104) (130)

资产负债率 37% 38% 30% 28% 28% 现金净变动 393 (113) (254) 645 806

股息率 0.1% 0.8% 0.2% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 775 1169 1056 802 1447

P/E 179.1 134.4 97.2 76.7 61.3 货币资金的期末余额 1169 1056 802 1447 2253

P/B 12.6 12.6 11.4 10.1 8.9 企业自由现金流 0 671 521 605 834

EV/EBITDA 109.2 120.3 80.8 61.5 49.2 权益自由现金流 0 295 (408) 575 819

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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