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市场数据  
收盘价(元) 55.48 

一年最低/最高价 29.13/62.65 

市净率(倍) 15.29 

流通A股市值(百万元) 26,713.48 

总市值(百万元) 62,133.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.63 

资产负债率(%,LF) 41.89 

总股本(百万股) 1,119.92 

流通 A 股(百万股) 481.50  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2025 年一季报点

评：环泊酚持续放量，创新产品逐渐

步入收获期》 

2025-05-06 

《海思科(002653)：2024 年中报点评：

环泊酚持续兑现，创新催化充足》 

2024-08-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,355 3,721 4,583 5,933 6,823 

同比（%） 11.27 10.92 23.15 29.46 15.00 

归母净利润（百万元） 295.11 395.46 521.73 783.34 910.59 

同比（%） 6.51 34.00 31.93 50.14 16.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.26 0.35 0.47 0.70 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 225.42 168.22 127.50 84.92 73.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年上半年业绩报告发布，营业收入总计 20.01 亿元，同比
增长 18.63%。实现归母净利润 1.29 亿元，同比下降 21.79%。整体毛利
率 72.96%，相比 2024 年全年的 71.46%有所提升。费用端方面，25 年
H1 销售费用 7.27 亿元，费用率 36.35%，保持稳定水平。研发费用 3.42

亿元，同比增长 59.22%，研发投入支撑公司创新药管线开发。 

◼ 麻醉产品引领销售放量，环泊酚海外上市顺利推进中：营收分板块看，
麻醉 25 年 H1 收入 7.96 亿元，同比增长 54%。肠外营养收入 2.06 亿
元，同比下降 19.39%。肿瘤止吐收入 1.63 亿元，同比增长 19.9%。核
心麻醉产品环泊酚快速放量，带动公司向创新药销售转型。截至 25 年
H1，环泊酚已覆盖超 2500 家医院，据医药魔方数据，截至 25 年 Q1，
环泊酚静脉麻醉市场份额达 22.3%，超过丙泊酚、咪达唑仑等同类产品，
保持份额第一。25 年 7 月环泊酚美国 NDA 申请已获 FDA 受理，海外
上市概率提升，预计 26-27 年有望美国上市，为公司贡献更多增量。 

◼ 各个领域创新管线齐发，多项注册临床推进中：1）安瑞克芬注射液
（HSK21542）：一款外周高选择性 kappa 阿片受体激动剂，于 2025 年
5 月获 NMPA 批准国内上市，成为国内首款该机制药物。用于治疗腹部
手术后的轻中度疼痛，而血透慢性肾病患者瘙痒的适应症已处于优先审
评程序，有望今年获批。同时推进的还有包括“骨科手术术后镇痛”在
内适应症的 III 期临床研究。2）苯磺酸克利加巴林胶囊（HSK16149）：
国内上市的首个糖尿病性周围神经痛和带状疱疹后神经痛治疗药物。25

年 ADA 大会公布普瑞巴林耐药患者 II 期临床研究数据，为 DPNP 患者
提供一种更便捷的用药选择。“中枢神经病理性疼痛”适应症 III 期临床
研究正在稳步推进中。3）考格列汀片（HSK7653）：已于 24 年 6 月获
批国内上市，是全球首个超长效双周口服降糖药。据医药魔方数据，截
至 25Q1，其在口服降糖药市场份额同比增长 0.03%，排名同比提升 58

位。4）HSK39004：PDE3/4 抑制剂，已经完成 I 期临床，结果显示具有
较好安全性，作为针对 COPD 的吸入剂未来有较强 BD 潜力。5）
HSK47388：此管线为本次中报中披露的用于银屑病的药物，其国内临
床即将启动，澳洲 I 期临床已于 5 月启动并顺利推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 H1 收入增速我们预计全年收入增速约
23%。各管线推进较快费用端投入增加，因此归母净利润预测方面我们
下调 25 年至 5.22 亿元（原为 5.74 亿元），上调 26 年至 7.83 亿元（原
为 7.81 亿元），维持 27 年 9.11 亿元。环泊酚未来有望海外上市，多个
管线已经纳入医保，将成为业绩新增长点，后续创新管线催化剂充足，
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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,730 3,389 4,052 4,342  营业总收入 3,721 4,583 5,933 6,823 

货币资金及交易性金融资产 1,206 1,542 1,726 1,580  营业成本(含金融类) 1,062 1,293 1,572 1,774 

经营性应收款项 1,151 1,368 1,707 2,056  税金及附加 49 60 77 89 

存货 272 359 459 542  销售费用 1,362 1,742 2,171 2,490 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 401 472 581 662 

其他流动资产 101 120 161 164  研发费用 624 779 1,124 1,296 

非流动资产 4,069 4,136 4,103 4,145  财务费用 14 11 7 1 

长期股权投资 105 105 105 105  加:其他收益 236 229 297 341 

固定资产及使用权资产 910 924 936 973  投资净收益 117 92 119 136 

在建工程 7 47 38 40  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,277 1,248 1,212 1,216  减值损失 (86) (1) (1) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 31 23 53 34 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 507 570 868 1,022 

其他非流动资产 1,766 1,808 1,808 1,808  营业外净收支  (44) 3 2 0 

资产总计 6,798 7,525 8,156 8,487  利润总额 463 573 870 1,022 

流动负债 1,568 1,922 2,141 2,073  减:所得税 (3) 6 9 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 981 1,265 1,315 1,115  净利润 466 567 861 1,012 

经营性应付款项 201 236 309 373  减:少数股东损益 71 45 77 101 

合同负债 16 23 30 34  归属母公司净利润 395 522 783 911 

其他流动负债 370 399 487 551       

非流动负债 1,028 1,092 1,186 1,121  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.47 0.70 0.81 

长期借款 925 975 1,075 1,005       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 456 584 877 1,023 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 710 878 1,189 1,355 

其他非流动负债 99 113 107 112       

负债合计 2,596 3,014 3,327 3,194  毛利率(%) 71.46 71.78 73.50 74.00 

归属母公司股东权益 4,213 4,477 4,717 5,080  归母净利率(%) 10.63 11.38 13.20 13.35 

少数股东权益 (11) 34 112 213       

所有者权益合计 4,202 4,511 4,828 5,293  收入增长率(%) 10.92 23.15 29.46 15.00 

负债和股东权益 6,798 7,525 8,156 8,487  归母净利润增长率(%) 34.00 31.93 50.14 16.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 442 533 730 911  每股净资产(元) 3.76 4.00 4.21 4.54 

投资活动现金流 (302) (251) (116) (194)  最新发行在外股份（百万股） 1,120 1,120 1,120 1,120 

筹资活动现金流 (251) 50 (446) (851)  ROIC(%) 7.59 8.98 12.42 13.84 

现金净增加额 (105) 331 174 (136)  ROE-摊薄(%) 9.39 11.65 16.61 17.93 

折旧和摊销 255 294 312 332  资产负债率(%) 38.19 40.06 40.80 37.64 

资本开支 (409) (314) (225) (341)  P/E（现价&最新股本摊薄） 168.22 127.50 84.92 73.06 

营运资本变动 (225) (253) (311) (303)  P/B（现价） 15.79 14.86 14.10 13.10 

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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