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[Table_Title] 

创新药商业化加速兑现，国际化迎里程碑突破 
[Table_Title2] 海思科(002653) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2025 年营收 43.88 亿元（+17.9%），归母净利润 2.6 亿元（-

34.4%），扣非归母净利润 1.67 亿元（+26.3%），归母净利润下

滑主要系 2024 年同期非经常性损益基数较高（含大额政府补助

及资产处置收益）；经营现金流净额 7.86 亿元（+77.8%），核心

经营业务保持稳定。 

其中 25Q4 单季度收入 10.9 亿元（+12.1%），归母净利润-0.36

亿元（-362.0%），扣非归母净利润-1.44 亿元，亏损额较上年

同期扩大, 主要由于公司研发项目通常在 Q4 集中进行结算与总

结，导致研发费用确认较为集中，符合公司历年情况。 

分季度看，公司收入呈现逐季增长态势，25Q1-Q4 单季度收入

分别为 8.92 亿、11.09 亿、12.99 亿、10.88 亿元。利润端，

Q1-Q3 扣非归母净利润分别为 0.50 亿、0.94 亿、1.67 亿元，

增长趋势良好。费用端，公司持续加大投入以支持创新药商业

化和管线推进。销售费用 16.43 亿元（yoy+20.7%）；研发费用

8.04 亿元(yoy+28.9%) 。全年研发投入总额（含资本化）为

10.8 亿元，占营收比例 24.72%。 

2026Q1 公司预计实现归母净利润 4.77-5.57 亿元（+923.3%-

1095.0%），扣非归母净利润 4.49-5.29 亿元（+791.9%-

950.9%），业绩爆发式增长，看好公司全年业绩表现。 

创新药商业化提速，成业绩增长核心引擎 

根据公司年报，2025 年 4 款创新药销售收入同比增速超 50%，

占总收入比重逼近 50%，成为内生增长核心动力。旗下四款上

市创新药放量态势强劲，商业化能力持续验证。环泊酚注射液

（思舒宁®）作为麻醉领域核心单品，持续高速放量，稳居国内

静脉麻醉药市场份额第一。思美宁®、倍长平®两款慢性病新

药，2025 年步入医保放量周期，市场准入提速，截至 2026 年

初累计准入医院近千家。安瑞克芬注射液（思舒静®）作为全球

首款外周 κ 阿片受体激动剂，术后镇痛适应症于 2025 年底纳

入医保，依托公司麻醉镇痛渠道优势，将与环泊酚形成渠道协

同，进一步夯实领域优势。 

 

国际化里程碑突破，打开长期成长空间 

根据公司公告，2026 年 4 月与全球巨头艾伯维达成合作，授权

Nav1.8 抑制剂海外权益，交易总额最高 7.45 亿美元，含3000

万美元首付款、7.15 亿美元里程碑款及近 10%销售分成，彰显
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研发平台全球价值；另 26 年 1 月将 HSK39004（PDE3/4 抑制

剂）大中华区外全球权益，授权给 Frazier 孵化的 AirNexis，

交易总额最高 10.63 亿美元，包含 1.08 亿美元首付款及股权，

深度绑定共享长期收益。产品出海同步推进，环泊酚 NDA 于

2025 年 7 月获 FDA 受理，我们预计 2026Q2 有望正式获批，成

为公司首款美国上市创新药，完成从研发授权到产品商业化出

海的关键跨越，拓宽全球市场空间。 

研发管线梯队完善，后续催化剂密集 

公司未来 2-3 年临床数据、产品上市催化剂不断。后期管线进

入收获期。根据公司公告，HSK39297（口服补体 B 因子抑制

剂）用于 PNH 适应症，已获 CDE 优先审评，我们预计 2027H1 有

望获批；HSK31858（DPP-1 抑制剂）国内 25 年已启动 III 期临

床， 2027Q1 有望申报 NDA，两款产品将接力成为新增长支点。 

2026 年为管线数据大年，多款产品临床数据值得期待：根据公

司公告，HSK47388（口服 IL-23 环肽）银屑病 II 期数据有望

26Q3 读出；HSK44459（PDE4B 抑制剂）IPF 适应症已启动 III

期临床；HSK31679（THR-β 激动剂）MASH 适应症完成 II 期并

获突破性疗法认定。前沿平台持续突破，PROTAC 平台加速推

进，同步布局大分子平台，管线储备充足。 

投资建议 
我们调整盈利预测，预计公司 2026-2027 年营收分别为 64.6、

67.0 亿元（前值为 53.3、63.2 亿元），对应增速分别为

47.3%、3.7%；归母净利润为 12.5、9.5 亿元（前值为 7.3、

9.6 亿元），对应增速分别为 380.4%、-23.5%，EPS 为 1.11、

0.85 元（前值为 0.65、0.86 元）；新增 2028 年预计收入为

78.3 亿元，归母净利润为 11.2 亿元，EPS 为 1.00 元，对应

2026 年 4 月 16 日 56.85 元/股收盘价，PE 分别为 54/71/61X；

维持“增持”评级。 

 

风险提示 
医疗事故或行业负面事件风险；行业竞争加剧风险；行业政策

风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,721 4,388 6,465 6,701 7,828 

YoY（%） 10.9% 17.9% 47.3% 3.7% 16.8% 

归母净利润(百万元) 395 260 1,247 954 1,118 

YoY（%） 34.0% -34.4% 380.4% -23.5% 17.2% 

毛利率（%） 71.5% 71.2% 60.9% 72.3% 74.4% 

每股收益（元） 0.35 0.23 1.11 0.85 1.00 

ROE 9.4% 6.1% 24.2% 16.4% 16.9% 

市盈率 173.23 263.61 54.45 71.18 60.75 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,388 6,465 6,701 7,828  净利润 260 1,314 1,005 1,167 

YoY(%) 17.9% 47.3% 3.7% 16.8%  折旧和摊销 283 177 201 186 

营业成本 1,265 2,531 1,857 2,007  营运资金变动 182 -433 -133 -235 

营业税金及附加 59 88 90 105  经营活动现金流 786 1,086 1,093 1,149 

销售费用 1,643 1,972 2,278 2,615  资本开支 -319 -463 -480 -16 

管理费用 446 517 603 705  投资 151 -449 -466 0 

财务费用 8 30 33 36  投资活动现金流 -156 -876 -901 19 

研发费用 804 1,034 1,133 1,253  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -12 -1 -1 0  债务募资 39 0 0 0 

投资收益 -17 36 45 36  筹资活动现金流 -292 -425 -337 -386 

营业利润 267 1,364 1,047 1,216  现金净流量 331 -221 -145 782 

营业外收支 6 -14 -12 -10  主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润总额 274 1,350 1,035 1,206  成长能力     

所得税  14 37 31 39  营业收入增长率 17.9% 47.3% 3.7% 16.8% 

净利润 260 1,314 1,005 1,167  净利润增长率 -34.4% 380.4% -23.5% 17.2% 

归属于母公司净利润 260 1,247 954 1,118  盈利能力     

YoY(%) -34.4% 380.4% -23.5% 17.2%  毛利率 71.2% 60.9% 72.3% 74.4% 

每股收益 0.23 1.11 0.85 1.00  净利润率 5.9% 19.3% 14.2% 14.3% 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 ROA 3.8% 16.8% 11.4% 12.3% 

货币资金 1,386 1,165 1,020 1,803  净资产收益率 ROE 6.1% 24.2% 16.4% 16.9% 

预付款项 51 135 96 101  偿债能力     

存货 307 645 466 503  流动比率 1.81 1.84 2.18 2.64 

其他流动资产 1,090 2,157 2,600 2,875  速动比率 1.56 1.48 1.87 2.32 

流动资产合计 2,834 4,101 4,182 5,282  现金比率 0.88 0.52 0.53 0.90 

长期股权投资 139 121 121 121  资产负债率 38.8% 39.3% 34.1% 31.8% 

固定资产 834 766 699 631  经营效率     

无形资产 1,518 1,863 2,205 2,098  总资产周转率 0.64 0.83 0.76 0.83 

非流动资产合计 4,177 4,498 4,829 4,643  每股指标（元）     

资产合计 7,011 8,599 9,010 9,925  每股收益 0.23 1.11 0.85 1.00 

短期借款 80 80 80 80  每股净资产 3.83 4.60 5.20 5.90 

应付账款及票据 166 412 289 309  每股经营现金流 0.70 0.97 0.98 1.03 

其他流动负债 1,321 1,731 1,546 1,609  每股股利 0.27 0.33 0.26 0.30 

流动负债合计 1,567 2,223 1,916 1,998  估值分析     

长期借款 1,002 1,002 1,002 1,002  PE 263.61 54.45 71.18 60.75 

其他长期负债 154 154 154 154  PB 13.40 13.17 11.66 10.28 

非流动负债合计 1,155 1,155 1,155 1,155       

负债合计 2,723 3,378 3,071 3,154       

股本 1,120 1,120 1,120 1,120       

少数股东权益 -2 65 116 165       

股东权益合计 4,288 5,221 5,939 6,771       

负债和股东权益合计 7,011 8,599 9,010 9,925       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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