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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 56.02 元

总市值/流通市值 62738/30071 百万元

52周最高价/最低价 62.65/40.70 元

近 3 个月日均成交额 230.51 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）-麻醉产品营收同比增长 54%，多款创新

药产品进入商业化阶段》 ——2025-08-26

《海思科（002653.SZ）-麻醉产品营收同比增长 45%，关注在研

管线进展》 ——2025-04-15

《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

2025全年营收同比增长 18%，创新药新产品放量。2025全年，公司实现营

收 43.88亿元（+17.9%），其中已上市的四款创新药销售收入同比增长达

50%以上；归母净利润 2.60亿元（-34.4%），扣非归母净利润 1.67亿元

（+26.3%），归母净利润同比下滑主要由于政府补助金额较上年同期减少

等原因所致。公司预计 2026年将将围绕学术营销与品牌建设全面展开，深

入推进思舒宁、思舒静、思美宁及倍长平等产品的进院销售，预计全年销售

收入实现同比超过 20%的增长。

分季度看，2025Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 8.92/11.09/12.99/10.88亿元

（分别同比+18.6%/+18.7%/+22.0%/+12.1%，Q2/Q3/Q4分别环比+24.3%/
+17.2%/ +16.3%） ,归母净利润 0.47/0.82/1.66/-0.36 亿元（分别同比

-49.3%/+13.0%/-23.3%/-362.0%，Q2/Q3/Q4 分别环比+76.4%/+102.5%/
+121.5%）。

研发端加大投入。2025全年，公司毛利率为 71.2%（同比-0.3pp）、净利

率 5.9%（同比-4.7pp）；销售费用率 37.5%（同比+0.9pp）、管理费用率

10.2%（同比-0.6pp）、研发费用率 18.3%（同比+1.6pp）、财务费用率 0.2%
（同比-0.2pp），期间费用率整体为 66.1%（同比+1.6pp）。公司预计 2026
年将继续增加研发投入，依托新建立的大分子平台开展生物药研究，涵盖单

抗/双抗/多抗、ADC等，计划全年研发投入将有较大增长。

Nav1.8项目海外权益授权AbbVie。2026年 4月，公司宣布与AbbVie签
署 Nav1.8抑制剂项目独占许可协议，交易总对价最高可达 7.45亿美元，其

中包括 3000万美元首付款，及最高 7.15亿美元里程碑付款，同时AbbVie
还将支持项目推进至临床概念验证阶段得一定研发成本。

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，美国上市申请已获得 FDA受理；思美宁、倍长平及思舒静国内市场

进入商业化阶段；布局 PDE3/4、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

2026-2027年营收分别为 52.58/62.06亿元（前值为 51.07/59.79亿元），

新增 2028年营收预测 71.52亿元；预计 2026-2027年归母净利润分别为

4.89/8.19亿元（前值为6.93/8.67亿元），新增2028年归母净利润预测11.53
亿元，对应PE为 128/77/54x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,721 4,388 5,258 6,206 7,152

(+/-%) 10.9% 17.9% 19.8% 18.0% 15.2%

归母净利润(百万元) 395 260 489 819 1153

(+/-%) 34.0% -34.4% 88.3% 67.7% 40.8%

每股收益（元） 0.35 0.23 0.44 0.73 1.03

EBIT Margin 6.0% 3.9% 6.8% 11.8% 15.7%

净资产收益率（ROE） 9.4% 6.1% 10.4% 15.2% 18.1%

市盈率（PE） 158.6 241.7 128.4 76.6 54.4

EV/EBITDA 141.0 149.6 128.1 73.1 50.8

市净率（PB） 14.89 14.62 13.33 11.61 9.83

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

2026年04月21日
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2025全年营收同比增长18%，创新药新产品放量。2025全年，公司实现营收43.88
亿元（+17.9%），其中已上市的四款创新药销售收入同比增长达 50%以上；归

母净利润 2.60亿元（-34.4%），扣非归母净利润 1.67亿元（+26.3%），归母净

利润同比下滑主要由于政府补助金额较上年同期减少等原因所致。公司预计 2026
年将将围绕学术营销与品牌建设全面展开，深入推进思舒宁、思舒静、思美宁及

倍长平等产品的进院销售，预计全年销售收入实现同比超过 20%的增长。

分季度看，2025Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 8.92/11.09/12.99/10.88亿元（分别

同比+18.6%/+18.7%/+22.0%/+12.1%，Q2/Q3/Q4 分别环比+24.3%/+17.2%/
+16.3%） ,归母净利润 0.47/0.82/1.66/-0.36 亿元（分别同比 -49.3%/+13.0%/
-23.3%/-362.0%，Q2/Q3/Q4分别环比+76.4%/+102.5%/+121.5%）。

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

研发端加大投入。2025全年，公司毛利率为 71.2%（同比-0.3pp）、净利率 5.9%
（同比-4.7pp）；销售费用率 37.5%（同比+0.9pp）、管理费用率 10.2%（同比

-0.6pp）、研发费用率 18.3%（同比+1.6pp）、财务费用率 0.2%（同比-0.2pp），
期间费用率整体为 66.1%（同比+1.6pp）。公司预计 2026年将继续增加研发投

入，依托新建立的大分子平台开展生物药研究，涵盖单抗/双抗/多抗、ADC等，

计划全年研发投入将有较大增长。
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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

收入拆分

表1：海思科收入拆分（单位：亿元）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

总营收 37.21 43.88 52.59 62.06 71.52
YoY 11% 18% 20% 18% 15%

成本 10.48 12.48 13.93 15.16 16.82
毛利率 72% 72% 74% 76% 76%
自主生产产品 26.29 32.79 41.29 50.21 59.07

YoY 12% 25% 26% 22% 18%
成本 5.86 6.36 7.26 8.15 9.45
毛利率 78% 81% 82% 84% 84%
其中：

合作生产产品 9.43 10.29 10.80 11.34 11.91
YoY -4% 9% 5% 5% 5%

成本 4.10 6.08 6.48 6.81 7.15
毛利率 57% 41% 40% 40% 40%
其他产品（服务） 1.20 0.47 0.49 0.51 0.54

YoY 502% -61% 5% 5% 5%
成本 0.52 0.03 0.20 0.21 0.22
毛利率 57% 93% 60% 60% 60%
销售费用率 36.6% 37.4% 36.3% 34.7% 33.1%
管理费用率 10.8% 10.2% 9.4% 8.7% 8.1%
研发费用率 16.8% 18.3% 18.4% 18.0% 17.4%
财务费用率 0.4% 0.2% 0.9% 0.6% 0.3%
净利润 3.95 2.60 4.89 8.19 11.53
YoY 34% -34% 88% 68% 41%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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，美国上市

申请已获得 FDA受理；思美宁、倍长平及思舒静国内市场进入商业化阶段；布局

PDE3/4、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 2026-2027 年营收分别为 52.58/62.06
亿元（前值为 51.07/59.79 亿元），新增 2028 年营收预测 71.52 亿元；预计

2026-2027年归母净利润分别为 4.89/8.19亿元（前值为 6.93/8.67亿元），新增

2028年归母净利润预测 11.53亿元，对应 PE为 128/77/54x，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
260419 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

600276.SH 恒瑞医药 56.33 3744 77.11 96.42 114.27 134.67 51 39 33 28 12.6% 1.9
002262.SZ 恩华药业 22.34 227 10.57 11.82 13.61 15.48 23 19 17 15 13.1% 1.4

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Wind一致预期

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1056 1386 717 1299 2276 营业收入 3721 4388 5258 6206 7152

应收款项 958 992 1311 1516 1716 营业成本 1062 1265 1393 1516 1681

存货净额 272 307 383 403 448 营业税金及附加 49 59 73 83 97

其他流动资产 294 147 272 340 334 销售费用 1362 1643 1911 2156 2365

流动资产合计 2730 2834 2685 3559 4775 管理费用 401 446 557 600 640

固定资产 901 834 837 810 753 研发费用 624 804 967 1117 1246

无形资产及其他 1277 1518 1457 1396 1335 财务费用 14 8 48 36 20

投资性房地产 1785 1685 1685 1685 1685 投资收益 117 (17) 150 100 50

长期股权投资 105 139 119 99 79

资产减值及公允价值变

动 (82) (12) (10) (10) (10)

资产总计 6798 7011 6783 7550 8629 其他收入 (361) (670) (967) (1117) (1246)

短期借款及交易性金融

负债 981 969 100 100 100 营业利润 507 267 450 788 1141

应付款项 196 166 258 261 279 营业外净收支 (44) 6 50 50 50

其他流动负债 391 433 553 605 659 利润总额 463 274 500 838 1191

流动负债合计 1568 1567 911 966 1038 所得税费用 (3) 14 11 19 38

长期借款及应付债券 925 1002 1002 1002 1002 少数股东损益 71 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 103 154 168 182 209 归属于母公司净利润 395 260 489 819 1153

长期负债合计 1028 1155 1169 1184 1210 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2596 2723 2080 2150 2249 净利润 395 260 489 819 1153

少数股东权益 (11) (2) (2) (2) (2) 资产减值准备 75 (77) (0) (0) (1)

股东权益 4213 4290 4705 5402 6382 折旧摊销 240 268 148 153 158

负债和股东权益总计 6798 7011 6783 7550 8629 公允价值变动损失 82 12 10 10 10

财务费用 14 8 48 36 20

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 234 163 (295) (223) (140)

每股收益 0.35 0.23 0.44 0.73 1.03 其它 (80) 77 0 0 0

每股红利 0.38 0.30 0.07 0.11 0.15 经营活动现金流 947 702 352 760 1181

每股净资产 3.76 3.83 4.20 4.82 5.70 资本开支 0 42 (100) (75) (50)

ROIC 5.93% 5.00% 6% 14% 21% 其它投资现金流 10 148 0 0 0

ROE 9.39% 6.05% 10% 15% 18% 投资活动现金流 37 156 (80) (55) (30)

毛利率 71% 71% 74% 76% 76% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 7% 12% 16% 负债净变化 70 76 0 0 0

EBITDA Margin 12% 10% 10% 14% 18% 支付股利、利息 (422) (334) (73) (123) (173)

收入增长 11% 18% 20% 18% 15% 其它融资现金流 (398) (14) (869) 0 0

净利润增长率 34% -34% 88% 68% 41% 融资活动现金流 (1097) (528) (942) (123) (173)

资产负债率 38% 39% 31% 28% 26% 现金净变动 (113) 330 (670) 582 978

股息率 0.7% 0.5% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 1169 1056 1386 717 1299

P/E 158.6 241.7 128.4 76.6 54.4 货币资金的期末余额 1056 1386 717 1299 2276

P/B 14.9 14.6 13.3 11.6 9.8 企业自由现金流 0 634 103 573 1053

EV/EBITDA 141.0 149.6 128.1 73.1 50.8 权益自由现金流 0 697 (812) 538 1034

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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