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2026 年 04 月 23 日 海西新药 (02637) 

 ——创新启航，攻坚眼底病口服小分子 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
⚫ 稳定盈利的创新药企业，深耕多靶点小分子创新药：海西新药通过仿制药业务已连续 5

年实现盈利，整体营业收入和利润稳健增长，2025 年营业收入达到 5.82 亿元，同比增

长 25%，净利润达到 1.77 亿，同比增长 30%。在稳定且持续盈利后，公司大力推进创

新药研发，进度最快的 C019199 即将进入 III 期临床阶段，具有全球重磅大单品潜力的

HXP056 有望迎来数据验证。 

⚫ HXP056，全球首创的眼底病治疗口服小分子：HXP056 在分子设计上实现既要穿透血

眼屏障使得药物能够到达眼底疾病部位，又要在系统暴露上优化实现患者用药安全性。

目前全球范围内已上市或主流在研品种均为眼底注射剂，导致眼底病治疗渗透率低，依

从性差，口服小分子通过改变给药方式能有效解决这一痛点。临床前动物数据提示

HXP056 能够穿透血眼屏障，在眼球分布高，半衰期长，而系统暴露快速代谢清除，无

其他脏器蓄积，在疗效上能显著抑制模型动物的眼底渗漏，并呈现量效关系。I 期临床数

据显示，该药物具备良好安全性与耐受性，在 wAMD 初治或经治患者中，均可观察到

眼底形态与视网膜功能有初步改善。HXP056 目前正在 II 期临床阶段，我们预计将在今

年底或明年初结束，并有望在 2027 年启动 III 期临床，在此期间或许有初步临床数据公

布，进一步验证 HXP056 在人体中的疗效与安全性。 

⚫ C019199，调节免疫抑制性肿瘤微环境的多靶点小分子，有望成为公司首款商业化创新

药：C019199 是公司自主研发的新一代靶向 CSF-1R/DDR1/VEGFR2，首发适应症骨肉

瘤预计在 2026 年上半年开展 III 期临床研究。2025 年 ASCO 大会上公司以口头汇报形

式公布了 C019199 在骨肉瘤中的 Ib 期临床数据，相较于传统化疗，疗效和安全性优势

明确。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级：我们预计 2026-2028 年总营收分别为 7.51/8.84/9.73 亿元，

同比增速分别 29.0%/17.7%/10.1%，2026-2028 年归母净利润分别为 1.88/2.18/2.47 亿

元，同比增速为 6.1%/15.9%/13.1%。公司未来核心发展潜力在创新药部分，考虑到首款创

新药预计 2029 年才上市，为充分体现公司创新药业务价值，我们选取自由现金流模型

（FCFF）进行绝对估值测算，得到公司目标市值为 234.77 亿港元，较 2026 年 4 月 23 日

市值有 40%的上涨空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：研发失败风险或进度不及预期风险；集采导致业绩波动的风险；竞争恶化风险。 
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财务数据及盈利预测 

  2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

营业收入 467 582 751 884 973 1,230 1,869 2,439 3,634 4,862 6,093 7,405 

同比增长率（%） 47.39 24.79 28.98 17.66 10.14 26.31 52.04 30.46 49.00 33.79 25.32 21.53 

归属普通股东净利润 136 177 188 218 247 321 572 855 1,138 1,542 2,123 2,622 

同比增长率（%） 15.86 30.30 6.09 15.87 13.14 30.08 78.27 49.55 33.07 35.52 37.65 23.47 

每股收益（元/股） 2.02 2.55 2.39 2.77 3.13 4.08 7.27 10.87 14.46 19.60 26.98 33.31 

ROE（%） 25.14 11.13 10.56 10.90 10.98 12.50 18.22 21.41 23.34 25.38 27.44 26.96 

市盈率 108 83 78 67 60 46 26 17 13 10 7 6 

注：“每股收益”为归属普通股东净利润除以总股本  单位：百万元（人民币） 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计 2026-2028 年总营收分别为 7.51/8.84/9.73 亿元，同比增速分别

29.0%/17.7%/10.1%，2026-2028 年归母净利润分别为 1.88/2.18/2.47 亿元，同比增

速为 6.1%/15.9%/13.1%。公司未来核心发展潜力在创新药部分，考虑到首款创新药预

计 2029 年才上市，为充分体现公司创新药业务价值，我们选取自由现金流模型（FCFF）

进行绝对估值测算，得到公司目标市值为 234.77 亿港元，较 2026 年 4 月 23 日市值

有 40%的上涨空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 公司现有收入源于仿制药业务，假设几大核心仿制药品种 2026-2028 年收入保持

稳定，其中海慧通和海必平在 2026 年我们预计将延续此前的高增长，分别假设为 40%

和 25%的增长。同时考虑到仿制药品生命周期较短，我们预计 2027-2028 年五大仿制

药产品增速均会放缓。而伴随着在研仿制药陆续获批，其他仿制药品种会快速增长。 

在毛利率端，2026-2028 年生产销售的均为仿制药，我们预期毛利率将保持稳定，

假设为 83%。 

基于以上假设，我们预计 2026-2028 年总营收分别为 7.51/8.84/9.73 亿元，同比

增速分别 29.0%/17.7%/10.1%。 

在创新药部分，我们预计公司首款创新药 C019199 将于 2029 年在中国上市，重

磅眼底病小分子创新药 HXP056 预计 2029 年在中国上市。 

 

 有别于大众的认识 

 大众普遍认为公司是一家仿制药企业，我们认为公司是由创新药研发经验丰富的管

理层创办，先发展仿制药是为了产生丰厚的现金流来反哺创新药，目前公司创新药已经

到了兑现前期：首款创新药 C019199 有望在 2026H1 进入 III 期临床阶段，此前数据

也于 2025 ASCO 上披露过；重磅创新药 HXP056 直击现有治疗痛点，已进入 II 期临

床阶段，即将获得数据验证。 

 

 股价表现的催化剂 

 HXP056 临床进展、数据披露；潜在的对外授权合作等。 

 核心假设风险 

 研发失败风险或进度不及预期风险；集采导致业绩波动的风险；竞争恶化风险。 
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1. 海西新药：以仿制药筑基，以创新药致远 

1.1 公司基本情况介绍 

福建海西新药创制股份有限公司，在福建省、福州市两级政府及有关部门的大力支持

下，于 2012 年 3 月在福州成立，是一家覆盖研发、临床研究、生产和销售等行业上下游全

产业链的制药企业。经过 13 年的发展，海西新药走出了一条不同寻常的发展道路——仿制

药和创新药双线布局，坚持“仿制助力创新，创新驱动未来”的发展理念。在仿制药上，公

司聚焦首仿药、难仿药、高仿药研发，2020 年 6 月，公司首款仿制药“安必力”上市，截

至 2026 年 3 月，已有 15 款药品获批，多款入选国家药品集采，构成公司稳定的收入和利

润来源。在创新药上，依靠公司自主搭建的 MultiSel-Opt 小分子创新药物研发平台，首款

创新药 C019199 预计在 2026 年上半年进入 III 期临床，核心项目 HXP056 也已处于 I/II 期

临床试验阶段，创新管线将逐步兑现。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

公司核心管理层拥有丰富的学术背景和行业经验。创始人康心汕在制药行业拥有逾 26

年经验。在共同创办海西新药前，他曾于加州大学旧金山分校任职，主要负责药物化学和分

子设计的研究。此后，他曾在 PTC Therapeutics，Inc.担任计算科学家，并曾在贝达药业担

任首席药学家。联合创始人 Feng Yan 女士在制药行业拥有逾 22 年经验。在共同创办海西

新药前，她曾在麦克马斯特大学担任实验室总监，而后加入耶鲁大学医学院担任研究经理。

公司以康心汕博士领军，组建了主要来自国内外知名学府的研发团队，其中约 30%拥有博

士或硕士学位，覆盖广泛的科学领域。 

图 2：公司管理团队介绍 
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资料来源：公司演示材料，申万宏源研究 

公司股权结构稳定，创始人康心汕博士与其妻 Feng Yan 女士为一致行动人，且为公司

控股股东，根据企查查数据，截至 2025 年 10 月 20 日，合计持股 32.69%。展鸿达投资及

泰瑞和投资为员工持股平台，分别持股 9.65%、6.35%。 

图 3：公司股权结构（截至 2025 年 10 月 20 日） 

 

资料来源：企查查，申万宏源研究 

1.2 仿制药为基，实现稳定盈利 

自 2020 年首款仿制药上市，2021 年实现盈利，截至 2025 年公司通过仿制药业务已

连续 5 年实现盈利，创造了丰厚的现金流。整体营业收入和利润稳健增长，营业收入从 2022
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年的 2.12 亿，增长至 2025 年的 5.82 亿，年复合增速达到 40%，净利润从 2022 年的 6,898

万元，增长至 2025 年的 1.77 亿，年复合增速为 37%。 

图 4：公司营业收入及其增长情况  图 5：公司净利润及其增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

海西新药高效运营，净利率稳定在 30%左右。公司在售产品均为仿制药，通过降本增

效，追求高效运营，保持整体毛利率在 80%以上，净利率在 30%上下。在费用率上，2025

年销售费用率为 34%，公司拥有专业的销售团队，具备强大且高效的商业化能力，销售团

队 2025 年人均销售收益近 2,000 万元。管理费用率保持稳定，2025 年为 3.8%。随着创新

药管线推进，公司研发费用在持续增加，但费用率相对平稳，2025 年为 12.6%。 

图 6：公司毛利率及净利率情况  图 7：公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

截至 2026 年 3 月，公司已有 15 款仿制药获批上市，多款产品中选国家或省级联盟集

采，主要产品包括安必力（莫沙必利片）、海慧通（氨氯地平阿托伐他汀钙片）、瑞安妥（盐

酸西那卡塞片），根据公司招股书，以上三款产品在 2024 年中国同类产品销售额中分别排

名第二（市占率 25.7%）、第一（市占率 59.3%）、第二（市占率 16.7%）。我们认为公

司仿制药业务发展稳健，借助国家集采实现快速放量，未来将持续有新的仿制药产品上市，

凭借公司高效的运营团队，仿制药业务将持续为公司提供扎实支撑，创造丰厚的现金流，助

力创新药研发。 

表 1：公司已获批 15款仿制药产品情况 

治疗领域 商品名 仿制药名称 适应症 纳入 VBP 时间 
国家级

/省级 
首次获批时间 
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消化系统 

安必力 枸櫞酸莫沙必利片 功能性消化不良 2021 年 2 月 国家级 2020 年 6 月 17 日 同类首款 

安立定 瑞巴派特片 

急性胃炎、慢性胃炎

的急性加重期胃粘膜

病变 

2024 年 12 月 省级 2024 年 4 月 24 日   

心血管系统 

海慧通 
氨氯地平阿托伐他汀钙

片 

高血压、冠心病及高

胆固醇血症 
2023 年 4 月 国家级 2022 年 1 月 30 日   

海必平 缬沙坦氨氯地平片(I) 高血压 2022 年 6 月 省级 2022 年 4 月 19 日   

海可喜 缬沙坦片 高血压 2024 年 5 月 省级 2022 年 6 月 28 日   

/ 尼麦角林片 
急性或慢性脑血管疾

病或脑代谢不良 
    2023 年 11 月 28 日 同类第二款 

海惠宁 比索洛尔氨氯地平片 高血压     2024 年 12 月 1 日   

海立平 盐酸贝尼地平片 高血压     2025 年 7 月 30 日   

内分泌系统 瑞安妥 盐酸西那卡塞片 SHPT 2021 年 6 月 国家级 2021 年 3 月 16 日   

神经系统 安优凡 草酸艾司西酞普兰片 
抑郁症、广泛性焦

虑、惊恐障碍 
2022 年 9 月 省级 2021 年 3 月 23 日   

炎症 

安妥飞 塞来昔布胶囊 

包括（但不限于）骨

关节炎、类风湿性关

节炎及强直性脊柱炎 

    2021 年 10 月 11 日   

赛西福 硫酸羟氯喹片 

类风湿性关节炎、青

少年慢性关节炎、系

统性和盘状红斑狼疮 

2024 年 12 月 国家级 2023 年 10 月 27 日 同类第二款 

安飞平 双氯芬酸钠肠溶片 消炎镇痛     2024 年 6 月 28 日 同类首款 

盈安可 腺苷钴胺胶囊 贫血及各种神经炎症     2024 年 8 月 5 日   

免疫 及舒宁 盐酸西替利嗪口服溶液 
过敏性鼻炎、过敏性

结膜炎 
2025 年 11 月 省级 2025 年 6 月 20 日 同类第二款 

资料来源：公司招股书，公司官网，米内网，申万宏源研究 

1.3 创新药致远，聚焦全球新炎症及免疫调节小分子药物 

在仿制药业务能稳定持续盈利后，公司大力推进创新药研发。基于海西新药多靶点创新

药开发平台，以及基于在炎症反应及免疫调节方面的洞察力，公司的创新药管线专注于具

有重大未满足医疗需求及巨大全球市场潜力的多种适应症的在研药物。 

人体免疫系统是涵盖多重途径与机制协同作用的复杂结构。公司的小分子创新药物平

台（MultiSel‑Opt 平台）专注于通过选择性地锁定多个蛋白质靶点来调节炎症与免疫反应，

并充分发挥小分子化合物的特性，用单一药物分子实现多重机制协同作用。MultiSel‑Opt 平

台的另一特色在于专注于优化药物在疾病部位的分布，例如如何设计最佳药物化合物以实

现适当穿透血视网膜屏障或血脑屏障。基于该平台，目前公司处于临床阶段的产品包括一

款口服治疗视网膜病变相关疾病的小分子 HXP056，一款靶向调节免疫抑制性肿瘤微环境

的小分子 C019199，以及尚处于临床前阶段，用于治疗肿瘤、呼吸系统疾病的创新候选药

物。 

图 8：公司创新药研发靠前的四款产品 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

2. HXP056：全球首创口服眼底病小分子药物 

2.1 眼底病市场广阔，注射给药是核心痛点 

血眼屏障是维持眼内环境稳态的重要结构，分为眼前段的血-房水屏障和眼后段的血-视

网膜屏障（BRB）。BRB 通过严格控制视网膜与血液循环间的物质交换保护视网膜神经组

织。在进行药物治疗时，通过口服或静脉注射等全身给药方式，血眼屏障会限制血液中的药

物递送到眼内，导致眼底疾病部分有效药物浓度难以维持、生物利用度低等问题。 

图 9：眼睛解剖图及血眼屏障 
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资料来源：论文《新型眼部药物递送系统的研究进展》，申万宏源研究 

DME（糖尿病性黄斑水肿）、AMD（年龄相关性黄斑变性）及 RVO（视网膜静脉阻塞）

是三种截然不同但均属严重的视网膜疾病，若未能及时治疗，可能导致不可逆转的视力丧

失。就 DME 而言，长期糖尿病会损伤视网膜内的微小血管，导致液体渗漏及黄斑水肿，而

黄斑是负责清晰中心视力的区域。AMD 尤以主要见于老年人的湿性类型（即 wAMD，湿性

年龄相关性黄斑变性）为甚，其特征为黄斑下方出现异常、易渗漏的血管增生，并导致中心

视力逐步丧失。RVO 是由于视网膜静脉受阻所致，会引发出血、液体渗漏及黄斑水肿，其

症状通常表现为单眼突然出现无痛性视力丧失或模糊。尽管这三种疾病的根本病因不同，

但均常导致黄斑水肿。全球范围内 wAMD、DME 和 RVO 疾病的患病率在稳步提升，主要

源于人口老龄化、糖尿病等慢性病负担加重，据弗若斯特沙利文统计，中国 2024 年 wAMD、

DME 和 RVO 患病人群分别有 410 万人、770 万人、750 万人。 

VEGF 是一类调节血管生成的细胞因子，主要由血管周围的细胞产生，并通过旁分泌

机制作用于内皮细胞，在促进血管形成、抑制内皮细胞的凋亡及提高血管通透性等方面发

挥重要作用。病理性视网膜血管疾病主要是由过度的 VEGF 信号驱动，VEGF 水平升高促

进视网膜下异常血管生长并增加血管通透性，导致出血、液体积蓄、视网膜瘢痕形成和进行

性视力丧失。玻璃体内注射抗 VEGF 药物可有效阻断新生血管形成、减少血管渗漏并恢复

视网膜稳定性，从而保护中心视力。 

目前全球范围内共有 5 款抗 VEGF 药物获批上市，包括雷珠单抗、布鲁西珠单抗、阿

柏西普、康柏西普、法瑞西单抗，是目前治疗眼底疾病的一线标准疗法。随着患者人群增加，

整体市场规模在持续扩大，据弗若斯特沙利文统计，2024 年中国眼底疾病抗 VEGF 药物市

场规模约 50 亿元，预计 2035 年将达到 556 亿元，年复合增速为 24.4%。2024 年全球抗

VEGF 疗法市场规模为 198 亿美金，预计 2034 年将达到 319 亿美金，年复合增长率为

4.9%。 
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图 10：中国主要视网膜疾病的流行病学情况  图 11：中国眼底抗 VEGF 疗法市场规模 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，申万宏源研究  资料来源：弗若斯特沙利文，申万宏源研究 

尽管当前抗 VEGF 疗法可快速实现视力初步改善或稳定。但整体治疗渗透率依然较低，

根据 CG 咨询统计，中国 VEGF 类药品眼科渗透率仅 1.15%，而美国市场的渗透率约为 6%-

7%。主要源于目前所有抗 VEGF 疗法均需进行多次眼内注射，由于治疗次数频繁以及眼内

注射导致的不适和焦虑，患者往往依从性较差。一项随访期为 4 年的真实世界研究中，接

受抗 VEGF 治疗的患者的视力从治疗第 6 个月开始随时间推移逐渐下降。患者平均年注射

次数也逐年下降，分别为第 1 年 7.5 次、第 2 年 6.7 次、第 3 年 6.6 次和第 4 年 6.4 次。表

明高频次的玻璃体内抗 VEGF 注射对患者而言治疗负担重，依从性逐渐降低，最终导致真

实世界中治疗效果不及预期，长期视力维持效果与临床研究结果存在差距，临床未满足需

求较大。 

目前多数在研创新药主要针对单靶点抗 VEGF 药物半衰期较短，为达到治疗目的或维

持视力需多次进行玻璃体腔注射的痛点进行研发，通过双靶点、延长半衰期的方式降低给

药频次，并未在给药方式上进行创新。全球唯一一款获批上市的双靶点 VEGF 注射液法瑞

西单抗上市后快速放量，自 2022 年 1 月美国首次获批后，2025 年全球销售额已达到 49.59

亿美金，体现出患者亟需一款能改变当下治疗困境的药物。 

图 12：法瑞西单抗历年销售额 

 

资料来源：丁香园数据库，申万宏源研究 
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2.2 突破给药方式困境，HXP056 即将迎来临床数据验证 

HXP056 项目是基于 MultiSel‑Opt 平台，采用了单一药物、多重选择性机制设计，旨在

提供一种口服药物来治疗出血性视网膜疾病的小分子药物, 拟治疗包括 wAMD、DME 以及

RVO 等。该小分子药物从设计上克服既要穿透血眼屏障使得药物能够到达眼底疾病部位，

又要同时在系统暴露上优化实现患者用药安全性的这些业界周知的极大的技术挑战，有望

成为全球首款的口服治疗上述眼底病的新药，是一款兼具技术颠覆性，及全球市场爆发力

的原创创新药。 

图 13：HXP056 的优势 

 

资料来源：公司演示材料，申万宏源研究 

HXP056 临床前研究显示：①小鼠中，药物能够穿透血眼屏障，在眼球分布高，半衰期

长，而系统暴露能实现快速代谢清除。②大鼠中，通过单次经口灌胃 10mg/kg HXP056，

观察到在大鼠体内可快速分布，给药后 24 小时各脏器组织及血浆中 HXP056 浓度均低于

定量下限，但视网膜-脉络膜+后巩膜中 HXP056 浓度仍有其峰浓度的~15%。PK 和组织分

布动物数据提示 HXP056 能实现在眼球局部发挥疗效的同时降低系统暴露可能带来的安全

性问题。 

图 14：HXP056 在 C57 小鼠血液和眼球的 PK 暴露  图 15：HXP056 在 BN 大鼠眼底和其它组织的分布 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

③在 hVEGFA-转基因小鼠动物模型上，在 1、3、10 mpk 剂量下均可显著抑制 hVEGFA-

转基因小鼠模型动物的眼底渗漏，并呈现量效关系，且对比阿柏西普也有明显优势。 
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图 16：HXP056 在 hVEGFA-转基因小鼠模型的药效作用 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

公司正在中国开展针对 wAMD 的 I 期/II 期临床试验。根据公司公告，目前 I 期临床已

完成单次给药剂量递增与多次给药剂量递增阶段的所有患者招募工作，并在连续给药四周

后完成剂量限制性毒性（DLT）评估及药代动力学（PK）数据收集。初步疗效评估亦同步

进行中。根据公司公告，针对 wAMD 的 I 期临床研究初步数据显示，该药物具备良好安全

性与耐受性，且呈现明确的剂量－暴露关系。此外，在参与 I 期临床试验的 wAMD 初治或

经治患者中，均可观察到眼底形态与视网膜功能有初步改善。基于这些令人鼓舞的初步成

果，公司于 2025 年第四季度已经开始中国 II 期扩展研究的患者招募，而彼时 I 期剂量递增

研究仍在进行中。 

我们预计针对 wAMD 的 II 期临床将在今年底或明年初结束，并有望在 2027 年启动 III

期临床，在此期间或许有初步临床数据公布，验证 HXP056 在人体中的疗效与安全性。 

3. C019199：创新多靶点抗肿瘤免疫调节剂，即将

进入 III 期临床阶段 

C019199 是公司自主研发的新一代靶向 CSF-1R/DDR1/VEGFR2，调节免疫抑制性肿

瘤微环境的原创新药，通过多机制协同作用：①抑制 CSF-1R 信号通路，抑制和极化肿瘤

相关巨噬细胞，解除对 T 细胞的抑制，促进 T 细胞的浸润，增强 T 细胞杀伤功能；②通过

对 DDR1 的抑制作用解除肿瘤组织胞外基质的“物理屏障”，进一步增加免疫细胞和药物

对肿瘤组织的浸润渗透；③通过适当程度的 VEGFR2 抑制，既诱导肿瘤血管正常化，使免

疫细胞和药物更好地通过血管浸润肿瘤内部，又通过调节降低 Treg 进一步解除肿瘤细胞的

免疫抑制，从而协同增进肿瘤免疫治疗的疗效。 

图 17：C019199 通过免疫抑制肿瘤微环境的作用机制 
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资料来源：公司演示材料，申万宏源研究 

C019199 于 2020 年在北京肿瘤医院和厦门大学附属第一医院两个中心同时开展 I 期

临床研究。Ⅰ期数据显示药物的人体吸收良好，不良反应明显少于同类药物，疗效初步显

现，有望多机制协同解除肿瘤的免疫抑制，提高对多种肿瘤的疗效。2022 年上半年已完成

Ⅰa 期临床试验，并陆续在腱鞘巨细胞瘤、骨肉瘤、乳腺癌等实体瘤开展探索性临床研究；

2023 年上半年联用免疫检查点抑制剂的Ⅰ/Ⅱ期临床 IND 申请获批，并于 2023 年 12 月完

成联用的Ⅰ期剂量爬坡，接着陆续在结直肠癌、胃癌、食管癌、头颈鳞癌、胰腺癌、三阴乳

腺癌、骨肉瘤等晚期实体瘤开展Ⅱ期研究。骨肉瘤是 C019199 的首发适应症，计划在 2026

年上半年开展Ⅲ期临床研究。 

骨肉瘤是一种高级别、产生骨样物质的间叶细胞起源恶性肿瘤，是最常见的原发性骨

癌，占所有原发性骨肿瘤约 11.7%，特征是侵袭性强且预后不良，具有高度远处转移的倾

向，尤其是肺部，通常在短时间内发生。全球骨肉瘤的发病率由 2018 年的 23.1 千人微升

至 2024 年的 24.6 千人，复合年增长率为 1.1%，预计至 2032 年将进一步增至 27.2 千人，

复合年增长率为 1.3%。中国的骨肉瘤发病率于 2018 年至 2024 年间保持平稳。预计骨肉

瘤患者人数将轻微上升，复合年增长率为 0.2%，至 2032 年将达到 4.4 千人。 

骨肉瘤多发于年轻患者。一线骨肉瘤的标准治疗途径通常涉及新辅助化疗、手术切除及

术后辅助化疗的组合。新辅助化疗的目标是在手术前诱导显著的肿瘤坏死（≥90%），通常

涉及完全肿瘤切除且手术切缘阴性。术后辅助化疗可能会根据对初始治疗的反应继续作出

或进行调整。对于二线骨肉瘤，目前未有临床批准的疗法，因此参加临床试验成为患者的首

选方案。 

全球骨肉瘤药物的市场规模由 2018 年的 1.36 亿美元增至 2024 年的 1.58 亿美元，复

合年增长率为 2.6%，预计至 2032 年将增至 2.26 亿美元，复合年增长率为 4.6%。中国骨

肉瘤癌药物市场稳步增长，由 2018 年的 1.58 亿元增至 2024 年的 1.85 亿元，复合年增长

率为 2.7%，因除传统化疗外缺乏有效的专门治疗方法。然而，随着临床试验活动激增以及

近年陆续出现为患者带来曙光的在研药物，预计市场前景将持续改善，骨肉瘤药物市场规

模预计将增长至 2032 年的人民币 2.42 亿元。 

图 18：全球骨肉瘤药物市场规模  图 19：中国骨肉瘤药物市场规模 
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资料来源：灼识咨询，申万宏源研究  资料来源：灼识咨询，申万宏源研究 

2025 年 ASCO 大会上公司以口头汇报形式公布了 C019199 在骨肉瘤中的 Ib 期临床

期中分析数据，在一线化疗失败的复发或难治性骨肉瘤患者中，C019199 展现出良好的安

全性和疗效，≥3 级治疗相关不良事件（TRAE）发生率仅 23.3%，疾病控制率（DCR）为 

73.3%，中位无进展生存期（PFS）为 6 个月，显著长于标准治疗（化疗）的 2-3 个月。 

图 20：Ib 期骨肉瘤临床结果-DCR  图 21：Ib 期骨肉瘤临床结果-mPFS 

 

 

 

资料来源：丁香园数据库，2025 ASCO（美国临床肿瘤学

会），申万宏源研究 

 资料来源：公司演示材料，申万宏源研究 

C019199 有望成为同类首款的创新肿瘤药物，也将成为公司首款商业化的创新药。 

4. 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

公司现有收入源于仿制药业务，假设几大核心仿制药品种 2026-2028 年收入保持稳定，

其中海慧通和海必平在 2026 年我们预计将延续此前的高增长，分别假设为 40%和 25%的

增长。同时考虑到仿制药品生命周期较短，我们预计 2027-2028 年五大仿制药产品增速均

会放缓。目前公司持续推进在研仿制药的一致性评价，根据公司招股书，预计未来 5 年每

年将获得 3-5 款仿制药的上市批准，伴随着在研仿制药陆续获批，其他仿制药品种会快速

增长。 

在毛利率端，2026-2028 年生产销售的均为仿制药，我们预期毛利率将保持稳定，假设

为 83%。 
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基于以上假设，我们预计 2026-2028 年总营收分别为 7.51/8.84/9.73 亿元，同比增速

分别 29.0%/17.7%/10.1%。  

表 2：收入拆分 

百万元   2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 
 

467  582  751  884  973  

YoY 
 

47% 25% 29% 18% 10% 

营业成本 
 

79  97  125  147  162  

毛利率 
 

83% 83% 83% 83% 83% 

  

     

医药产品   462  581  746  879  968  

YoY 
 

48% 26% 28% 18% 16% 

 
——海慧通/氨氯地平阿托伐他汀钙片 187  292  409  470  470  

 
YoY 82% 56% 40% 15% 0% 

 
——安必力/莫沙必利片 146  162  179  196  206  

 
YoY 0% 11% 10% 10% 5% 

 
——瑞安妥/西那卡塞 48  38  38  38  38  

 
YoY 19% -21% 0% 0% 0% 

 
——赛西福/羟氯喹 44  36  36  36  36  

 
YoY 

 
-18% 0% 0% 0% 

 
——海必平/缬沙坦氨氯地平片 21  28  35  39  39  

 
YoY 71% 35% 25% 10% 0% 

 
——其他 16  25  50  100  180  

 
YoY 55% 58% 100% 100% 80% 

  
     

服务收入   5 1 5 5 5 

  
1% -75% 0% 0% 0% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.2 估值 

我 们 预 计 2026-2028 年 总 营 收 分 别 为 7.51/8.84/9.73 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别

29.0%/17.7%/10.1%，2026-2028 年归母净利润分别为 1.88/2.18/2.47 亿元，同比增速为

6.1%/15.9%/13.1%。 

公司未来核心发展潜力在创新药部分，考虑到首款创新药预计 2029 年才上市，为充分

体现公司创新药业务价值，我们选取自由现金流模型（FCFF）进行绝对估值测算。 

WACC：经测算得到公司 WACC 值为 6.10%。 

表 3：WACC计算关键假设及测算结果 

加权资本成本     

无风险利率 3.79% 
中美十年期国债收益率加权（中债权重按港股通交易量占

香港市场交易总量的比例计算） 

股票市场溢价 3.92% 恒生指数隐含 ERP（1/恒生指数 PE-无风险利率） 

Beta 1.08 Wind 

股权成本(Ke) 8.03% CAPM 公式 

名义债务成本(Kd) 3.25% 参考央行 1-5 年贷款基准利率 
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资产负债率 45.00% 
公司处于快速发展期，预计远期资产负债率接近行业中成

熟企业 

有效税率  15.00% 高新技术企业，享受企业所得税优惠税率 15% 

WACC 6.10% 加权平均 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

显性阶段（2026-2035）关键假设：公司首款创新药 C019199 预计 2029 年在中国上

市，重磅眼底病小分子创新药 HXP056 预计 2029 年在中国上市，参考同类药物放量情况，

预计达到相对成熟的销售状态至少需要 5 年时间，因此显性阶段设置为 10 年。此阶段收入

和利润主要依靠①仿制药业务稳定发展；②C019199 和 HXP056 上市并纳入医保后放量。 

半显性关键指标假设：2035 年后公司创新药销售的商业模式相对成熟，我们假设半显

性阶段的复合增速为 10%，考虑到公司商业化产品均为小分子药，参考港股盈利的创新药

代表性公司翰森制药，其在售产品以小分子为主，给予半显性阶段的 ROIC 为 15%，公司

在当前仅依靠仿制药业务产生收入和利润的情况下，EBIT Margin 就能维持在 30%以上，

我们预计收入结构转换为以创新药为主后，EBIT Margin 假设为 40%。 

递减过渡阶段（2039-2043）关键假设：此阶段公司业务逐步过渡至平稳态，收入增速、

ROIC、EBIT Margin 均递减至永续阶段水平。 

永续阶段关键假设：此阶段公司业务模式已成熟，假设永续阶段公司营收年增速维持

2%的低速增长（参考成熟经济体 GDP 增速），ROIC 回归至 WACC 水平，EBIT Margin

维持 15%水平。 

表 4：绝对估值关键假设 

FCFF 估值关键假设 

估值阶段 年数 收入增长率 ROIC EBIT Margin WACC 少数股权 PB 

显性阶段 10 — — — 6.10% 1 

半显性阶段 3 10.00% 15.00% 40.00%   

递减过渡阶段 5 递减 趋于稳态 趋于稳态     

永续 After 18 年 2.00% 6.10% 15.00%     

资料来源：申万宏源研究 

基于以上假设，采用 FCFF 绝对估值法得出海西新药当前的目标价为 261.45 人民币，

对应 298.28 港元，目标市值为 234.77 亿港元，较 2026 年 4 月 23 日市值有 40%的上涨空

间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 5：FCFF 估值过程（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 6：FCFF绝对估值结果 

FCFF 估值结果       

单位:人民币百万元 
 

价值 比率 

显性半显性递减过渡价值   2,617.07  12.96% 

终值 
 

16,208.81  80.24% 

核心企业价值   18,825.88  93.20% 

加：非核心长期投资 
 

43.67  0.22% 

现金及现金等价物   645.05  3.19% 

交易性金融工具净值 
 

685.42  3.39% 

企业总价值   20,200.02  100.00% 

减：付息债务 
 

108.67  0.54% 

非控股权益价值   0.00  0.00% 

非控股权益 
 

0.00  
 

少数股权 PB   1.00  
 

股权价值 
 

20,091.35  99.46% 

总股数   78.71    

每股价值 
 

255.27  
 

最新每股价值 2026/4/23 261.45    

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

5. 风险提示 

研发失败风险或进度不及预期风险：尽管早期临床的数据良好，但后续的大规模 III 期

临床试验中仍存在疗效不及预期或新的安全性问题，从而导致临床试验失败的风险。 

集采导致业绩波动的风险：公司目前收入均来源于仿制药销售，若集采影响大于预期，

有可能导致业绩大幅波动。 

竞争恶化风险：目前抗肿瘤新药领域新疗法不断涌现，竞争激烈，若出现新的可治愈的

疗法，则会成为公司未来新药销售的强劲对手。 

 

  

FCFF估值过程

永续

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 2036E 2037E 2038E 2039E 2040E 2041E 2042E 2043E TV

收入 317 467 582 751 884 973 1,230 1,869 2,439 3,634 4,862 6,093 7,405 8,145 8,960 9,856 10,710 11,495 12,185 12,754 13,179 13,442

收入增长率 - 47% 25% 29% 18% 10% 26% 52% 30% 49% 34% 25% 22% 10% 10% 10% 9% 7% 6% 5% 3% 2%

收入增长率YoY变化 -23% 4% -11% -8% 16% 26% -22% 19% -15% -8% -4% -12% 0% 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1%

EBIT 141 156 204 213 249 294 394 696 1,032 1,359 1,820 2,466 2,998 3,285 3,598 3,942 3,838 3,640 3,351 2,976 2,526 2,016

EBIT Margin 44% 33% 35% 28% 28% 30% 32% 37% 42% 37% 37% 40% 40% 40% 40% 40% 36% 32% 28% 23% 19% 15%

EBIT Margin YoY变化 - -11% 2% -7% 0% 2% 2% 5% 5% -5% 0% 3% 0% 0% 0% 0% -4% -4% -4% -4% -4% -4%

减：现金税 -16 -14 -22 -22 -25 -30 -40 -70 -105 -138 -184 -250 -304 -493 -540 -591 -576 -546 -503 -446 -379 -302

有效税率 -12% -9% -11% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15% -15%

NOPLAT 124 143 182 191 224 264 354 626 927 1,221 1,636 2,216 2,694 2,792 3,059 3,351 3,262 3,094 2,848 2,529 2,147 1,714

期末投入资本 160 273 328 385 543 883 1,203 1,756 2,461 3,314 4,170 5,026 5,885 7,859 12,108 22,340 24,134 25,714 26,999 27,900 28,315 28,100

ROIC 78% 52% 55% 50% 41% 30% 29% 36% 38% 37% 39% 44% 46% 36% 25% 15% 14% 12% 11% 9% 8% 6%

ROIC  YoY变化 -6% -8% -11% 0% 6% 2% -1% 2% 5% 2% -10% -10% -10% -1% -1% -1% -1% -1% -1%

企业自由现金流 29 127 134 67 -76 34 72 222 368 780 1,360 1,835 817 -1,190 -6,881 1,468 1,514 1,563 1,628 1,732 1,929

企业自由现金流-折现值 126 59 -63 27 54 156 243 486 798 1,015 426 -585 -3,187 641 623 606 595 597 16,209

递减过渡阶段历史阶段 显性阶段 半显性阶段
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合并利润表 
  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 467 582 751 884 973 

主营收入 467 582 751 884 973 

营业成本 -79 -97 -125 -147 -162 

销售和管理费用 -187 -220 -283 -299 -329 

研发费用 -68 -74 -150 -212 -214 

其他经营损益 31 20 25 30 33 

财务费用 -7 -6 -3 -7 -20 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 

其他非经常性损益 -8 -8 -5 -7 -7 

除税前利润 149 198 210 242 275 

所得税 -13 -21 -22 -24 -28 

净利润 136 177 188 218 247 

少数股东损益及其他 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 136 177 188 218 247 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  单位：百万元（人民币） 

 

合并资产负债表 
  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 346 1,440 1,515 1,831 2,170 

  现金及等价物 38 645 433 442 487 

  应收款项 35 53 68 80 88 

  存货净额 35 56 61 73 84 

  其他流动资产 238 687 953 1,236 1,511 

非流动资产 410 406 558 721 1,142 

  长期投资 51 44 120 120 200 

  固定资产 275 295 370 534 875 

  投资物业 0 0 0 0 0 

  无形资产及商誉 34 33 33 33 33 

  其他非流动资产 49 34 34 34 34 

资产总计 756 1,847 2,073 2,552 3,312 

流动负债 182 228 267 528 1,041 

  短期借款 23 84 84 315 808 

  应付款项 157 143 181 211 231 

  其他流动负债 2 2 2 2 2 

非流动负债 32 25 25 25 25 

负债合计 214 253 291 553 1,066 

  股本 67 79 79 79 79 

  总储备 474 1,515 1,703 1,921 2,168 

  其他股东权益 0 0 0 0 0 

  非控股权益及其他 0 0 0 0 0 

权益总额 541 1,594 1,782 2,000 2,246 

负债和股东权益合计 756 1,847 2,073 2,552 3,312 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  单位：百万元（人民币） 

 

合并现金流量表 
  2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

净利润 136 177 188 218 247 

   加：折旧摊销减值   25 36 59 

      利息净支出   3 7 20 

      投资损失   0 0 0 

      营运资本变动   18 6 1 

      其他经营现金流   5 7 7 

经营活动现金流 164 171 239 274 333 

   资本开支   -100 -200 -400 

   其它投资现金流   -349 -290 -361 

投资活动现金流 -379 -430 -449 -490 -761 



本研究报告仅通过邮件提供给 中庚基金 使用。20

 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第20页 共21页                        简单金融 成就梦想 

 

   支付股利和利息   -3 -7 -20 

   其它融资现金流   0 231 493 

融资活动现金流 -1 866 -3 224 473 

净现金流 -216 607 -212 9 45 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  单位：百万元（人民币） 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整

篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我

们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（A 股）、恒生中国企业指数（H 股）、纳斯达克指数（美股） 
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