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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年报，上半年实现营业收入 31.0 亿元，同比增长

54.71%，实现归母净利润 8.51 亿元，同比增长 426.98%。实现扣非归母净利

润 7.52亿元，同比增长 324.18%，基本每股收益 0.76元/股，同比增长 427.12%。 

 创新药进入收获期，多产品线放量叠加 BD出海，成长空间进一步打开。1、分

产品看：自主生产产品实现收入 17.84亿元，同比增长 18.41%，创新药销售贡

献持续提升，逐步成为业绩核心支撑；海外授权项目落地带来技术服务收入大

增，其他产品（服务）收入 7.79 亿元，同比增长 14833%；合作生产产品收入

5.16 亿元，同比增长 9.30%，自产与外协并举保障产品供应。2、分渠道看：麻

醉、镇痛、消化肝病、慢病、肿瘤五大事业部以医院市场为重心，渠道网络覆

盖医院终端、零售药店与县域医疗机构，并延伸至线上；区域结构上，中部、

北部、东部收入增速领先，分别为 31.84%、26.23%、25.71%。 

 盈利水平显著改善，高毛利海外授权贡献抬升盈利结构。1、毛利率方面，医药

行业整体毛利率 80.43%，同比提升 7.28pp；分产品看，自主生产产品毛利率

82.47%，同比提升 2.11pp，其他产品（服务）毛利率 99.93%，同比提升 27.05pp，

主要系本期新增海外授权项目致使技术服务收入增长；合作生产产品毛利率

43.93%，同比下降 6.20pp，对整体改善有所拖累。2、费用方面，销售费用同

比+8.29%，明显低于收入增速；管理费用同比+35.67%，源于职工薪酬以及无

形资产摊销的增长；研发投入同比+46.84%，研发力度持续加大；财务费用同

比+1.18%，基本平稳。3、盈利指标方面，实现归母净利润 8.51 亿元，同比

+426.98%，扣非归母净利润 7.52亿元，同比+324.18%，加权平均净资产收益

率 18.30%，同比提升14.41pp，基本每股收益 0.7601 元，同比+427.12%。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 8亿元、10亿

元、11亿元，EPS分别为 0.74 元、0.88元、0.98元。考虑到公司创新药进入

收获期，多产品线放量叠加 BD 出海，建议关注。 

 风险提示：研发进展不及预期风险，市场竞争加剧风险，医药行业政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4387.79  6014.10  6912.15  8005.13  

增长率 17.91% 37.06% 14.93% 15.81% 

归属母公司净利润（百万元） 259.58  848.79  1007.84  1118.77  

增长率 -34.36% 226.99% 18.74% 11.01% 

每股收益EPS（元） 0.23  0.74  0.88  0.98  

净资产收益率 ROE 6.05% 17.95% 19.38% 20.14% 

PE 302  92  78  70  

PB 18.28  15.88  14.79  13.86  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 创新药转型排头兵，两期股权激励彰显信心 

2003 年 9 月，四川海思科制药有限公司在四川成都注册成立，是公司最早的实体主体，

经营范围包括药品生产、进出口等。2012 年 1 月 17 日，公司在深圳证券交易所上市交易，

注册资本变更为 4.001 亿元，上市后通过资本公积转增，注册资本于 2013 年增至 10.8 亿元；

2016 年 3 月，公司由“西藏海思科药业集团股份有限公司”更名为“海思科医药集团股份

有限公司”，标志着集团化战略升级。2020 年 12 月首个创新药环泊酚注射液（思舒宁）获

批 1 类静脉麻醉药，标志公司从仿制向创新转型。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

三强一致转独控，家族持股超六成。公司股权集中，董事长、实际控制人王俊民先生持

股 35.02%，其配偶申萍女士（一致行动人）持股 3.44%，合计持股 38.46%（截至 2026 年

8 月 14 日）。2026 年 8 月 14 日，公司 2025 年度向特定对象发行新增 2,097.45 万股股份上

市流通，总股本由 11.20 亿股增至 11.41 亿股，报告期内，实际控制人王俊民及其一致行动

人申萍（王俊民配偶），连同主要股东范秀莲、郑伟，持股数量均未发生变化，仅因股本扩

张比例被动稀释。其他股东变化以二级市场交易为主：范秀莲之女杨飞减持 800 万股，期末

持股 3,444.23 万股、占比降至 3.02%；香港中央结算有限公司减持 315.83 万股；工银瑞信

前沿医疗股票型基金减持 320 万股。与之相对，中欧医疗健康混合型基金增持 780.47 万股

至 3,219.10 万股（2.87%），汇添富创新医药混合型基金增持 126.84 万股，中欧医疗创新股

票型基金增持 59.04 万股，前十大股东合计占比由 82.65%降至 80.68%。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理；注：数据截至 2026-08-14，公募基金含中欧医疗健康、汇添富创新医药、

工银瑞信前沿医疗、富国医药创新及香港中央结算 

2026 年上半年业绩创同期新高，盈利加速释放。公司创新转型进入收获期，环泊酚、

克利加巴林、考格列汀、安瑞克芬、思普可泮五款 1 类创新药已上市，2026 年上半年实现

营业收入 31.0 亿元，同比增长 54.71%，重回高增长区间；上年同期受集采与医保降价压制

的低基数出清后，自主生产产品收入同比增长 18.41%，创新药成为业绩主力。受海外授权

项目密集落地带动，技术服务收入同比大增 14833%，实现归母净利润 8.51 亿元，同比增长

426.98%，扣非归母净利润 7.52 亿元，同比增长 324.18%。环泊酚注射液 2026 年 5 月获美

国 FDA 批准上市，成为中国首个走向国际的静脉麻醉原研创新药，并与礼来、艾伯维等达

成多笔合作总金额超 60 亿美元的对外授权，国际化进入价值兑现期。 

图 3：公司收入情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

研发费用高企压制净利率，创新药放量后盈利仍有提升空间。1）2025 年毛利率 71.16%，

同比基本持平，创新药占比提升对冲了集采品种拖累，维持高位稳定。2）销售费用率 37.45%

（+0.85pp），因创新药学术推广及营销投入加大；管理费用率 10.17%（-0.62pp），规模效

应显现；研发费用率 18.33%（+1.56pp），临床推进加快；财务费用率 0.18%（-0.20pp），

利息负担减轻。3）销售净利率 5.92%（-6.61pp），主因政府补助减少及研发投入加大；但

扣非净利率 3.81%（+0.26pp），主业盈利质量实际改善。  
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图 5：公司毛利率、净利率情况  图 6：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 创新药接力第二成长曲线，自主生产领跑收入结构 

创新药持续放量，麻醉管线稳居基本盘。公司已构建“1 个核心大单品+3 个增长新引擎”

的产品梯队：静脉麻醉市场领先的思舒宁（环泊酚）贡献稳定现金流，思美宁、倍长平、思

舒静三款新上市创新药接棒增长，2025 年已上市的四款创新药销售收入均同比增长超 50%，

成为业绩主要驱动力。其中思舒静上市首年即成功进入国家医保目录，放量势头强劲。 

表 1：公司产品矩阵 

产品类型  产品图片  

麻醉镇痛  

 

神经 /代谢  

 

肿瘤 /消化  

 

营养 /抗感染  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 7：主营产品收入（亿元）  图 8：主营产品收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

自主生产领跑结构升级，医药主业占比稳居 99%以上。1）医药行业为公司业务基本盘，

2025 年收入 43.54 亿元，占比 99.23%，同比增长 17.91%。公司以自主生产产品为核心，

创新药驱动结构升级：思舒宁（环泊酚）等四款 1 类创新药销售收入同比增长均超 50%，带

动自主生产产品收入 32.79 亿元、同比增长 24.69%、占比提升至 74.72%，推动医药主业进

入高势能增长区间。此外，公司依托成熟仿制药品种与外部生产合作方协同，合作生产产品

收入 10.29 亿元、同比增长 9.09%，在传统品种企稳的带动下保持稳健增长。2）其他业务

方面，公司收入主要来自非医药主业零星业务，2025 年收入 0.34 亿元，同比增长 17.52%，

占比仅 0.77%，对公司整体业绩影响有限。  

图 9：主要渠道收入（亿元）  图 10：主要渠道收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：自产产品覆盖麻醉镇痛、肿瘤止吐等领域，以五款 1 类创新药为核心。思舒宁

全部适应症入医保并于 2025 年续约，2026 年 5 月获美国 FDA 批准。思美宁 2024 年 5 月

上市，第三项适应症上市申请已获 CDE 受理并纳入优先审评。倍长平为全球唯一双周给药

DPP-4i，已入医保。预计 2026-2028 年收入分别上涨 20.8%、17.5%、18.7%。预计毛利率

稳定在 80%附近。 

假设 2：合作产品：由天台山、美大康佳乐两家合作生产，公司以技术输出换得独家销

售权，供货稳定有保障。2026 年上半年收入 5.16 亿元、同比增长 9.30%，学术推广与渠道

整合驱动温和增长；品种以医保目录内成熟产品为主，基本盘稳固，天台山、美大康合作均

多次续签、关系稳定，增长具备延续性。预计 2026-2028 年收入分别上涨 10%、10%、10%。

预计毛利率短期内稳定在 41%附近。 

假设 3：其他主营业务：公司持续推进创新管线出海，报告期内实现多笔大额 BD，板

块迎来较大增长，预计 2026-2028 年收入分别上涨 1800%、10%、10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

自产产品  

收入  3278.7  3961.6  4656.2  5525.4  

增速  24.7% 20.8% 17.5% 18.7% 

毛利率  80.6% 80.0% 80.6% 80.9% 

合作产品  

收入  1028.9  1131.8  1244.9  1369.4  

增速  9.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  40.9% 41.0% 41.0% 42.0% 

其他主营业务  

收入  46.6  885.4  973.9  1071.3  

增速  -61.2% 1800.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  92.8% 91.0% 92.0% 92.0% 

其他业务  

收入  33.6  35.3  37.1  38.9  

增速  17.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  49.7% 33.0% 33.0% 33.0% 

合计  

收入  4387.8  6014.1  6912.2  8005.1  

增速  17.9% 37.1% 14.9% 15.8% 

毛利率  71.2% 74.0% 74.8% 75.5% 

数据来源：Wind，西南证券 
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3.2 相对估值 

综合考虑公司业务属性和行业地位，选择 A股主营业务相似的创新药公司百济神州、荣

昌生物、三生国健、泽璟制药-U作为可比估值对象。截至 2026年 9月 7日，4家公司 2026-2028

年平均 PE 分别为 54 倍、65 倍、47 倍。考虑到公司创新药进入收获期，多产品线放量叠加

BD 出海，建议关注。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

归母净利润（亿元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

688235.SH 百济神州  4150 15 52 83 109 284 80 50 38 

688331.SH 荣昌生物  720 7 39 8 11 101 18 87 65 

688336.SH 三生国健  377 29 6 8 11 13 60 48 33 

688266.SH 泽璟制药-U 311 -2 5 4 6 - 58 81 53 

平均值  130 54 65 47 

002653.SZ 海思科  784 3 8 10 11 302 92 78 70 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

研发进展不及预期风险，市场竞争加剧风险，医药行业政策风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4387.79  6014.10  6912.15  8005.13  净利润 259.56  893.97  1042.96  1164.53  

营业成本 1265.23  1563.95  1738.70  1962.57  折旧与摊销 272.70  413.96  457.45  503.83  

营业税金及附加 58.52  76.98  76.03  88.06  财务费用 8.00  34.06  33.19  31.78  

销售费用 1643.46  1804.23  2108.20  2401.54  资产减值损失 -11.76  -30.00  -30.00  -30.00  

管理费用 446.17  571.34  656.65  720.46  经营营运资本变动 89.73  -355.87  -172.21  -215.10  

财务费用 8.00  34.06  33.19  31.78  其他  167.77  34.03  27.41  35.06  

资产减值损失 -11.76  -30.00  -30.00  -30.00  经营活动现金流净额 786.00  990.14  1358.80  1490.11  

投资收益 -17.15  0.00  0.00  0.00  资本支出 -421.62  -518.72  -457.79  -488.25  

公允价值变动损益 0.00  0.03  0.02  0.02  其他  265.64  1.95  0.02  0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -155.98  -516.77  -457.77  -488.23  

营业利润 267.38  911.18  1059.75  1169.72  短期借款 -162.62  20.05  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.20  -10.34  -9.46  -7.15  长期借款 76.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 273.58  900.84  1050.29  1162.57  股权融资 131.49  0.00  0.00  0.00  

所得税 14.02  6.87  7.33  -1.96  支付股利 -299.02  -196.28  -641.80  -762.06  

净利润 259.56  893.97  1042.96  1164.53  其他  -38.54  -128.41  166.81  268.22  

少数股东损益 -0.02  45.18  35.12  45.76  筹资活动现金流净额 -292.18  -304.63  -474.99  -493.84  

归属母公司股东净利润 259.58  848.79  1007.84  1118.77  现金流量净额 330.99  168.74  426.04  508.03  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1386.39  1555.13  1981.17  2489.20  成长能力         

应收和预付款项 1043.16  1529.83  1730.76  1992.41  销售收入增长率 17.91% 37.06% 14.93% 15.81% 

存货  306.77  400.94  444.40  499.21  营业利润增长率 -47.31% 240.77% 16.31% 10.38% 

其他流动资产 97.63  40.85  46.95  54.38  净利润增长率 -44.32% 244.41% 16.67% 11.66% 

长期股权投资 139.20  139.20  139.20  139.20  EBITDA 增长率  -28.54% 147.99% 14.07% 9.99% 

投资性房地产 335.86  335.86  335.86  335.86  获利能力         

固定资产和在建工程 834.42  668.30  502.19  336.07  毛利率 71.16% 74.00% 74.85% 75.48% 

无形资产和开发支出 2468.74  2740.25  2907.33  3058.50  三费率 47.81% 40.07% 40.48% 39.40% 

其他非流动资产 398.33  397.70  397.07  396.44  净利率 5.92% 14.86% 15.09% 14.55% 

资产总计 7010.51  7808.07  8484.94  9301.27  ROE 6.05% 17.95% 19.38% 20.14% 

短期借款 79.95  100.00  100.00  100.00  ROA 3.70% 11.45% 12.29% 12.52% 

应付和预收款项 446.71  599.66  656.01  745.08  ROIC 5.36% 17.01% 17.76% 18.31% 

长期借款 1001.50  1001.50  1001.50  1001.50  EBITDA/销售收入  12.49% 22.60% 22.43% 21.30% 

其他负债 1194.51  1127.15  1346.51  1671.30  营运能力         

负债合计 2722.67  2828.31  3104.02  3517.89  总资产周转率 0.64  0.81  0.85  0.90  

股本  1119.92  1140.89  1140.89  1140.89  固定资产周转率 5.08  8.01  11.82  19.13  

资本公积 1085.07  1064.09  1064.09  1064.09  应收账款周转率 5.07  5.50  4.98  5.04  

留存收益 2135.74  2788.25  3154.29  3510.99  存货周转率 4.27  4.33  4.07  4.13  

归属母公司股东权益 4289.83  4936.58  5302.61  5659.32  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  108.43% — — — 

少数股东权益 -2.00  43.18  78.30  124.07  资本结构         

股东权益合计 4287.83  4979.76  5380.92  5783.39  资产负债率 38.84% 36.22% 36.58% 37.82% 

负债和股东权益合计 7010.51  7808.07  8484.94  9301.27  带息债务/总负债 39.72% 38.95% 35.49% 31.31% 

         流动比率 1.81  2.11  2.16  2.13  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.61  1.87  1.93  1.92  

EBITDA 548.08  1359.19  1550.39  1705.33  股利支付率 115.19% 23.12% 63.68% 68.12% 

PE 302.08  92.38  77.80  70.09  每股指标         

PB 18.28  15.88  14.79  13.86  每股收益 0.23  0.74  0.88  0.98  

PS 17.87  13.04  11.34  9.80  每股净资产 3.76  4.33  4.65  4.96  

EV/EBITDA 138.95  56.92  49.75  45.11  每股经营现金 0.69  0.87  1.19  1.31  

股息率 0.38% 0.25% 0.82% 0.97% 每股股利 0.26  0.17  0.56  0.67  

数据来源：Wind，西南证券 
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