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市场数据  
收盘价(元) 27.89 

一年最低/最高价 12.93/29.29 

市净率(倍) 9.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,294.56 

总市值(百万元) 31,072.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.82 

资产负债率(%,LF) 48.17 

总股本(百万股) 1,114.12 

流通 A 股(百万股) 476.68  
 

相关研究  
《海思科(002653)：2022 年三季

报点评：收入略超预期，经营同

比改善明显》 

2022-10-28 

《海思科(002653)：海思科 2022

年中报点评：环泊酚持续兑现，

公司发展进入新征程》 

2022-08-19 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,015 3,784 4,554 5,494 

同比 9% 25% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 277 306 409 604 

同比 -20% 10% 34% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.25 0.27 0.37 0.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 112.17 101.57 75.97 51.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 环泊酚持续、快速增长。2022 年，公司营收 30.2 亿元，同增 8.7%，归
母净利润 2.8 亿元，同增-19.7%，扣非归母净利润 9.6 千万元，同增
171.4%。收入端，麻醉产品 4.4 亿元，同增 626.8%，其中环泊酚销售
4.35 亿元，准入 1300 家医院，2023 年目标达成超 1000 万支。其他板
块，原料药及专利技收入 7.5 亿元，同增 7.2%；肠外营养销售 6.4 亿元，
同增-24.7%；其他适应症 3.7 亿元，同增 25.4%。费用端，销售费用率
37.7%（同增 2.5 pct），管理费用率 10.9%（同增-1.8 pct），研发费用率
14.9%（同增-0.8 pct）。扣非净利率 3.2%（同增 1.9 pct），增长显著。 

◼ 研发项目快速推进，多产品进入临床后期。环泊酚美国 III 期临床持续
推进; HSK16149 糖尿病外周神经痛已递交 NDA; HSK76532 型糖尿病
已递交 NDA 申请; HSK21542 术后镇痛/瘙痒正在开展 III 期临床，即将
进行 NDA 申报； HSK31679（原发性高胆固醇血症）即将进入 II 期临
床； HSK29116（B 细胞淋巴瘤）正在进行 I 期临床；HSK40118（NSCLC）、
HSK38008（前列腺癌）预计 2023 年将陆续进入 I 期临床； HSK31858

（非囊性支气管扩张）积极推进 II 期临床。HL231（COPD）正在进行 

II 期临床研究。2024-25 年有望集齐 4 款创新药，整体销售峰值看到 55-

75 亿元。 

◼ 创新前瞻，国际化+BD 有望取得突破。HSK3486 麻醉诱导第一项美国
III 期临床已达到终点，第二项 III 期临床顺利推进中，2023 年计划在美
国、欧洲开展第三项 III 期临床。2023 年推进 HSK3486 及 HSK29116

的海外临床，争取创新药对外合作/授权有所突破。公司引进的利鲁唑口
腔膜 EXSERVANTM（渐冻症），公司将负责 EXSERVANTM 在中国的
注册和商业化活动，目前积极准备上市申请，有望贡献新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司研发投入强度较大，对外授权、政府补助收
益确认时间存在不确定，我们将 2023-2024 年的归母净利润由 4.0/6.1 亿
元，下调为 3.1/4.1 亿元，预计 2025 年归母净利润为 6.0 亿元，当前市
值对应 2023-2025 年 PE 分别为 102/76/51 倍。由于公司：1）环泊酚商
业潜力较大，持续兑现；2）新药规模效应逐渐体现，盈利能力提升；3）
创新药对外授权有望增厚利润；4）创新产品迎接收获期，中长期业绩
加速，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，带量采购风险  
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海思科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,054 3,135 3,770 4,855  营业总收入 3,015 3,784 4,554 5,494 

货币资金及交易性金融资产 775 2,019 2,356 3,163  营业成本(含金融类) 919 822 878 925 

经营性应收款项 877 840 923 1,355  税金及附加 36 38 46 55 

存货 346 136 411 148  销售费用 1,136 1,345 1,594 1,895 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 328 454 524 604 

其他流动资产 56 140 80 189  研发费用 448 547 615 742 

非流动资产 3,992 4,173 4,209 4,306  财务费用 43 85 85 85 

长期股权投资 185 152 103 62  加:其他收益 36 0 0 0 

固定资产及使用权资产 976 1,040 1,024 1,037  投资净收益 228 0 0 0 

在建工程 98 98 98 98  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 708 762 803 850  减值损失 -5 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 364 493 812 1,187 

其他非流动资产 2,023 2,119 2,178 2,256  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 6,046 7,309 7,978 9,161  利润总额 367 493 812 1,187 

流动负债 1,489 1,537 1,496 1,641  减:所得税 -25 62 102 148 

短期借款及一年内到期的非流动负债 787 787 787 787  净利润 392 431 711 1,038 

经营性应付款项 244 317 244 367  减:少数股东损益 115 0 0 0 

合同负债 26 23 25 26  归属母公司净利润 277 306 409 604 

其他流动负债 432 410 440 460       

非流动负债 1,424 1,424 1,424 1,424  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.27 0.37 0.54 

长期借款 1,311 1,311 1,311 1,311       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 180 578 897 1,272 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 368 777 1,101 1,484 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 2,913 2,961 2,920 3,065  毛利率(%) 69.51 78.26 80.71 83.15 

归属母公司股东权益 3,036 4,124 4,533 5,137  归母净利率(%) 9.19 8.09 8.98 10.99 

少数股东权益 98 223 525 959       

所有者权益合计 3,133 4,347 5,058 6,096  收入增长率(%) 8.73 25.48 20.35 20.64 

负债和股东权益 6,046 7,309 7,978 9,161  归母净利润增长率(%) -19.72 10.44 33.69 47.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 95 926 661 1,202  每股净资产(元) 2.82 3.70 4.07 4.61 

投资活动现金流 -540 -380 -239 -310  最新发行在外股份（百万股） 1,114 1,114 1,114 1,114 

筹资活动现金流 624 697 -85 -85  ROIC(%) 4.09 8.65 11.54 14.49 

现金净增加额 196 1,244 337 807  ROE-摊薄(%) 9.12 7.42 9.02 11.76 

折旧和摊销 188 199 203 212  资产负债率(%) 48.17 40.52 36.60 33.45 

资本开支 -700 -303 -211 -257  P/E（现价&最新股本摊薄） 112.17 101.57 75.97 51.44 

营运资本变动 -271 211 -338 -134  P/B（现价） 9.88 7.53 6.85 6.05 

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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