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化学制剂 海思科（002653.SZ） 增持-A(首次)
环泊酚等创新药加速商业化，镇痛新药 HSK21542即将上市

2024年 11月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 11月 28日

收盘价（元）： 38.00

年内最高/最低（元）： 40.66/18.59

流通A股/总股本（亿）： 5.33/11.20

流通 A股市值（亿）： 202.72

总市值（亿）： 425.57

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.34

摊薄每股收益(元)： 0.34

每股净资产(元)： 3.75

净资产收益率(%)： 10.81

资料来源：最闻

分析师：

魏赟

执业登记编码：S0760522030005

邮箱：weiyun@sxzq.com

事件描述

 2024年 10月 30日，公司发布 2024年三季报。2024年公司前三季度营

收 27.5亿元（+15.4%），归母净利润 3.8亿元（+90.2%），第三季度公司营收

10.6亿元（+5.0%），归母净利润 2.2亿元（+72.8%）。

事件点评

 新药销售、研发投入持续增长。公司是布局肠外营养等仿制药和麻醉创

新药等领域的药企。主要产品包括创新药环泊酚、克利加巴林、考格列汀，

仿制药多拉司琼、磷脂酰胆碱等。2024 年前三季度，公司营收 27.5 亿元

（+15.4%），销售费用 9.7亿元（+13.1%），是推广上市创新药所致；研发费

用 3.8亿元(+10.6%)，研发费用率 13.7%，系HSK21542、HSK31858、HSK31679

处在 NDA、3期、2期，后期临床投入较大所致。

 环泊酚拓展儿科和海外市场，克利加巴林受到指南推荐。环泊酚手术全

麻、镜检、ICU三大适应症带动营收高速增长，至 2024年 5月份额占国内

静脉麻醉 21.5%。环泊酚在推进儿科的国内 3期临床，完成麻醉诱导的两项

美国Ⅲ期临床，在美国及欧洲开展第三项Ⅲ期临床。克利加巴林显著缓解

DPNP和 PHN 患者疼痛，使用无需滴定且起效快速，2大适应症受到指南推

荐，辅助镇痛、中枢神经痛、纤维肌痛适应症临床在研。

 HSK21542镇痛良好、降低不良反应，手术镇痛、肾病瘙痒适应症将上

市。外周 k阿片受体镇痛药物 HSK21542镇痛效果和曲马多相当，无中枢阿

片类不良反应，显著降低不良反应，有望部分替代中枢阿片类镇痛药物。

HSK21542注射液腹部手术术后镇痛、慢性肾脏疾病瘙痒适应症已 NDA，术

后恶心呕吐 7月申报 IND；HSK21542片慢性瘙痒适应症在临床Ⅱ期。

 HSK31858支气管扩充症进入 3期临床，后续拓展哮喘、慢阻肺。呼吸

新药DPP-1抑制剂HSK31858将开展国内非囊性纤维化支气管扩张症的三期

临床，支气管哮喘、慢性阻塞性肺疾病适应症进入临床。2023 年 11 月

HSK31858 被授权给 Chiesi 集团 HSK31858 海外权益，最高可获得 4.6 亿美

元的价款及销售提成，展现出良好的市场潜力。

投资建议

 公司仿制药集采影响缓和，麻醉等创新药快速放量， 2024年 H1麻
醉产品收入 5.2亿元，占比已达 30.7%，驱动整体业绩增长。公司主要创

新药快速商业化，环泊酚拓展儿科人群及美国市场，克利加巴林、考格

列汀有望进入医保放量，HSK21542的 2 项适应症即将上市。预计公司

2024-2026年营收为 39.5、48.0、58.3亿元，同比 17.8%、21.4%、21.6%，
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归母净利润 4.3亿元、5.7亿元、7.5亿元，同比+45.5%、33.4%、31.6%，

PE为 100.4\75.3\57.2，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 行业政策风险：医药行业是关系国计民生的重要行业，历来都是强政策

监管行业。随着中国医疗卫生体制改革的不断深入和社会医疗保障支付体制

的逐步完善，行业相关的监管政策将不断完善、调整，中国医疗卫生市场的

政策环境可能面临重大变化。如公司不能及时调整经营策略以适应医疗卫生

体制改革带来的市场规则和监管政策的变化，将对公司的经营产生不利影

响。

 市场竞争风险：公司主要从事医药生产制造，目前国内仿制药产品品种

较多，生产企业众多，竞争较为激烈。另外，随着国家推动医疗体制改革向

纵深发展，带量采购、医保控费、二次议价、公立医院改革、取消政府定价

等一系列措施，公司可能将在未来较长时间内面临较为激烈市场竞争的风

险。若公司无法持续推出具有市场竞争力的新产品并保持产品的不断改进，

或者无法投入更多的财务、人力资源进行销售、营销，从而导致市场份额与

竞争力下降，进而对公司的业务、财务状况、经营业绩及前景产生不利影响。

 新药研发风险：药物研发具有研发投入大、技术难度高、试验周期长等

特点，且容易受到不可预测因素的影响。为契合公司发展战略，公司需持续

进行多领域、多剂型、多创新维度的药物研发以深化公司的业务布局，以保

证公司不断有新产品推向临床进而推向市场。新药的成功研发并上市涉及多

个环节的风险。

 新药无法成功商业化的风险：新药研发从临床前研究、临床试验报批到

投产的研发周期长、环节多、投入大，易受到一些不确定性因素的影响。根

据《药品注册管理办法》等法规的相关规定，新药注册一般需经过临床前基

础工作、新药临床研究审批、新药生产审批等阶段。公司如在研项目最终未

能通过新药注册审批，或者即便新药在获批上市后，无法获得医生、患者及

其他人士足够的市场认可，未达到足够的可接受水平，公司的新药销售可能

受到影响，进而影响到公司前期研发投入的回收和经济效益的实现。

 公司经营规模扩大带来的管理风险：随着公司主营业务的增长和经营规

模的扩大，对公司在战略规划、组织架构、内部控制、运营管理、财务管理

等方面有更高的要求。如果公司管理层不能持续有效地提升管理能力、优化

管理体系，将导致公司管理体系不能完全适应公司业务规模的快速发展，对

公司未来的经营和持续盈利能力造成不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,015 3,355 3,953 4,798 5,834

YoY(%) 8.7 11.3 17.8 21.4 21.6
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净利润(百万元) 277 295 429 573 754
YoY(%) -19.7 6.5 45.5 33.4 31.6

毛利率(%) 69.5 71.0 72.0 74.3 76.6
EPS(摊薄/元) 0.25 0.26 0.38 0.51 0.67
ROE(%) 12.5 7.1 11.1 14.1 15.5
P/E(倍) 155.7 146.1 100.4 75.3 57.2
P/B(倍) 14.2 10.3 9.7 8.9 8.0
净利率(%) 9.2 8.8 10.9 11.9 12.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2054 2641 2574 2895 3433 营业收入 3015 3355 3953 4798 5834
现金 775 1169 883 1008 1254 营业成本 919 972 1107 1232 1365

应收票据及应收账款 742 841 916 1126 1256 营业税金及附加 36 51 49 58 75

预付账款 73 57 96 90 136 营业费用 1136 1200 1391 1679 2054

存货 346 281 370 355 448 管理费用 328 321 395 480 595

其他流动资产 117 293 310 317 339 研发费用 448 517 541 657 799

非流动资产 3992 4012 4366 4770 5200 财务费用 43 23 -11 -8 -17

长期投资 185 132 132 132 132 资产减值损失 -5 -11 0 0 0

固定资产 964 970 1051 1197 1387 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 1940 2175 2453 2711 2951 投资净收益 228 -61 100 120 70

其他非流动资产 904 734 730 729 729 营业利润 364 314 580 819 1033

资产总计 6046 6653 6940 7664 8633 营业外收入 7 1 5 6 5

流动负债 1489 1504 1203 1341 1537 营业外支出 5 13 10 10 10

短期借款 485 100 300 334 366 利润总额 367 303 575 815 1029

应付票据及应付账款 242 209 243 260 286 所得税 -25 7 75 106 134

其他流动负债 761 1195 661 747 885 税后利润 392 296 501 709 895

非流动负债 1424 978 1207 1297 1336 少数股东损益 115 0 71 137 141

长期借款 1311 855 1084 1173 1212 归属母公司净利润 277 295 429 573 754

其他非流动负债 113 124 124 124 124 EBITDA 639 546 805 1093 1349

负债合计 2913 2482 2411 2638 2872
少数股东权益 98 -9 62 198 339 主要财务比率

股本 1076 1114 1120 1120 1120 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 101 853 929 929 929 成长能力

留存收益 1807 2210 2550 3033 3641 营业收入(%) 8.7 11.3 17.8 21.4 21.6

归属母公司股东权益 3036 4180 4467 4828 5422 营业利润(%) -28.9 -14.0 85.1 41.1 26.1

负债和股东权益 6046 6653 6940 7664 8633 归属于母公司净利润(%) -19.7 6.5 45.5 33.4 31.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 69.5 71.0 72.0 74.3 76.6

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.2 8.8 10.9 11.9 12.9

经营活动现金流 95 450 455 650 874 ROE(%) 12.5 7.1 11.1 14.1 15.5
净利润 392 296 501 709 895 ROIC(%) 9.4 5.3 8.2 10.8 12.1

折旧摊销 180 216 216 250 294 偿债能力

财务费用 43 23 -11 -8 -17 资产负债率(%) 48.2 37.3 34.7 34.4 33.3

投资损失 -228 61 -100 -120 -70 流动比率 1.4 1.8 2.1 2.2 2.2

营运资金变动 -286 -357 -150 -181 -228 速动比率 1.1 1.5 1.7 1.8 1.8

其他经营现金流 -7 212 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -540 -383 -470 -534 -654 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 624 328 -272 -25 -5 应收账款周转率 4.7 4.2 4.5 4.7 4.9

应付账款周转率 3.4 4.3 4.9 4.9 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.26 0.38 0.51 0.67 P/E 155.7 146.1 100.4 75.3 57.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.40 0.41 0.58 0.78 P/B 14.2 10.3 9.7 8.9 8.0

每股净资产(最新摊薄) 2.71 3.73 3.99 4.31 4.84 EV/EBITDA 69.9 80.1 54.6 40.4 32.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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