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[Table_Main] 
四价流感疫苗获批生产，预防流感疫情并拉

动相关公司业绩增长 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：2018 年 6 月 8 日，国家药品监督管理局分别批准了华兰生物疫
苗有限公司及长春长生生物科技股份有限公司四价流感病毒裂解疫苗
的生产注册申请。 

 2017 年底-2018 年初流感疫情爆发，四价流感疫苗有望快速上市：从中
国国家流感中心给出的检测数据可以看到，2017 年 6 月至 2018 年 3 月，
我国流感患病人数超过 2100 人，流感的防护势在必行。国家此次获批
的两个四价流感病毒裂解疫苗包含甲型  H1N1、甲型 H3N2、乙型 

Yamagata 系（By）、乙型 Victoria 系（Bv）四种流感病毒抗原成分，
比在售的三价疫苗多出乙型 Yamagata 系（By）的病毒抗原。2017-2018

年流感病毒流行，全球范围内流行的病毒主要为 A 型 H3N2 和 B 型流
感，A 型中 H3N2 占比约 70%，B 型 Yamagata 系占比约 85%。我们认
为，考虑生产周期等因素，四价流感疫苗有望在 6-7 月实现上市销售，
与接种流感疫苗的高峰期相重叠，有效预防流感疫情的同时为上市公司
带来业绩增量。 

 流感疫苗市场广阔，四价流感疫苗替换三价流感疫苗市场，利好华兰生
物与长生生物：从国际市场来看，流感疫苗全球的销售额一直处于疫苗
市场的前列，2017 年与全球第二大的 HPV 疫苗销售额基本一致，而在
此之前销售额均领先于 HPV 疫苗。此次流感疫情的流行叠加我国居民
对疫苗的认知度提高，我们认为该产品的上市会带来快速增长。2017

年流感疫苗的批签发数量在 2900 万支左右，若四价上市后可替代 90%

的市场，则市场空间在 2600 万支。该产品的中标价我们预测在 80-100

元/支，未来有望达到 26 亿元的市场。此次华兰生物与长生生物的四价
流感疫苗同时获批，两个产品将基本同时实现上市销售，而其它产品的
上市时间未定。我们认为，华兰生物和长生生物可及时抢占市场，如果
两个公司平分市场，该产品可分别为两个公司贡献收入达 10 亿元。 

 风险提示：药品招标低于预期；市场替换进度低于预期；销售推广低于
预期。  
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表 1：相关公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2018  2019  2020  2018  2019  2020 
 

002007 华兰生物 322.93 34.72 1.14 1.31 1.62 30.46 26.50 21.43 增持 

002680 长生生物 233.00 23.93 0.91 1.09 1.30 26.30 21.95 18.41   
 

资料来源：Wind 一致性预期，贝格数据，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

  
 

一、事件： 

2018 年 6 月 8 日，国家药品监督管理局分别批准了华兰生物疫苗有限公司及长春长

生生物科技股份有限公司四价流感病毒裂解疫苗的生产注册申请。 

二、 我们的观点：四价流感疫苗或将 6-7 月上市销售，销售时间与流感疫苗的接种时间

对应，服务大众并拉动上市公司业绩增长。 

1. 2017 年底-2018 年初流感疫情爆发，四价流感疫苗有望快速上市 

2017 年，著名医学杂志《柳叶刀》发表了一篇文章，其中提及：全球每年有 29 万

至 65 万人死于季节性流感相关的呼吸道系统疾病，高于先前估计的 25 万至 50 万人。

2017 年入冬以来，我国流感疫情爆发。从中国国家流感中心给出的检测数据可以看到，

2017 年 6 月至 2018 年 3 月，我国流感患病人数超过 2100 人，流感的防护势在必行。 

国家此次获批的两个四价流感病毒裂解疫苗包含甲型 H1N1、甲型 H3N2、乙型 

Yamagata 系（By）、乙型 Victoria 系（Bv）四种流感病毒抗原成分，比在售的三价疫

苗多出乙型 Yamagata 系（By）的病毒抗原。2017-2018 年流感病毒流行，全球范围内

流行的病毒主要为 A 型 H3N2 和 B 型流感，A 型中 H3N2 占比约 70%，B 型 Yamagata

系占比约 85%。次获批的产品包括上述病毒种类，而我国目前在售的三价流感疫苗中并

不包括 B 型 Yamagata 系，因此此次获批的疫苗产品可涵盖更多的流感流行型别，将有

效预防和控制流感疫情。 

我们认为，考虑生产周期等因素，四价流感疫苗有望在 6-7 月实现上市销售，与接

种流感疫苗的高峰期相重叠，有效预防流感疫情的同时为上市公司带来业绩增量。 

2. 流感疫苗市场广阔，四价流感疫苗替换三价流感疫苗市场，利好华兰生物与长生生

物 

从国际市场来看，流感疫苗全球的销售额一直处于疫苗市场的前列，2017 年与全球

第二大的 HPV 疫苗销售额基本一致，而在此之前销售额均领先于 HPV 疫苗。 
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图 1：全球流感疫苗销售额及增速 

 
资料来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

此次流感疫情的流行叠加我国居民对疫苗的认知度提高，我们认为该产品的上市会

带来快速增长。2017 年流感疫苗的批签发数量在 2900 万支左右，若四价上市后可替代

90%的市场，则市场空间在 2600 万支。该产品的中标价我们预测在 80-100 元/支，未来

有望达到 26 亿元的市场。 

此次华兰生物与长生生物的四价流感疫苗同时获批，两个产品将基本同时实现上市

销售，而其它产品的上市时间未定。我们认为，华兰生物和长生生物可及时抢占市场，

如果两个公司平分市场，该产品可分别为两个公司贡献收入达 10 亿元。 

表 2：我国在研四价流感疫苗情况 

产品 公司名称 审批进度 

四价流感病毒裂解疫苗 华兰生物 申报生产，技术审评完毕 

流感病毒裂解疫苗(四价) 长生生物 申报生产，技术审评完毕 

四价流感病毒裂解疫苗 金迪克 申报生产受理 

四价流感病毒裂解疫苗 北京科兴 III 期临床 

四价流感病毒裂解疫苗 武汉所 III 期临床 

四价流感病毒裂解疫苗 长春所 III 期临床 

资料来源：CDE，东吴证券研究所 

 

三、风险提示： 

药品招标低于预期；市场替换进度低于预期；销售推广低于预期。
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