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2020年M1-4重点疫苗品种批签发整体同比表现强劲，国产13价肺炎结合疫苗和双价HPV疫苗首获批签发

2020年M1-4，重点疫苗品种批签发，肺炎疫苗中，全球疫苗之王13价肺炎结合疫苗批签发约155万支，同比大幅增长59%，其中沃森生物13价肺炎3月首获

批签发，M1-4共计约36.3万支，占批签发总量的23%；23价肺炎多糖疫苗批签发约222万支，同比+86%。多联苗中：智飞生物AC-Hib三联苗2020M1-4

无批签发；康泰生物DTaP-Hib四联苗批签发约155万支，大幅增长343%；赛诺菲巴斯德DTaP-IPV-Hib五联苗批签发约197万支，同比+58%。HPV疫苗

中：二价HPV疫苗2020M1-4批签发约9万支，均为4月首获批签发的万泰生物贡献；四价HPV疫苗批签发约227万支，同比+24%；九价HPV疫苗批签发约

216万支，同比大幅增长381%。值得一提的是，GSK的重组带状疱疹疫苗Shingrix2019年5月国内获批后，于2020年4月17日获首获批签发约11万支。

《疫苗法》开启中国疫苗产业发展新周期，大品种陆续上市国产新时代来临

《疫苗法》从立法高度推动行业规范、健康发展，支持行业积极进行创新，推动企业加快技术积累，有望加速推进疫苗行业的创新升级，同时疫苗法引导疫苗

产业结构优化。我们认为随着疫苗包括生产质量等监管标准的不断提升，行业将加速优胜劣汰，国有企业和大型骨干企业的主导作用将更加凸显，竞争优势、

稀缺性将进一步体现。从产业趋势上看，未来我国疫苗市场高价值大品种非免疫规划疫苗有很大的发展空间。而随着国内企业的持续研发积累，国产大疫苗品

种如13价肺炎疫苗、HPV疫苗等逐步上市，国产疫苗大品种新时代来临，有望推动行业迅速扩容。

新冠疫情下疫苗行业的发展机遇：CDC的壮大和技术升级有利于疫苗行业的发展，新冠疫情带来疫苗新技术储备良机

新冠疫情引起对疾控建设的关注，我们认为疾控的整体建设有望迎来新的发展阶段。疾控的强化有望进一步推动终端疫苗的宣传和接种，进而提升疫苗的渗透

率；同时疾控能根据流行病学和企业合作，推动企业相关的产品研发。当前时点新冠疫苗研发备受关注，上市公司智飞生物、康泰生物、沃森生物、康希诺生

物等纷纷布局新冠肺炎疫苗研发。疫苗研发有其自身的客观规律，从临床前到临床到审评上市间存在不确定性，但通过新冠肺炎疫苗的研发，有利于相关公司

进一步增强技术实力，加快疫苗技术新平台（如载体疫苗、核酸疫苗等）的搭建，推动公司乃至行业长期创新发展，奠定长期技术升级的基础。

建议关注沃森生物、康泰生物、智飞生物、华兰生物、康希诺生物、长春高新等优质公司

我们认为在监管强化、国产大品种驱动等多重因素的推动下，我国疫苗行业进入黄金发展期，优质企业的优势、稀缺性将进一步体现，将充分推动并享受行业

的发展，建议关注业内优质公司沃森生物、康泰生物、智飞生物、华兰生物、康希诺生物、长春高新等。

风险提示：行业黑天鹅事件；新品种研发进展低于预期；政策变化风险；企业经营质量管理风险
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代码 名称 2020-05-13 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

300142.SZ 沃森生物 42.29 买入 0.09 0.65 1.00 1.35 459.15 65.06 42.29 31.33

300601.SZ 康泰生物 140.00 增持 0.89 1.26 1.98 2.88 152.76 111.11 70.71 48.61

300122.SZ 智飞生物 82.49 买入 1.48 2.02 2.67 3.36 53.52 40.84 30.90 24.55

002007.SZ 华兰生物 38.28 买入 0.91 1.13 1.36 1.62 55.97 33.88 28.15 23.63

000661.SZ 长春高新 641.00 买入 8.77 14.45 18.80 23.64 60.53 44.36 34.10 27.12

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

摘要

资料来源：wind，天风证券研究所
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2020年M1-4重点疫苗品种批签发整体同比表现强劲1
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总览：2020M1-4九价HPV疫苗批签发同比表现强劲，疫情下肺炎疫苗表现靓丽

资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：狂犬病疫苗、轮状病毒疫苗、流感疫苗及流脑疫苗批签发量为不同规格疫苗直接加和 6

表：2019年及2020M1-4重点疫苗品种批签发量

2020M1-4重点疫苗品种批签发整体同比表现强劲，从具体品种来看：

 肺炎疫苗：全球疫苗之王13价肺炎结合疫苗2020M1-4批签发约155万支，同比大幅增长59%；23价肺炎多糖疫苗批签发约

222万支，同比+86%。在新冠疫情的背景下，居民对疫苗的认知进一步提升，尤其是对肺部健康保健的意识大为提升，预计

肺炎相关的疫苗接种渗透率将显著提高。

 多联苗：智飞生物AC-Hib三联苗由于再注册未通过，2020M1-4无批签发记录，同比减少约160万支 ；康泰生物DTaP-Hib

四联苗批签发约155万支，大幅增长343%；赛诺菲巴斯德DTaP-IPV-Hib五联苗批签发约197万支，同比+58%。

 HPV疫苗：二价HPV疫苗2020M1-4批签发约9万支，均为4月首获批签发的万泰生物贡献，此前为GSK垄断，同比-72%；

期间四价HPV疫苗批签发约227万支，同比+24%；九价HPV疫苗批签发约216万支，大幅增长381%，同比表现强劲。

 重组带状疱疹疫苗：GSK的重组带状疱疹疫苗Shingrix于2019年5月国内获批，2020年4月17日首获批签发，约11万支。

单位：万支 规格 2020 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 M1-4 M1-4

13价肺炎球菌多糖结合疫苗 0.5mL 73.3 96.0 119.1 187.0 155.2 97.7
23价肺炎球菌多糖疫苗 0.5mL 48.8 233.2 389.0 276.0 222.1 119.2
b型流感嗜血杆菌结合疫苗（Hib疫苗） 0.5mL 94.9 245.3 321.7 44.8 344.4 159.5
AC群脑膜炎球菌（结合）b型流感嗜血杆菌（结合）联合疫苗 0.5mL 0.0 298.6 129.4 0.0 0.0 159.8
无细胞百白破b型流感嗜血杆菌联合疫苗 0.5mL 0.0 90.5 161.9 173.2 155.0 35.0
吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎和b型流感嗜血杆菌（结合）联合疫苗 0.5mL 83.3 152.5 161.4 62.3 196.7 124.6
吸附无细胞百白破联合疫苗 0.5mL 1403.4 908.0 2670.2 2461.2 2162.3 1753.1
肠道病毒71型灭活疫苗（EV71疫苗） 0.5mL 477.4 507.2 478.1 422.3 516.6 596.0
人用狂犬病疫苗 1443.7 1243.3 1397.6 1507.6 1896.9 1938.0
人乳头瘤病毒疫苗（HPV疫苗） 0.5mL 158.2 274.9 321.0 310.6 452.6 261.5
轮状病毒疫苗 128.0 335.5 268.4 280.6 424.0 254.5
流感疫苗 213.9 0.0 1539.8 1324.8 0.0 213.9
流脑疫苗 1225.3 1471.1 1911.5 1315.0 2115.1 1645.1
水痘减毒活疫苗 0.5mL 225.9 533.3 619.7 723.6 744.1 339.4
重组带状疱疹疫苗（CHO细胞） 0.5mL 0.0 0.0 0.0 0.0 11.4 0.0

2019



13价肺炎结合疫苗：批签发同比增长59%，国产沃森批签发达36.3万支
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图：13价肺炎结合疫苗2013-2020M1-4批签发变化 图：企业批签发占比变化

资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

 13价肺炎结合疫苗2020M1-4批签发约155万支，同比增长59%，批签发表现强劲。作为全球疫苗销量冠军，13价肺炎疫

苗于2017年在国内首获批签发，2020年前为辉瑞独家垄断，批签发量由2017年的71万支增至2019年的近476万支，年复

合增长率为159%；辉瑞2020M1-4批签发约119万支，同比+22%。

 沃森生物是国内首家、全球第二家获得13价肺炎结合疫苗批准的企业，其13价肺炎结合疫苗于2020年3月31日首获批签

发。2020M1-4批签发约36.3万支，占批签发总量的23%，上量迅速。在新冠疫情的背景下，居民对疫苗的认知进一步提

升，尤其是对肺部健康保健的意识大为提升，13价肺炎结合疫苗全年销售向好。
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23价肺炎多糖疫苗：批签发达到222万支，同比提升86%
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图： 23价肺炎疫苗2013-2020M1-4批签发变化 图：企业批签发占比变化

资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

 23价肺炎多糖疫苗2020M1-4批签发约222万支，同比+86%。在新冠疫情的背景下，居民对疫苗的认知进一步提升，尤

其是对肺部健康保健的意识大为提升，23价肺炎多糖疫苗全年有望实现明显增长。

 2020M1-4仅成都所、沃森生物有批签发记录，其中成都所批签发约175万支（占比79%），同比+1146%；沃森生物

批签发约47万支（占比21%），同比-43%。康泰生物子公司民海生物的23价肺炎多糖疫苗于2019年8月首获批签发，

当年批签发89.3万支，占比约9%，2019年有批签发占比分别为：沃森生物38%、成都所37%、默沙东15%、康泰生物

9%。
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b型流感嗜血杆菌结合疫苗：批签发同比提升116%

9资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

图：Hib疫苗2013-2020M1-4批签发变化

 2020M1-4 Hib疫苗批签发约344万支，同比+116%。Hib疫苗在我国归为非免疫规划疫苗，2013年批签发量高达3767

万支，后受乙肝疫苗事件、新版药典、GMP认证及相关多联苗的畅销影响，其批签发连年下降，2019年批签发约707万

支。

 2020M1-4 Hib疫苗批签发共有4家企业：智飞生物子公司智飞绿竹（111万支，同比大幅+490%）、沃森生物（87万

支，同比-9%）、康泰生物子公司民海生物（79万支，同比大幅+189%）、兰州所（相较去年同期无批签发同比增加约

67万支），批签发分别占比32%、25%、23%和20%。

图：各企业批签发量占比
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多联苗：2020M1-4三联苗无批签发，四联苗表现强劲，五联苗稳健增长

10资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

 2020M1-4智飞生物独家AC-Hib三联苗无批签发，同比减少约160万支，批签发下降主要受2020年2月再注册未通过影

响，预计会造成2020年市场一定联苗空缺，公司正加紧开发AC-Hib疫苗冻干剂型，后续有望上市接替旧有水剂。

 2020M1-4康泰生物独家DTaP-Hib四联苗批签发约155万支，大幅增长343%，同比增加约120万支，显示出公司的销

售信心，与赛诺菲五联苗相比，公司的性价比突出（四剂合计1100元VS五联苗2400元）；同时智飞生物AC-Hib三联苗

的阶段性退出也在一定程度上给公司的四联苗加大产品销售的机会，以补足Hib接种的需求。

 2020M1-4赛诺菲巴斯德独家DTaP-IPV-Hib五联苗批签发约197万支，同比+58%。

图：智飞生物三联苗2013-2020M1-4批签发 图：康泰生物四联苗2013-2020M1-4批签发 图：赛诺菲五联苗2013-2020M1-4批签发
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百白破疫苗：成都所批签发增加，整体批签发同比+23%

11资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

图：百白破疫苗2013-2020M1-4批签发变化

 2020M1-4吸附无细胞百白破联合疫苗批签发约2162万支，同比+23%。

 2020M1-4百白破疫苗批签发共有3家企业，其中成都所相较于去年同期增加约402万支，沃森生物批签发约672万支

（同比大幅增长214%），武汉所批签发约1088万支有所下滑（同比-29%）。武汉所、沃森生物、成都所批签发量

分别占比50%、31%和19%。

图：企业批签发占比变化
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HPV疫苗：国产万泰二价HPV疫苗4月首获批签发，九价HPV疫苗同比表现强劲

12资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

图：2017-2020M1-4批签发变化

 2020M1-4二价HPV疫苗批签发约9万支，均为4月首获批签发的万泰生物贡献，总批签发量同比-72%（约24万支），

2020年前该品种为GSK独家垄断，国产万泰二价HPV疫苗的上市有望凭借高性价比在市场上取得一席之地。

四价/九价HPV疫苗均为默沙东独家产品，其中：

 2020M1-4 四价HPV疫苗批签发约227万支，同比+24%，；

 2020M1-4 九价HPV疫苗批签发约216万支，大幅增长381%，同比增加约171万支，体现出强劲的消费升级趋势。
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人用狂犬病疫苗：人二倍体细胞狂苗占比尚小，整体批签发同比-2%

13资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：狂犬病疫苗批签发量为不同规格、剂型疫苗简单加和

图：狂犬病疫苗各品种批签发占比变化

 2020M1-4人用狂犬病疫苗合计批签发约1897万支（不同规格、剂

型简单加和），同比小幅-2%。

 自2018年有批签发记录的有四种剂型，其中冻干剂型（Vero细胞）

2020M1-4批签发约1346.5万支，同比-15%，占比71%；冻干剂

型（人二倍体细胞）由于其优秀的免疫原性和安全性被国际公认是狂

犬病疫苗的黄金标准，该品种目前仅有成都康华独家生产，期间批签

发约135万支，同比+72%，占比7%。目前，Vero细胞狂苗占据人

用狂苗主要市场，人二倍体细胞占比尚小，可拓展空间大。

图：狂犬疫苗2013-2020M1-4批签发变化

图：成都康华冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）批签发
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流感疫苗：2019年整体批签发同比+66%，今年发展趋势向好

14资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：流感疫苗批签发量为不同种类、剂型疫苗简单加和

图：流感疫苗2013-2019年批签发变化

 2020M1-4流感疫苗无批签发，季节性因素使得疫苗批签发主要集中在下半年。在新冠疫情的背景下，居民对疫苗的认

知进一步提升，流感疫苗全年有望实现良好的销售。

 2019年仅流感病毒裂解疫苗（三价流感疫苗）和四价流感疫苗有批签发记录，其中三价流感疫苗批签发共有5家企业：

长春所（612万支）、赛诺菲（574万支）、华兰生物（457万支）、科兴生物（424万支）和国光生物（40万支），分

别占比29%、27%、22%、20%和2%。

 四价流感病毒裂解疫苗中：华兰生物在2018Q3首获批签发，2019年批签发约836万支（同比+63%），占比86%；江

苏金迪克在2019Q4首获批签发，2019年批签发约135万支，占比14%。

图：流感病毒裂解疫苗企业批签发占比变化
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流脑疫苗：AC多糖疫苗批签发同比表现强劲，ACYW135多糖疫苗稳健增长

15资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：A群流脑多糖疫苗批签发为不同规格疫苗直接加和

图：流脑系列疫苗2013-2020M1-4批签发变化

 我国的流脑疫苗共有四种类型：A群流脑多糖疫苗、AC流脑多糖疫苗、AC流脑结合疫苗、ACYW135流脑多糖疫苗，其

中前两种为国家免疫规划疫苗。2020M1-4 AC流脑多糖疫苗同比表现强劲，A群流脑多糖疫苗无批签发记录。

 2020M1-4 ACYW135流脑多糖疫苗批签发约190万支，同比+10%。

 2020M1-4 AC流脑结合疫苗批签发约323万支，同比-12%。

 2020M1-4 AC流脑多糖疫苗批签发约1602万支，同比+82%，目前占据流脑疫苗主要市场。

 2020M1-4 A群流脑多糖疫苗无批签发记录，同比减少约226万支。
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流脑疫苗：智飞四价流脑多糖、AC流脑结合疫苗发力

16资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：A群流脑多糖疫苗批签发为不同规格疫苗直接加和

 2020M1-4 ACYW135流脑多糖疫苗批签发新增艾美卫信，共有4家企业：智飞绿竹（90万支，同比+96%）、成都康华（47万支，同比大幅

+263%）、沃森生物（41.5万支，同比-60%）和艾美卫信（11.4万支），分别占比41%、34%、19%和5%。

 2020M1-4 AC流脑结合和多糖疫苗批签发分别有2家企业：AC结合疫苗有罗益生物（177万支，同比-47%，占比55%）和智飞绿竹（147万

支，同比大幅+541%，占比45%）；AC多糖疫苗有兰州所（888万支，同比大幅+158%，占比55%）和沃森生物（714万支，同比+33%，占

比45%）。期间武汉所的A群流脑多糖疫苗无批签发记录，同比减少约226万支。
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图：AC流脑结合疫苗企业批签发占比变化
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水痘及带状疱疹疫苗：水痘疫苗批签发同比+119%，4月Shingrix首获批签发

17资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

图：2013-2020M1-4水痘疫苗批签发变化

 2020M1-4水痘减毒活疫苗批签发约632万支，同比大幅+86%。

 2020M1-4水痘疫苗批签发共有5家企业：长春百克生物（298.23万支，同比大幅+313%）、上海所（208万支，同比

+0.2%）、长春祈健生物（93万支，同比大幅+125%）、上海荣盛生物（20万支，同比+10%）和科兴生物（相较去年

同期无批签发同比增加约13万支），期间批签发同比均实现增长，企业批签发分别占比47%、33%、15%、3%和2%。

 葛兰素史克的重组带状疱疹疫苗Shingrix于2019年5月国内获批上市，2020年4月17日首获批签发，2020M1-4批签发

约11.4万支，填补了国内带状疱疹疫苗市场的空白。

图：水痘疫苗各企业批签发量占比
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肠道病毒71型灭活疫苗：科兴生物批签发同比减少，影响整体批签发同比-13%

18资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理

图：2013-2020M1-4批签发变化

 2020M1-4肠道病毒71型灭活疫苗（EV71疫苗）批签发约517万支，同比-13%。

 自2017年EV71疫苗昆明所、武汉所和科兴生物3家有批签发记录。2020M1-4批签发仅昆明所和武汉所，其中昆明所

（人二倍体细胞）批签发约358万支，同比+41%，占比69%；武汉所（Vero细胞）批签发约158万支，同比+42%，

占比31%，2家批签发均实现稳健增长。

 2020M1-4科兴生物的EV71疫苗（Vero细胞）无批签发，同比减少约230万支，这部分的减少影响整体批签发同比有

所下滑。

图：各企业批签发量占比
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轮状病毒疫苗：兰州所尚占据主要市场，五价轮状病毒疫苗可发展空间大

19资料来源：中检院及各所，天风证券研究所整理；注：轮状病毒疫苗批签发为不同规格疫苗直接加和

图：2013-2020M1-4批签发变化

 2020M1-4轮状病毒疫苗合计批签发约424万支，同比+67%。

 2020M1-4兰州所、默沙东2家企业有批签发，其中兰州所批签发约282万支，同比大幅+103%，占比67%。

 默沙东的五价轮状病毒疫苗作为全球疫苗大品种，2018年在我国获批上市。2020M1-4批签发约142万支，同比

+23%，占比33%，可发展空间大。

图：各企业批签发量占比
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三大因素推动疫苗行业进入黄金发展期2

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



国家药品监督管理局发布通
告，长春长生生物科技有限
公司冻干人用狂犬病疫苗生
产存在记录造假等行为。责
成吉林省食药监局收回长春
长生相关《药品GMP证书》

2018-7-15 2017-7-18

长春长生收到《吉林省
食品药品监督管理局行
政处罚决定书》，按要
求停止狂犬疫苗的生产

《疫苗之王》引发舆论狂潮，国家药
监局表示：现已查明，企业编造生产
记录和产品检验记录，随意变更工艺
参数和设备，上述行为严重违法，国
家药监局已责令企业停止生产，收回
药品GMP证书，召回尚未使用的狂
犬病疫苗，国家药监局会同吉林省局
对企业立案调查，涉嫌犯罪的将移送
公安机关追究刑事责任

2018-7-22 2018-7-23

习近平对吉林长春长生
生物疫苗案件作出重要
指示

2018-9-20

习近平主持中央全面深
化改革委员会会议审议
通过《关于改革和完善
疫苗管理体制的意见》

2018-11-12

市场监管总局关于就
《中华人民共和国疫苗
管理法（征求意见
稿）》公开征求意见的
公告

疫苗管理法草案首次提请
十三届全国人大常委会第
七次会议审议

2018-12-23 2019-4-20

4月20日上午,疫苗管理
法草案二审稿(以下简称
草案二审稿)提请十三届
全国人大常委会第十次
会议审议

十三届全国人大常委会第十
一次会议29日表决通过了疫
苗管理法，自2019年12月1
日起施行

2019-6-29

 长生疫苗等事件促使疫苗管理立法：长生生物事件后，对疫苗单独立法排上日程，2018年9月，中央全面深化改革委员会会议审议通过《关

于改革和完善疫苗管理体制的意见》，提出严格市场准入，强化市场监管，优化流通配送，规范接种管理，坚决堵塞监管漏洞，严厉打击违

法违规，确保疫苗生产和供应安全。要发挥国有企业和大型骨干企业的主导作用，加强疫苗研发创新、技术升级和质量管理。2019年6月

《中华人民共和国疫苗管理法》经人大常委会议表决通过，12月1日起施行，从立法的高度，未来将对疫苗从研发、生产、流通和使用全链

条、全周期实施强监管。

 行业标准将进一步提升：随着疫苗立法的逐步落地，开启的行业监管新阶段，未来疫苗强监管将是常态，行业的质量标准将进一步提升，对

于不合规范的小企业而言未来生存压力会越来越大，行业规范性龙头的优势会进一步体现。

资料来源：中国人大网，市场监督总局，国家药监局，天风证券研究所

图：长生疫苗事件、疫苗法立法重点时间线

因素一：《疫苗法》开启疫苗强监管时代，行业规范性龙头优势进一步体现

21



 立法高度规范和支持疫苗行业发展：《疫苗法》从立法的高度，对疫

苗从研发、生产、流通和使用全链条、全周期实施强监管，坚决堵塞

监管漏洞，严厉打击违法违规，确保疫苗生产和供应安全，有利于行

业规范健康的发展；国家制定疫苗产业发展规划和产业政策，支持疫

苗行业的持续发展。国家政策的监管和支持有望为疫苗行业的健康持

续发展保驾护航。

 疫苗创新产业升级有望加速：国家支持创新疫苗基础研究和应用研

究，鼓励疫苗疫苗研制和创新，同时国家根据疾病流行情况、人群免

疫状况等因素，制定相关研制规划，安排必要资金，支持多联多价等

新型疫苗的研制。国家鼓励疫苗上市许可持有人加大研制和创新资金

投入，优化生产工艺，提升质量控制水平，推动疫苗技术进步。对疾

病预防、控制急需的疫苗和创新疫苗，国务院药品监督管理部门应当

予以优先审评审批。《疫苗法》支持行业积极进行创新，推动企业加

快技术积累，我们认为疫苗行业的创新升级有望加速推进。

 产业将加速结构优化和优胜劣汰：《疫苗法》提出国家制定疫苗产业

发展规划和产业政策，不断提升疫苗生产工艺和质量水平，支持疫苗

产业发展和结构优化，鼓励疫苗生产规模化、集约化。我们认为随着

疫苗生产质量的不断提升，行业标准进一步提升，不符合要求的企业

将逐步退出，行业将加速优胜劣汰，国有企业和大型骨干企业的主导

作用将更加凸显，优质企业的优势将进一步体现。
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图：《疫苗法》推动行业三大变化开启发展新阶段

资料来源：《疫苗管理法》，天风证券研究所

《疫苗法》推动行业三大变化开启中国疫苗产业发展新阶段



 我国疫苗产业结构待优化：从目前我国疫苗产业结构看，结构不够优化，集约化程度不高，大部分企业以生产单个品种为代表，未来行

业优胜劣汰的空间较大，《疫苗法》的出台加速供给端的产业整合，推动产业持续升级。整体上看，利于国内优质规范龙头企业国企及

骨干型民企以及创新型疫苗企业的发展。

 未来数年疫苗企业数量或减半：2019年10月15日，中国疫苗行业协会成立大会在京举行，中国疫苗行业协会是我国首个国家级疫苗与

生物制品行业组织，国家有关部委正着手提升疫苗行业集中度，主要措施为：提高市场准入标准，严格控制新办疫苗企业；加强疫苗质

量管理，逐步引导落后产品退出；支持协会制定行业发展指南，引导产业有序发展。力争通过几年努力，实现疫苗企业数量减半、前5

家企业市场份额超过80%、产业规模平均年增长10%以上。从我国目前疫苗的整体结构看，存在较为明显的优化空间，目前我国以疫苗

批号企业主体（不考虑母子公司、关联企业的情况）超过40家，其中只有1个品种批号的企业多达22家，1-2个品种合计达到32家，超

过5个品种的企业只有10家，剔除中生集团下属的6大所，超过5个品种批号的企业只有4家。因此未来行业优势劣汰，国内优质规范龙

头企业国企及骨干型民企以及创新型疫苗企业有望胜出，未来稀缺性进一步凸显。

资料来源：NMPA，天风证券研究所
注：时间截至2020年3月1日，批号企业主体不考虑母子公司关系、不考虑关联关系；品种数剔除剂型和规格

图：我国疫苗企业大多只有一个品种，结构待优化

大浪淘沙，优胜劣汰，剩者为王
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因素二：我国疫苗产业未来持续扩容，国产疫苗大品种新时代开启

资料来源：灼识咨询、康希诺科创招股说明书、中检院、各公司年报，天风证券研究所
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 我国疫苗市场将持续扩容：国内疫苗市场总规模由2014年233亿元增长

至2018年336亿元，预计到2030年达到1161亿元，年复合增长率达到

10.9%，体现出疫苗行业的强劲增长势头。新冠疫情的全民教育，有助

于居民健康接种意识的提升，推动行业的持续扩容。

 高价值二类苗迎来良好发展机遇，发展空间大：从我们未来疫苗发展结构

看，二类疫苗将是推动整体市场扩容的主要品类，随着高附加值的国产大

品种陆续上市，将推动市场进一步加速增长。从我国目前疫苗的消费品种

结构和全球十大疫苗品种相比有很大的差异，海外主流的疫苗大品种如

13价肺炎疫苗、HPV疫苗、带状疱疹疫苗等在我国量还相对较小，另外

其他品种如百白破-乙肝-灭活机会联合疫苗等在国内还未有品种上市，

未来我国疫苗市场高价值大品种疫苗有很大的发展空间。而随着国内企业

的持续研发积累，国产大疫苗品种如13价肺炎疫苗、HPV疫苗等逐步上

市，开启国产疫苗大品种新时代。

2019 国内十大
批签发
（万剂）

全球十大
销售额（亿
美元）

1 吸附无细胞百白破联合疫苗 7442.78 Prevnar 13/Prevenar 13（13价肺炎结合疫苗） 58.47

2 乙肝疫苗 6237.71
Gardasil（四价HPV疫苗）/Gardasil 9（九价
HPV疫苗）

37.37

3 人血白蛋白 5426.88 Shingrix （带状疱疹疫苗） 24.00

4 冻干人用狂犬病疫苗 4807.28 ProQuad/MMR II/Varivax（麻腮风水痘疫苗） 22.75

5 脊髓灰质炎疫苗 4522.77
Polio/Pertussis/Hib Vaccines（包括百白破/
脊髓灰质炎/Hib/乙肝疫苗)

21.82

6 A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗 4392.23 Influenza Vaccines （包括三价和四价） 21.20

7 乙型脑炎减毒活疫苗 4256.63 Hepatitis（肝炎疫苗） 11.59

8 麻腮风联合减毒活疫苗 2442.93
Infanrix（百白破）, Pediarix（百白破乙肝脊
灰疫苗）

9.72

9 水痘减毒活疫苗 2102.49 Pneumovax 23（23价肺炎多糖疫苗） 9.26

10 肠道病毒71型灭活疫苗 1885.05 Bexsero （B型脑膜炎疫苗） 9.00

表：从我国和全球疫苗消费品种看我国还有很大的大品种增长空间
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图：肠道病毒71型灭活疫苗批签发2018年超过3000万剂

图：肠道病毒71型灭活疫苗中标价（元）

资料来源：中检院，药智网，天风证券研究所

我国疫苗市场大品种放量潜力大，成长力强

 我国消费潜力大，大疫苗品种具备良好的放量潜力：疫苗作为预防性的产品，药

物经济学价值高，尤其是其使用人群具有特殊性（儿童、女性、老年人等），需

求相对刚性，加之目前人们对于健康预防保健意识的持续提升，对消费类产品有

更高的支出意愿，为高价值疫苗大品种销售放量奠定更为坚实的基础。

 EV71疫苗的迅速放量显示出疫苗的成长力：我国在2016年上市了预防手足口病

的肠道病毒71型灭活疫苗（基础免疫为接种2剂次，间隔一个月），当年即获得

875万剂的批签发量，2018年更进一步，3家国内企业合计达到3005万剂的批

签发量（其中二倍体批签发约1161.1万剂，折合580.6万人份，Vero细胞2家企

业合计1844.1万剂，折合922.1万人份），增长迅猛。中标价上看，三家企业中

标价接近，西林瓶价格在168元每剂，预充式则在188元每剂左右，若按照168

元计算，则2018年批签发货值达到50.48亿元。若简单的以批签发量来估算市场

规模渗透率：则通过计算，2018年以批签发量测算的EV71疫苗渗透率为

16.2%。

年龄 6月龄-3岁 4-5岁 备注

人数/万 5930 3340

产品
EV71-二倍体
EV71-Vero细胞

EV71-二倍体

2018年批签发：
EV71-Vero细胞
922.1万人份
EV71-二倍体580.6万
人份

消费结构/万
人份

Vero：922.1
二倍体：39.52

541.08
假设两个年龄段渗透率
一致

渗透率 16.2% 16.2%

渗透率 16.2%

表：2018年肠道病毒71型灭活疫苗渗透率估算达到16.2%
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资料来源：CDC、卫健委、天风证券研究所整理

图：CDC职责

因素三： CDC后续地位有望强化，利于疫苗行业发展

 新冠疫情下暴露出疾控的不足和力量的薄弱：在此次新冠疫

情的发展中，疾控中心暴露出其不足，亟需加强公共卫生学

科和研究机构的建设与创新发展。根据《中央编办关于国家

卫生健康委所属事业单位机构编制的批复》(中央编办复字

〔2018〕90号)，中国疾病预防控制中心为国家卫生健康委

直属事业单位，在事业单位改革中有被弱化的风险，人才和

资金不能支持其有效的发展。

 疾控的建设有望强化：新冠疫情的教训惨痛，后续或将倒逼

疾控的建设进一步加速。习近平主席在朝阳区疾病预防控制

中心调研时提出：要把全国疾控体系建设作为一项根本性建

设来抓，加强各级防控人才，科研力量、立法等建设，推进

疾控体系现代化，我们认为疾控的整体建设有望迎来新的发

展阶段。

 疾控的强化有利于疫苗行业的发展：首先，疾控能更多的推

动终端疫苗的宣传和接种，有望提升疫苗的渗透率，其次疾

控能根据流行病学和企业合作，推动企业相关的产品研发。

疾控的壮大有利于疫苗行业的健康稳健发展。

(一)开展疾病预防控制、突发公共卫生事件应急、环境与职业健康、营养健康、老龄健康、妇幼健康、
放射卫生和学校卫生等工作，为国家制定公共卫生法律法规、政策、规划、项目等提供技术支撑和咨
询建议。

(二)组织制定国家公共卫生技术方案和指南，承担公共卫生相关卫生标准综合管理工作;承担实验室生
物安全指导和爱国卫生运动技术支撑工作;承担《烟草控制框架公约》履约技术支撑工作;开展健康教
育、健康科普和健康促进工作。

(三)开展传染病、慢性病、职业病、地方病、突发公共卫生事件和疑似预防接种异常反应监测及国民
健康状况监测与评价，开展重大公共卫生问题的调查与危害风险评估;研究制定重大公共卫生问题的
干预措施和国家免疫规划并组织实施。承担疾控信息系统建设、管理及大数据应用服务技术支持。

(四)参与国家公共卫生应急准备和应对，组织制定食品安全事故流行病学调查和卫生处理相关技术规
范。指导地方突发公共卫生事件调查、处置和应急能力建设以及食品安全事故流行病学调查。承担新
涉水产品、新消毒产品的技术评审工作。

(五)开展疾病预防控制、突发公共卫生事件应急、公众健康关键科学研究和技术开发，推广疾病预防
控制新理论、新技术、新方法，推进公共卫生科技创新发展。

(六)开展公共卫生专业领域的研究生教育、继续教育和相关专业技术培训。

(七)指导地方实施国家疾病预防控制规划和项目，开展对地方疾病预防控制机构的业务指导，参与专
业技术考核和评价相关工作。

(八)开展全球公共卫生活动和公共卫生领域的国际交流与合作，执行有关国际援助任务。

(九)承办国家卫生健康委交办的其他事项。
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新冠疫苗研发备受关注，企业迎来新技术强化机遇

资料来源：国务院；孙晨，何秋霞，高燕，张磊，李宁，刘可春．现有病毒疫苗用于防治新冠肺
炎的可行性分析．山东科学；Coronavirus infections and immune responses，Geng Li等；天风证券研究所
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 新冠疫苗研发已进入临床：目前国内新冠疫苗研发5条技术路线正在同步开展，包括灭

活疫苗、重组基因工程疫苗、腺病毒载体疫苗、核酸疫苗（mRNA疫苗和DNA疫

苗），以及减毒的流感病毒疫苗作为载体制成的疫苗。其中，3月18日，康希诺生物公

告，由康希诺生物和军事科学院军事医学研究院生物工程研究所联合开发的重组新型

冠状病毒疫苗（腺病毒载体）（[Ad5-nCoV]）已经通过了临床研究注册审评，获批

进入临床，目前已经完成了一期志愿者的接种。

 新冠疫苗的研发针对关键的S糖蛋白展开：冠状病毒（corvonavirus, CoV）是一种

单链正义 RNA 病毒，基因总长约为28~32 kb， CoV主要有 4 种结构蛋白，分别是

棘突（Spike，S）糖蛋白、小衣壳（E）糖蛋白、膜（M）糖蛋白和核衣壳（N）核

蛋白，少数冠状病毒还具有血凝素酯酶（HE）糖蛋白。S 糖蛋白主要负责 CoV早期

的宿主细胞黏附、红细胞凝集和膜融合等，是CoV的主要抗原位点；新冠病毒的S糖

蛋白是一个三聚体结构，每一个单体上都有细胞受体的结合位点。当病毒与宿主细胞

结合之后，此三聚体会发生变构，使病毒质膜与宿主细胞膜发生融合，便于病毒侵入

宿主细胞，从而进行扩增繁殖。

图：冠状病毒分子结构示意图，S糖蛋白是关键抗原

图：冠状病毒的基因组结构示意图
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新冠疫苗研发备受关注，企业迎来新技术强化机遇

 企业迎来技术升级良机：传统企业的技术路径大多是灭活、减毒和重组技术，

应用相对成熟，近年来兴起的病毒载体、核酸疫苗等新技术平台为疫苗创新创

造了新的方向，不同的技术路径各有特点，在新冠疫情下，疫苗研发备受市场

关注，挑战与机遇并存，针对新冠肺炎的疫苗研发，传统路径和新疫苗路径均

在同步展开，企业迎来了良好的新技术布局时点，当前时点是行业新技术储备

的机会，有利于奠定长期发展。

 康希诺生物，康泰生物、智飞生物、沃森生物等纷纷通过技术合作等方式投入

新冠疫苗研发之中。疫苗研发有其自身的客观规律，从临床前到临床到最后审

评上市仍需要时间，其结果存在不确定性，而通过新冠肺炎疫苗的投入，也有

利于相关上市公司进一步增强技术实力，加快新疫苗技术平台（病毒载体疫

苗、核酸疫苗等）的搭建，对公司长期的发展起到推动作用。

表：不同疫苗技术路径各有特点

类型 原理 优点 缺点

灭活疫苗
将病原体灭活，使其传染因子被破坏而仍保留
免疫原性

安全性好；运输稳定，甚至不需要
冷藏

免疫反应持续时间较短，需多次免疫

减毒疫苗
病原体经过处理后，发生变异，毒性减弱或丧
失，但仍保留免疫原性

产量高；免疫力持久
保存和运输条件要求高；安全性略差，
存在毒性逆转风险

重组基因工程疫苗 /亚
单位疫苗

提取病原体免疫活性片段，刺激机体产生抗体 安全性好；稳定性好 免疫原性较低，通常需要佐剂配合使用

病毒载体疫苗
将抗原基因以无害的微生物作为载体进入体内
诱导免疫应答

可有效诱导机体产生高效价的中和
抗体，可诱导细胞免疫

机体易对宿主病毒产生免疫反应

核酸疫苗
将含有编码的蛋白基因序列的质粒载体导入体
内，诱导免疫应答

制备简单；成本低；免疫力持久
可能诱导免疫反应；细胞内传递效果差；
DNA疫苗存在染色体整合治癌风险，
mRNA稳定性差

图：新冠疫苗多种路径同步展开

资料来源：硬核内参，《现有病毒疫苗用于防治新冠肺炎的可行性分析》，天风证券研究所
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沃森生物：13价肺炎结合疫苗M1-4批签发36.3万剂，开启公司发展新阶段

30资料来源：wind，中检院及各所，天风证券研究所整理

 沃森生物2019年实现营收11.21亿元（同比+27.6%），归母净利润1.42亿元（同比-86.4%），扣非后归母净利润1.28亿元（同比

+6.1%）。受疫情影响，2020Q1营收1.12亿元（同比-36.3%），归母净利润-0.18亿元（同比-146.8%），扣非后归母净利润-0.20亿元

（同比-153.4%）。

 公司2020M1-4公司产品批签发表现如下：

 肺炎疫苗：13价肺炎结合疫苗2020年3月底首获批签发，1-4月批签发约36.3万支；23价肺炎多糖疫苗批签发约47万支，同比-43%。

 流脑疫苗：ACYW135流脑多糖疫苗批签发同比-60%，AC流脑结合疫苗同比减少约9万支，AC流脑多糖疫苗同比+33%。

 Hib疫苗：批签发约87万支，同比小幅-9%。

 百白破疫苗：批签发约754万支，同比大幅+252%。

表：沃森生物批签发量图：公司历年经营业绩情况
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单位：百万元 万支 2020

标准规格 Q1 M4 M5 M6 Q3 Q4 M1-4

13价肺炎球菌多糖结合疫苗 36.3

23价肺炎球菌多糖疫苗 48.8 32.3 36.5 20.7 91.4 128.3 46.6

ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗 52.5 50.0 26.0 8.4 52.5 48.4 41.5

A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 8.7 34.2 10.1 45.7 19.0

A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗 330.9 204.7 232.3 100.1 624.9 327.7 713.7

b型流感嗜血杆菌结合疫苗 83.6 11.9 34.2 50.5 54.1 86.9

吸附无细胞百白破联合疫苗 101.9 112.0 120.5 52.6 302.7 443.6 753.6

2019

沃森生物



智飞生物：流脑疫苗批签发表现靓丽，代理品种九价HPV疫苗批签发大幅提升

31资料来源：wind，中检院及各所，天风证券研究所整理

 智飞生物2019年实现营收105.87亿元（同比+102.5%），归母净利润23.66亿元（同比+63.1%），扣非后归母净利润23.88亿元（同

比+63.7%）。2020Q1营收26.35亿元（同比+14.9%），归母净利润5.16亿元（同比+2.9%），扣非后归母净利润5.25亿元（同比-

1.5%）。从公司批签发数据看，公司Hib、AC流脑结合疫苗等明显增长，将有力的补足AC-Hib的市场空缺。

 公司自有品种2020M1-4批签发表现如下：

 流脑疫苗：ACYW135流脑多糖疫苗批签发同比+96%，AC流脑结合疫苗同比大幅+541%。

 三联苗：独家产品AC-Hib三联苗受2020年2月再注册未通过影响，期间无批签发记录，同比减少约160万支。

 Hib疫苗：批签发约111万支，同比大幅+490%。

 代理默沙东疫苗2020M1-4批签发表现：口服五价轮状病毒疫苗批签发142万支，同比+23%，四价和九价HPV疫苗分别批签发227、

216万支，分别同比+24%、+381%，体现出良好的消费升级趋势；23价肺炎多糖疫苗1-4月无批签发，2019年批签发145万支，占比

15%。

表：智飞生物批签发量
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图：公司历年经营业绩情况

万支 2020

标准规格 Q1 M4 M5 M6 Q3 Q4 M1-4

ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗 45.8 29.7 89.8

AC群脑膜炎球菌（结合）b型流感嗜血杆菌（结合）联合疫苗 159.8 41.5 97.4 129.4

A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 22.9 44.0 146.7

b型流感嗜血杆菌结合疫苗 18.9 9.5 14.4 111.4

四价人乳头瘤病毒疫苗（酿酒酵母） 125.3 58.3 63.5 35.2 114.5 134.7 227.2

九价人乳头瘤病毒疫苗（酿酒酵母） 44.9 73.0 69.7 144.8 216.0
口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero细胞） 33.5 81.8 33.6 25.0 133.5 154.0 141.9
23价肺炎球菌多糖疫苗 24.0 34.9 24.2 61.8

2019

智飞生物自有品种

智飞生物代理品种



康泰生物：独家四联苗批签发表现强劲

32资料来源：wind，中检院及各所，天风证券研究所整理；注：乙肝疫苗批签发不同规格直接加和

 康泰生物2019年实现营收19.43亿元（同比-3.7%），归母净利润5.75亿元（同比+31.9%），扣非后归母净利润5.29亿元（同比

+27.9%）。受疫情影响，2020Q1营收1.77亿元（同比-48.1%），归母净利润242.42万元（同比-97.6%），扣非后归母净利润

256.41万元（同比-97.34%）。

 公司独家产品四联苗2020M1-4批签发同比表现强劲：

 肺炎疫苗：23价肺炎多糖疫苗于2019年8月首获批签发，2020M1-4无批签发记录。

 四联苗：批签发约155万支，同比大幅+343%，同比表现强劲，季度间变化较小。

 乙肝疫苗：1-4月无批签发，同比减少约2141万支。

 Hib疫苗：批签发约79万支，同比大幅+189%。

 麻风二联苗：期间和去年同期均无批签发记录，去年Q2和Q4分别批签发161.1、49.5万支。

表：康泰生物批签发量

万支 2020

标准规格 Q1 M4 M5 M6 Q3 Q4 M1-4

23价肺炎球菌多糖疫苗 89.3

无细胞百白破b型流感嗜血杆菌联合疫苗 35.0 55.5 161.9 173.2 155.0

重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母） 2140.7

b型流感嗜血杆菌结合疫苗 27.2 49.2 29.8 71.7 19.8 78.7

麻疹风疹联合减毒活疫苗 49.8 111.3 49.5

2019

康泰生物
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长春高新-百克生物：水痘疫苗批签发同比大幅增加

 百克生物成立于2004年3月，是由长春高新出资建立的集生物制品、创新药

物研发、生产、销售于一体的高科技企业。受2018年工艺提升等因素影响，

2019年上半年可供销售产品不足，导致发货量有所减少。2020年公司营收

10.00亿元，同比下降3.07%，净利润1.75亿元，同比下降14.44%，2015-

2019年营收和净利润CAGR分别为40.4%、34.9%，公司业绩持续快速增

长。

 公司核心产品为水痘疫苗和人用狂犬病疫苗。2019年公司水痘疫苗获得批签

发量为716万剂，市占率达到34%，2020年M1-4批签发386万件，同比大

幅提升433.5%，市占率提升至52%；公司人用狂犬疫苗受工艺提升因素等

影响，2019年仅有Q1批签发24.3万支，同比下降92%，市占率也由2018年

的36%降至9%，预计今年有望恢复。

图：公司营收、净利润情况

图：公司水痘减毒活疫苗批签发情况

表：公司疫苗批签发情况

资料来源：公司公告，中检院，天风证券研究所

万支 2020

标准规格 Q1 M4 M5 M6 Q3 Q4 M1-4

水痘减毒活疫苗 51.4 20.9 76.2 64.9 271.6 231.0 385.7

人用狂犬病疫苗（Vero细胞） 24.3

2019
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华兰生物：新冠疫情教育下四价流感疫苗有望充分享受行业高景气度

34资料来源：wind，中检院及各所，天风证券研究所整理

 华兰生物2019年实现营收37.00亿元（同比+15.0%），归母净利润12.83亿元（同比+12.6%），扣非后归母净利润11.47亿元

（同比+14.5%）。2020Q1营收6.78亿元（同比-2.6%），归母净利润2.47亿元（同比-4.7%），扣非后归母净利润2.44亿元

（同比+1.5%）。

 公司2020M1-4批签发表现如下：

 肺炎疫苗：ACYW135流脑多糖疫苗期间无批签发记录，同比减少约11万支。

 流感疫苗：由于流感疫苗的季节特性，2020年1-4月三价、四价流感疫苗期间均无无批签发记录；公司四价流感疫苗于

2018年首获批签发， 2019年批签发约836万支（同比+63%），占比86%；江苏金迪克在2019Q4首获批签发，2019年批

签发约135万支，占比14%。 2020M1-4无批签发记录，同比减少约11万支。在新冠疫情的背景下，居民对疫苗的认知进

一步提升，流感疫苗全年有望实现良好的销售，公司的流感疫苗有望充分享受行业的高景气度。

表：华兰生物批签发量

万支 2020

标准规格 Q1 M4 M5 M6 Q3 Q4 M1-4

ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗 11.4

流感病毒裂解疫苗 203.4 203.2 50.7

四价流感病毒裂解疫苗 10.5 451.5 374.0

华兰生物

2019

表：公司历年经营业绩情况
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 风险提示：

1. 行业黑天鹅事件；

2. 新品种研发进展低于预期；

3. 政策变化风险；

4. 企业经营质量管理风险

风险提示

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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郑薇：毕业于中国科学技术大学生物化学与分子专业，曾在中科院广州生物医药与健康研究院做过两年课题。毕业后在深圳迈
瑞生物医疗电子股份有限公司（美股退市转A股）就职5年。曾在体外诊断事业部做产品研发2年多，后转至战略发展部任职产
品市场经理。2015年离开迈瑞，在华泰证券研究所医药团队任高级研究员，负责医疗器械板块；2016年中加入天风证券，
2017年入围新财富；2018年任天风证券医药首席分析师。SAC执业证书编号：S1110517110003。

潘海洋：南开大学金融学硕士，天津大学生物工程学士。曾就职于华泰证券研究所，任医药生物行业研究员。目前任天风证券
医药行业高级分析师，覆盖大药品领域：中药、生物药、部分化药等，善于从政策层面把握行业发展变化趋势，基本面研究扎
实，把握公司拐点变化能力强。SAC执业证书编号：S1110517080006。

李扬：香港中文大学生物信息学硕士，华南理工大学生物工程学士，2017年11月加入天风证券，曾就职于华大基因，先后在
研发部和产品部分别负责生物信息流程开发和遗传咨询工作，目前主要研究医疗器械板块，在基因检测、心血管器械、免疫细
胞治疗领域研究较为深入。

李沙：东北师范大学硕士，哈尔滨工业大学生物工程学士，2018年1月加入天风证券，曾就职于彧辉基金，主要从事大健
康、消费、环保等领域投研工作，目前主要负责医药商业板块研究，对药品流通与零售行业较为熟悉。

赵楠：中国药科大学药学硕士，沈阳药科大学制药工程学士，南京大学管理学学士，通过CFA一级，2019年3月加入天风证
券，曾就职于恒瑞医药，主要从事肿瘤创新药研发，导师为恒瑞全球研发负责人，目前主要研究创新药领域，身处医药行业多
年对产业理解较为深入。

赵雅韵：西安交通大学化学硕士，制药工程学士，2019年7月加入天风证券，目前主要研究血制品领域。
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不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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