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[Table_Summary]  4 月份疫苗批签发概况 

4 月，中检院疫苗批签发量为 5519.14 万剂，同比增长 38.35%，环比增长

24.92%。其中一类苗批签发量为 3474.66 万剂，占 4 月批签发量的 62.96%,

二类苗批签发量为 2044.48 万剂，占 4 月批签发量的 37.04%。 

1-4 月，中检院疫苗批签发量为 1.86 亿剂，同比增长 25.68%。在经历了 2018

年“长生生物事件”后，疫苗批签发量从 2018 年 3 季度开始迅速下降，影

响一直持续到 2019 年上半年，整个 2018 年批签发量同比下降 9.71%，从

2019 年 Q3 开始出现恢复性增长。 

 重点疫苗的批签发情况 

1. HPV 疫苗：4 月，HPV 疫苗共计批签发 298.58 万剂，同比增长 189.2%；

1-4 月，HPV 疫苗共计批签发 452.58 万剂，同比增长 73.1%。 

2. 肺炎疫苗：4 月，PCV 13 疫苗共计批签发 22.20 万剂，同比下降 8.9%，

PPV 23 疫苗共计批签发 73.02 万剂，同比增长 3.80%；1-4 月份，PCV 

13 疫苗共计批签发为 155.18 万剂，同比增长 59.3%，PPV 23 疫苗共计

批签发 222.1 万剂，同比增长 86.1%。 

3. Hib 相关多联苗：4 月，五联苗共计批签发 91.95 万剂，同比增长 123.2%；

1-4 月份，五联苗共计批签发 196.69 万剂，同比增长 58%。4 月，四联

苗未获得批签发；1-4 月份，四联苗共计批签发 155 万剂，同比增长

343.3%。 

4. 轮状病毒疫苗：4 月，五价轮状病毒和单价轮状病毒疫苗的批签发量分

别为 24.92 万剂和 33.16 万剂，分别同比下降 69.6%和 25.7%；1-4 月

份，五价轮状病毒疫苗和单价轮状病毒疫苗批签发量分别是 141.88 万剂

和 282.08 万剂，分别同比上涨 23%和 102.8%。 

5. 乙肝疫苗：4 月，乙肝疫苗共计批签发 242.81 万剂，同比下降 40%；1-4

月份，乙肝疫苗共计批签发 2006.8 万剂，同比下降 38.4%。 

6. 脊髓灰质炎疫苗：4 月，脊髓灰质炎疫苗共计批签发 613.39 万剂，同比

增长 23.67%；1-4 月，脊髓灰质炎疫苗共计批签发 3349.79 万剂，同比

增长 232.87%。 

7. 水痘疫苗：4 月，水痘疫苗共计批签发 269.71 万剂，同比增长 130.57%；

1-4 月，水痘疫苗共计批签发 632.22 万剂，同比增长 86.3%。 

8. 狂犬疫苗：4 月，狂犬疫苗共计批签发 848.28 万剂，同比增长 71.63%；

1-4 月份，狂犬疫苗共计批签发 1953.35 万剂，同比增长 0.79%。 

 重点公司的批签发情况 

1. 沃森生物：4 月，沃森生物共计批签发量为 511.92 万剂，同比增长

22.01%；1-4 月，沃森生物共计批签发量为 1596.84 万剂，同比增长
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53.94%。 

2. 智飞生物：4 月，智飞生物共计批签发量为 388.78 万剂，同比下降

36.82%；1-4 月，智飞生物共计批签发量为 932.96 万剂，同比增长

51.62%。 

3. 康泰生物：4月，康泰生物共计批签发量为 48.78万剂，同比减少 21.60%；

1-4 月，康泰生物共计批签发量为 233.33 万剂，同比减少 89.41%。 

 投资建议 

从整体批签发量来看，虽然 1 月份受春节影响批签发量有所下降，但其余三

个月批签发量均有所提升，整个 1-4 月份批签发量同比提升 25.68%。我们认

为，整体批签发量的提升说明了两个问题：1）2018 年下半年“长生生物事

件”的影响已经消退，无论是供给端还是需求端都呈现出高景气度；2）虽然

受新冠疫情的影响，2020 年一季度接种人数有所下降，但是各疫苗生产企业

对整年的销量有很强的信心，并且这次疫情也为公众普及了疫苗接种的重要

性。从产品结构来看，高毛利产品批签发增长速度远高于其他产品，比如 1-4

月份，13价肺炎球菌结合疫苗和HPV疫苗的批签发量增长速度分别为 59.3%

和 64%。值得注意的是，1-4 月份，13 价肺炎球菌结合疫苗在整个肺炎疫苗

中占比已经较 2019 年的 33%提升到 41%，HPV 9 疫苗也在三种 HPV 疫苗

中的占比由 2019 年的 31%提升到 48%，这充分的说明公众对疫苗尤其是二

类苗的认知度不断提升，健康领域正在发生着巨大的消费升级。 

我们认为，随着公众对疾病预防的认知进一步提升，优质的高价二类苗会被

逐渐接受，并且行业监管力度的不断趋严，具有疫苗研发的能力的企业会进

一步享受业绩和估值的提升，建议关注研发实力雄厚，有重磅产品在研或已

上市的疫苗企业龙头智飞生物（300122）、康泰生物（300601）、沃森生物

（300142）。 

风险提示：疫苗安全性事件风险、疫苗研发失败风险、疫情发展超预期 
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1.四月份疫苗批签发概况 

1.1 疫苗总体批签发情况 

2020 年 4 月，中检院共批签发疫苗量为 5519.14 万剂，同比增长 38.35%，环比

增长 24.92%。其中一类苗批签发量为 3474.66 万剂，占 4 月批签发量的 62.96%,

二类苗批签发量为 2044.48 万剂，占 4 月批签发量的 37.04%。外资疫苗公司依

旧占据高附加值二类疫苗的市场，五联苗、HPV 4/9 和五价轮状病毒疫苗分别批

签发量为 91.45 万剂、289.21 万剂和 24.92 万剂，但是值得庆幸的是，继国产

13 价肺炎球菌结合疫苗在 Q1 获得批签发后，4 月份厦门万泰沧海生产的国产

HPV 2 疫苗获得批签发，批签发量为 93643 万剂，占 4 月份整个 HPV 疫苗批签

发量的 3.13%。 

1-4 月，中检院合计批签发量为 1.86 亿剂，同比增长 25.68%。在经历了 2018

年“长生生物事件”后，疫苗批签发量从 2018 年 3 季度开始迅速下降，影响一

直持续到 2019 年上半年，整个 2018 年批签发量同比下降 9.71%，从 2019 年

Q3 开始出现恢复性增长。 

图 1：2018 年以来疫苗总批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

 

1.2 4 月份各类疫苗批签发情况 

4 月份中检院总共批签发了 23 种疫苗，其中一类苗 8 种，二类苗 15 种。从批签

发量来看，狂犬疫苗、A 群 C 群多糖疫苗和无细胞核百白破疫苗批签发量居前三
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位，分别占总体批签发量的 15.37%、13.41%和 11.68%。 

图 2：2020 年 4 月份疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

 

1-4 月份，中检院共批签发了 30 种疫苗，其中一类苗 9 种，二类苗 21 种。从批

签发量来看，脊髓灰质炎疫苗、百白破疫苗和乙肝疫苗批签发量居前三位，分别

占总体批签发量的 18.01%、11.63%和 10.79%。 

图 3：2020 年 1-4 月份疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 
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2.重点疫苗的详细批签发情况 

2.1 HPV 疫苗：国产 HPV2 首次获得批签发 

人乳头瘤病毒（HPV）与宫颈癌的具有高度相关性，国际癌症研究协会认定 HPV

感染是导致宫颈癌的主要原因，99.7%的宫颈癌是由 HPV 感染导致，此外，HPV

感染还会导致 85-90%的肛门癌、70%-75%的阴道癌和 30%的外阴癌。HPV 有

100 多种亚型，低危亚型不会发展为肿瘤，只有高危亚型的持续感染才会发展为

肿瘤，在众多亚型中，16 和 18 是最主要的高危型，约 70%的宫颈癌是由这两种

亚型引起的，因此最初上市的 HPV 2 主要预防这两种亚型。亚型 6 和 11 是低危

亚型，主要与肛门癌和生殖器疣有关，所以 HPV 4 比 HPV 2 在宫颈癌的预防上

面没有区别，只是多了肛门癌和生殖器疣的预防。相比而言，HPV 9 比 HPV 4

多了 31、33、45、52 和 58 五种亚型，这五种亚型可导致另外 20%的宫颈癌，

所以 HPV 9 在宫颈癌预防上有了质的飞跃，也逐渐成为国外主流的宫颈癌疫苗。 

目前国内上市的 HPV 疫苗有 2 价、4 价和 9 价，4 价和 9 价的 HPV 疫苗均为默

沙东研发生产，智飞生物代理，2 价 HPV 疫苗生产厂家除了葛兰素史克，国内万

泰沧海的 2 价 HPV 疫苗于 2020 年 1 月上市，并在 4 月份首次获得中检院的批签

发。2020 年 4 月，HPV 疫苗共计批签发 298.58 万剂，同比增长 189.2%，其中，

HPV2 批签发量为 9.36 万剂，均为万泰沧海生产，HPV 4 和 HPV 9 批签发量分

别为114.67万剂和174.55万剂。2020年1-4月，HPV疫苗总计获得批签发452.58

万剂，同比增长 73.1%，其中 HPV 2 批签发量为 9.36 万剂，均为万泰沧海生产，

HPV4 和 HPV9 批签发量分别为 227.24 万剂和 215.98 万剂。 

图 4：2019 年以来 HPV 疫苗的批签发量 

 

资料来源：中检院、渤海证券 

HPV 9 在 2018 年 4 月底获准在我国上市，2018 年该疫苗获得的批签发数量为
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121.6 万剂，其中第二季度实现批签发量约 6000 剂，第三季度批签发数量为 29.9

万剂，第四季度则上升至 91.1 万剂；2019 年 HPV9 继续放量，批签发量上升到

332.42 万支，约占当年整个 HPV 疫苗批签发量的 31%；2020 年，HPV9 的占比

进一步提升，1-4 月份，HPV9 批签发量为 215.98 万支，约占整个 HPV 疫苗批

签发量的 48%。以上数据说明，国内整个 HPV 疫苗市场不仅有量的提升，高毛

利产品的占比也有较大的提升。 

图 5：历年 HPV 疫苗的批签发量  图 6：2020 年 1-4 月份年三种 HPV 疫苗批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

图 7：2018 三种 HPV 疫苗批签发占比  图 8：2019 年三种 HPV 疫苗批签发占比 

30%

53%

17%

HPV2 HPV4 HPV9

 

 

18%

51%

31%

HPV2 HPV4 HPV9

 

资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

2.2 肺炎疫苗：消费升级趋势明显 

肺炎是全球儿童感染性死亡的首要原因，肺炎球菌在发达国家感染率为 27%，

而发展中国家则高达 85%，肺炎球菌是肺炎的致病菌之一。肺炎球菌有 90 余重

血清型，但引起感染的主要集中在几种亚型。成人的致病菌多为 1-9 以及 12 型，
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儿童多集中在 1、5、6、14、19 和 23 型。 

2020 年 4 月，PCV 13 疫苗共计批签发 22.20 万剂，同比降低 8.9%， 4 月份批

签发的 PCV 13 均为沃森生物生产，辉瑞在 4 月份未取得 PCV 13 的批签发。PPV 

23 疫苗共计批签发 73.02 万剂，同比增长 3.80%。 

1-4 月份，PCV 13 疫苗总计批签发为 155.18 万剂，同比增长 59.3%。辉瑞总体

供应稳定，但是市场的需求依旧强劲，沃森生物有望实现销售量的快速增长。PPV 

23 疫苗总计批签发 222.1 万剂，同比增长 86.1%。 

图 9：2019 年以来两种肺炎疫苗的批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

辉瑞 13 价肺炎疫苗于 2016 年国内获批上市，2017 年批签发数量为 72.1 万剂，

2018 年实现批签发 384.8 万剂，同比增长 437.8%，批签发量的增长速度受限于

辉瑞的供应能力，2019 年批签发 475.5 万剂，同比增长 23.6%。由于 13 价肺炎

球菌结合疫苗良好的免疫原性和在 2 岁以下儿童免疫接种中的有效性，其与在肺

炎疫苗总体批签发所占比重也越来越大。 

图 10：历年 PCV 13 疫苗的批签发量  图 11：2020 年 1-4 月份年 PCV13 与 PPV 23 批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 
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图 12：2018 年 PCV13 与 PPV 23 批签发占比  图 13：2019 年 PCV13 与 PPV 23 批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

2.3 Hib 相关多联苗：五联苗、四联苗和三联苗 

五联疫苗是法国巴斯德生产的含有脊髓灰质炎灭活疫苗、无细胞百白破疫苗和 B

型流感嗜血杆菌疫苗的联合疫苗，可以替代脊髓灰质炎疫苗、百白破疫苗和 Hib

疫苗。接种五联疫苗，可同时预防五种疾病，包括白喉、百日咳、破伤风、脊髓

灰质炎和 b 型流感嗜血杆菌引起的肺炎。相当于传统的接种方式，五联苗具有三

个优点：1）DTcP 疫苗的每种百日咳抗原单独纯化，随后以确定的比例配置，从

而可以确保百日咳抗原批次间的一致性；2）相对于目前 2 针 IPV+2 针 OPV，能

更有效的抵御二型脊灰病毒；3）大大减少了适龄儿童的接种频次，从之前的 12

剂减少到 4 剂。四联疫苗是国内康泰生物生产，相对于五联疫苗，不能预防脊髓

灰质炎。相对于五联苗，四联苗的优势是价格便宜，所以在儿童预防中，四联苗

和五联苗形成直接的竞争关系。 

2020 年 4 月，五联苗批签发数量为 91.95 万剂，同比增长 123.2%，环比增长

103.9%。2020 年，1-4 月份，五联苗总计批签发数量为 196.69 万剂，同比增长

58%。目前赛诺菲总体供应稳定，但是市场的需求依旧强劲，缺货现象比较明

显。2020 年 4 月，四联苗未取得批签发， 1-4 月份，四联苗总计批签发量为 155

万剂，同比增长 343.3%。三联苗因为铝佐剂问题，药品注册文号失效，2019 年

7 月后未获批签发。 
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图 14：2019 年以来 Hib 相关多联苗的批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

 

相较于 13 价肺炎球菌疫苗和 HPV 疫苗，五联苗和四联苗在国内的上市时间较早，

分别是在 2010 年和 2012 年上市，三联苗相对较晚，2015 年开始上市销售，上

市当年便获得488.6万剂的批签发量，体现了智飞生物强大的终端销售能力。2017

年四季度赛诺菲巴斯德的五联苗 8 个批次未通过批签发导致供应中止，之后长生

生物和武汉所百白破疫苗效价检测不合格，造成了该类疫苗在市场上的供应短缺，

康泰生物的四联苗成为了最佳替代产品，供应量迅速提升。  

图 15：历年 Hib 相关多联苗的批签发量  图 16：2020 年 1-4 月五联苗与四联苗批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 
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2.4 轮状病毒疫苗 

腹泻病是造成五岁以下儿童死亡的第二大原因，每年约有 52.5 万名五岁以下儿

童死于腹泻病，其中，轮状病毒是导致世界各地儿童发生严重腹泻病的最常见原

因。目前国内轮状病毒疫苗主要是默沙东的五价轮状病毒疫苗和兰州所的单价轮

状病毒疫苗。 

2020 年 4 月，五价轮状病毒和单价轮状病毒疫苗的批签发量分别为 24.92 万剂

和 33.16 万剂，分别同比下降 69.6%和 25.7%，主要原因是去年 1、2 月份两家

均未有批签发，批签发量在 3,4 月份释放。1-4 月份，累计批签发量分别是 141.88

万剂和 282.08 万剂，分别同比上涨 23%和 102.8%。 

图 17：2019 年以来五价轮状和单价轮状病毒疫苗的批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

 

2018 年 7 月，智飞生物与默沙东签订采购协议，2018 年-2021 年基础采购额分

别为 2.47 亿元、6.50 亿元和 9.49 亿，采购额可根据具体情况调整，具体以双方

书面合同为准。自 2018 年上市以来，五价轮状病毒疫苗凭借其保护范围更广，

接种更方便的优势批签发量迅速提升。 
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图 18：历年轮状病毒疫苗批签发量  图 19：2020 年 1-4 月份轮状病毒疫苗批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

2.5 乙肝疫苗 

目前国内上市的乙肝疫苗主要有三种，分别是 CHO 细胞（10μg、 20μg）、 汉

逊酵母（10μg、20μg）、 酿酒酵母（10μg、20μg、60μg）三大类，其中汉

逊酵母和酿酒酵母 10μg、CHO 细胞 10μg 及 20μg 属于一类疫苗， 是国家

免疫规划的主要品种，酿酒酵母 60μg 为康泰生物独家产品。 

2020 年 4 月，乙肝疫苗共计批签发 242.81 万剂，同比降低 40%，1-4 月份，乙

肝疫苗总计批签发为 2006.8 万剂，同比下降 38.4%。受厂区搬迁 GMP 再认证

影响，康泰生物乙肝疫苗自 2019 年二季度停止批签发，但公司称目前库存储备

充足。 

图 20：2019 年以来乙肝疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 
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图 21：历年各生产商乙肝疫苗批签发量  图 22：2020 年 1-4 月份各生产商乙肝疫苗批签发比例 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

2.6 脊髓灰质炎疫苗 

目前国内上市的脊髓灰质炎疫苗主要包括注射 Sabin 株脊髓灰质炎灭活疫苗和

口服Ⅰ型Ⅲ型脊髓灰质炎减毒活疫苗两类。2020 年 4 月脊髓灰质炎疫苗共计签

发 613.39 万剂，同比增长 23.67%，其中 Sabin 株脊髓灰质炎灭活疫苗批签发

454.42 万剂，Ⅰ型Ⅲ型脊髓灰质炎减毒活疫苗批签发 158.89 万剂。1-4 月，脊

髓灰质炎疫苗共计签发 3349.79 万剂，同比增长 232.87%，其中 Sabin 株脊髓

灰质炎灭活疫苗批签发 1175.21 万剂，Ⅰ型Ⅲ型脊髓灰质炎减毒活疫苗批签发

2174.58 万剂。2020 年脊髓灰质炎疫苗批签发量提高的原因主要是 2 月份中国医

学科学院的减毒疫苗批签发量 1919.64 万剂。 

2016 年 5 月 1 日，Ⅰ型Ⅲ型脊灰减毒活疫苗替代Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ型脊灰减毒活疫苗，

并将脊灰灭活疫苗（IPV）纳入国家免疫规划，实行“1 剂 IPV（脊灰病毒灭活

疫苗）＋3 剂 OPV（含有 I 型、III 型两个血清型的二价减毒活疫苗）”的免疫程

序，从此减毒糖丸正式停止批签发。2020 年 1 月 7 日，国家继续对脊髓灰质炎

疫苗和含麻疹成分疫苗免疫程序作出调整，自 2019 年 12 月起，将脊灰疫苗免疫

程序调整为前两剂次使用脊灰灭活疫苗（IPV），第 3、4 剂次使用脊灰减毒活疫

苗（OPV），此举将加强对脊髓灰质炎的保护，以后灭活脊髓灰质炎的使用量将

大大提升。 
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图 23：2019 年以来脊髓灰质炎疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

图 24：历年各类脊髓灰质炎疫苗批签发情况  图 25：2020 年 1-4 月份批签发企业占比 
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料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

2.7 水痘疫苗 

水痘疫苗是目前预防水痘最有效的手段，是目前二类苗中普及率最高的疫苗之一，

2017 年各个省陆续推广“一针改两针”的接种策略，使得 2018 年水痘疫苗批签

发的快速增长。2018 年的“长生生物事件”后，原先在水痘疫苗中占有率很高的

长生生物停止批签发，导致 2019 年水痘批签发量略有降低，直接结果是其他生

产厂家批签发数量的提升。2020 年 4 月水痘疫苗共计签发 269.71 万剂，同比增

长 137.8%。1-4 月，水痘疫苗共计签发 632.22 万剂，同比增长 86.3%。 
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图 26：2019 年以来水痘疫苗批签发情况 
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资料来源：中检院、渤海证券 

图 27：历年水痘疫苗批签发量  图 28：2020 年 1-4 月份水痘疫苗批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

2.8 狂犬疫苗 

目前上市的狂犬疫苗主要有以下几个技术路线：人二倍体细胞、Vero 细胞和地鼠

肾细胞。2020 年 4 月，狂犬疫苗批签发量为 848.28 万剂，同比增长 71.63%。

1-4 月份，狂犬疫苗批签发量为 1953.35 万剂，同比增长 0.79%。 
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图 29：2019 年以来狂犬疫苗批签发数量 

 

资料来源：中检院、渤海证券 

图 30：历年狂犬疫苗批签发数量  图 31：2020 年 1-4 月份批签发占比 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

3.重点公司批签发数量 

3.1 沃森生物（300142） 

2020 年 4 月，沃森生物合计批签发量为 511.92 万剂，同比增长 22.01%。其中，

百白破疫苗和 AC 流脑多糖疫苗分别批签发量为 185.68 万剂和 251.04 万剂，占

整月批签发的 85.31%；13 价肺炎球菌结合疫苗较上个月提升 57.3%，达到 22.2

万剂；其余的 Hib 疫苗和 ACWY135 流脑多糖疫苗分别批签发量为 28.67 万剂和

24.33 万剂。 

1-4 月，沃森生物合计批签发量为 1596.84 万剂，同比增长 53.94%。其中，百白

破疫苗和 AC 流脑多糖疫苗分别批签发量为 671.86 万剂和 713.7 万剂，占整体批

签发量的 86.8%；13 价肺炎结合疫苗自首次获批签发后，共批签发 36.31 万剂，

较 2019 年辉瑞全部的 475.5 万剂的批签发量尚有很大的上升空间；其余的 Hib

疫苗、ACWY135 流脑多糖疫苗和 23 价肺炎球菌多糖疫苗分别批签发量为 86.86
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万剂、41.5 万剂和 46.6 万剂。 

图 32：2019 年以来沃森生物批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

图 33：2020 年 4 月沃森生物各疫苗批签发量  图 34：2020 年 1-4 月沃森生物各疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

3.2 智飞生物（300122） 

2020 年 4 月，智飞生物合计批签发量为 388.78 万剂，同比下降 36.82%。其中，

HPV 4 和 HPV 9 疫苗分别批签发量为 114.67 万剂和 174.55 万剂，占整月批签

发的 74.39%；五价轮状病毒疫苗、AC 多糖结合疫苗和 Hib 疫苗的批签发量分别

是 24.92 万剂、49.62 万剂和 25.02 万剂。 

 1-4 月，智飞生物合计批签发量为 932.96 万剂，同比增长 51.62%。其中，HPV 

4 和 HPV 9 疫苗分别批签发量为 227.24 万剂和 215.98 万剂，占整体批签发量的

47.51%；五价轮状病毒疫苗、AC 多糖结合疫苗、Hib 疫苗和 ACYW135 多糖疫

苗的批签发量分别是 141.88 万剂、146.70 万剂、111.36 万剂和 89.8 万剂。  
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图 35：2019 年以来智飞生物批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

图 36：2020 年 4 月智飞生物各疫苗批签发量  图 37：2020 年 1-4 月智飞生物各疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

3.3 康泰生物（300601） 

2020 年 4 月，康泰生物合计批签发量为 48.78 万剂，同比减少 21.60%。受厂区

搬迁后的 GMP 认证影响，乙肝疫苗从 2019 年二季度便停止批签发，仅 Hib 疫苗

获得批签发 48.78 万剂。1-4 月，康泰生物合计批签发量为 233.33 万剂，同比减

少 89.41%。其中，百白破-Hib 四联苗合计批签发 155 万剂，Hib 疫苗合计批签

发 78.33 万剂。 

 

 

 



                                            医药行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                            20 of 24 

 

图 38：2019 年以来康泰生物批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券 

 

图 39：2020 年 4 月康泰生物各疫苗批签发量  图 40：2020 年 1-4 月康泰生物各疫苗批签发量 
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资料来源：中检院、渤海证券  资料来源：中检院、渤海证券 

 

4.投资建议 

从整体批签发量来看，虽然 1 月份受春节影响批签发量有所下降，但其余三个月

批签发量均有所提升，整个 1-4 月份批签发量同比提升 25.68%。我们认为，整

体批签发量的提升说明了两个问题：1）2018 年下半年“长生生物事件”的影响

已经消退，无论是供给端还是需求端都呈现出高景气度；2）虽然受新冠疫情的

影响，2020 年一季度接种人数有所下降，但是各疫苗生产企业对整年的销量有

很强的信心，并且这次疫情也为公众普及了疫苗接种的重要性。从产品结构来

看，高毛利产品批签发增长速度远高于其他产品，比如1-4月份，13价肺炎球菌

结合疫苗和 HPV 疫苗的批签发量增长速度分别为 59.3%和 64%。值得注意的

是，1-4 月份，13 价肺炎球菌结合疫苗在整个肺炎疫苗中占比已经较 2019 年的

33%提升到 41%，HPV 9 疫苗也在三种 HPV 疫苗中的占比由 2019 年的 31%提

升到 48%，这充分的说明公众对疫苗尤其是二类苗的认知度不断提升，健康领
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域正在发生着巨大的消费升级。 

我们认为，随着公众对疾病预防的认知进一步提升，优质的高价二类苗会被逐渐

接受，并且行业监管力度的不断趋严，具有疫苗研发的能力的企业会进一步享受

业绩和估值的提升，建议关注研发实力雄厚，有重磅产品在研或已上市的疫苗企

业龙头智飞生物（300122）、康泰生物（300601）、沃森生物（300142）。 

风险提示：疫苗安全性事件风险、疫苗研发失败风险、疫情发展超预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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