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从新型疫苗看给药路径，到生物药创新集群看优势 
本周观点 

◼ 关注看点：（1）一面是“带量采购”再次打击市场对国内药企盈利能力的
信心；另一面，是急需的空白市场创新，Altimmune 公告 NasoVax 取得良
好 2 期结果，新型重组疫苗与鼻内吸入给药再引关注；疫苗创新值得关
注，但要从来源、制备与给药路径细分比较优劣所在 ；（2）从最新欧盟
10 大创新疗法回顾看成败，4 退 6 存；风险、成本与适应症的可行性，一
样也不可少；（3）医药高科技，创新看地区，最新美国顶尖 10 大生物药
集群发布，区位优势显著且会更甚（例如，前沿创新看波士顿，免疫及疫
苗领先看马里兰）。 

◼ 投资策略：（1）对于药企或并购对象的创新竞争力，比单个重磅管线更重
要的，是可以源源不断产生后续管线的特色领先药物开发平台；（2）给药
系统，将是药物创新世界里一块富产的油田；特别提示药物输送系统
(DDS)创新公司的重大前景与机会；（3）关注国内药企所在地的产业集群
优势。（4）规避风险点：创新手段在人体实施中的一些致命缺陷，往往会
被忽视。不论是上市公司业绩的预测，还是在研项目价值的评估，不只是
要被置身于全球范围竞争因素的对比与考量；而且要深入研究预防或者改
善（或治愈）病症的机制与给药路径之间的风险与可实施性的平衡。 

资本风向 

◼ 本周纳斯达克生物技术指数现状跑赢整体纳斯达克创业板块；周涨幅 380%
的 Altimmune 公司成为周冠军，因其流感疫苗 NasoVax，其 2 期临床获得
良好结果；该产品亮点与警醒并存； 

 NasoVax 亮点有 3：① 创新的复制缺陷型腺病毒平台研发-筛选更快、
由 PER.C6 细胞培养生产，比传统裂解疫苗由鸡蛋生产更快、不受产能
限制；②鼻内吸入给药，全球已上市竞品仅 1 个(Flumist)；③ 4 价
（即，含 2 种 A、2 种 B 型流感菌株有效成分的表达）流感疫苗； 

 竞品，全球唯一吸入式 4 价流感疫苗，英国阿斯利康全资子公司
Medimmune（马里兰）旗下的 Flumist 于 2003 年获 FDA 批准上市；
2015 年全球销售 2.9 亿美元，2016 年主要因 4 菌株中 1 株的有效性存
疑，遭美国疾控中心(CDC)“不推荐”，2017 年销售额降至仅 7800 万
美元；2018 年 2 月重获美 CDC 推荐，预期回暖； 

 A 股相关有 3 家(皆远不如 NasoVax 平台快)：华兰生物、st 长生 2018
年 6 月 8 日获批 4 价流感裂解疫苗（传统生产，注射剂型）；长春高
新，鼻内吸入流感疫苗 LAIV 报批后获快速审评，合作者澳洲 BioDiem,
技术来源俄罗斯；不同于前述，为 3 价，病毒株重组方式获得。 

◼ A 股生物药板块上攻 3%；创新驱动成长，研发投入排序与市值完全匹配。 

产业动态 

◼ 前沿综述：Frontiers(前沿)发布关于欧洲基因或细胞治疗药物（ATMP）最新
进展综述，10 个获批 4 亡 6 存，平衡受益与代价的实用性是关键。 

◼ 中国细胞治疗快速推进，方向确定：国家药监新政(20180727)，IND 缴费
60 天（无否定或质疑）直接进入临床的相关公告后，首家(深圳宾德)CAR-T
疗法 IND 获 CDE 受理。 

风险提示 

◼ 关注近期的带量采购新举将对存量拥挤厂家医药品类市场的影响； 

◼ 海外引进继续加快，注意国内创新领域的国际化竞争风险。 
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本周观点：急需与空白市场，创新与专注，可穿越牛熊 

创新驱动，中国 8 大药企跻身全球市值前列 

◼ 创新驱动成长，从全球医药企业市值的角度，也得到印证： 

 随着中国医药产业从原料药、仿制跟随到自主创新，以创新与聚焦细
分领域为特色的中国药企，已有 8 家在全球近千家药企中名利前茅，
市值过百亿美元（截至 20180921）；专注肿瘤领域创新药布局的恒瑞
医药，更是跻身全球前 30 强； 

图表 1：全球市值过百亿美元医药股中有 8 家 A 股药企 -恒瑞全球排名 30（截至 20180921） 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 我们认为，医药行业，是一个创新驱动的行业；在全球市值 Top8 的医
药巨头中，礼来、默克、辉瑞，已高达 1142 亿美元、1891 亿美元和
2583 亿美元市值和 2017 年营收 228.7 亿、401.2 亿、525.5 亿的庞大
体量，截至本周(20180921)的过去半年中，涨幅依然高达 41%、32%
和 26%，除了龙头溢价，我们认为更多的是创新溢价； 

 看上述这三家的近 5 年研发开支，始终保持在全球前 20 大药企的
中位数与平均值之上的水平（在过去 20 年亦是如此，为图表简洁，
我们只截取了数据库的近 5 年数据展示）。 
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图表 2：全球药企巨头持续在研发上的高投入 -罗氏、默克豪掷百亿 

 
来源：Bloomberg，各公司官网，国金医药全球数据库，国金证券研究所 

 那么中国创新药企或者说药企龙头第一阵营与全球龙头的差距在
哪里呢？整体来说，不论是总市值、营收还是研发开支都还是差
距比较大的；但是，作为创新药龙头的恒瑞已经跻身全球药企市
值 Top30，对比的营收与研发投入见下图。 

图表 3：中国药企第一阵营 vs 全球药企龙头阵营的市值与研发开支的相对位置 

 

来源：Bloomberg，各公司官网，国金医药全球数据库，国金证券研究所 
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 下图我们可以看到，全球医药巨头的市值与其研发投入排序并不
完全匹配，成熟市场的一些细分领域已经可以稳定享受龙头溢价；
但顶尖龙头，依然必须在研发上（绝对研发开支与领先科技的并
购）重磅比拼；而中国医药产业已经度过萌芽期，开始步入成长，
那么从头部企业市值与其研发开支的排序的完美匹配就是一个有
效印证，谁创新谁突破。（当然，创新依然是要看专注、要点布局，
下文详述） 

图表 4：行业长成阶段的不同 - 全球医药龙头研发 vs 中国医药龙头研发投入 

 
来源：Bloomberg，各公司官网，国金医药全球数据库，国金证券研究所 

创新有别，透过剂型表象，看适应症本质与平台先进性 

◼ 从本周美股涨幅冠军 Altimmune 公司的鼻内吸入流感疫苗再度被看好，对
比上期周报中我们讨论的踯躅蹒跚的口腔吸入胰岛素的 Mannkind 公司；
我们发现，创新有别，不能只看表象都是剂型创新，要看适应症的反应机
制的不同而可能导致成功概率的巨大差别；同时，我们也再次注意到，给
药系统领域将会是一个非常值得关注的多产创新项目或企业的“富饶油田”。 

 表面看，至少有 2 个共同点，第一，都是吸入给药剂型，方便儿童与
老人或者其他注射剂型无法给药的患者群体；第二，都有一个上市后
不成功的前车之项目； 

 本质看，有着物质构成、起效路径、治病机制等诸多不同，一个是以
复制缺陷型腺病毒平台所构建的新型 4 价流感疫苗，另一个是 51 个氨
基酸构成的重组人胰岛素，前者是预防性的，模拟流感病毒来袭而训
练体内免疫系统快速反应，而后者是治疗性的，要持续启动降糖功能；
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前者是悬浮喷雾剂，后者是干粉吸入剂，前者模拟的是流感发生路径
（流感病毒由鼻内吸入感染），而后者是将重组人胰岛素吸附到富马酰
基二酮哌嗪(Technosphere)微粒，经由口腔吸入，微粒被输送到肺的
深部，这些微粒可以迅速溶解入血而比注射胰岛素更快的降糖效果。 

 这些机制的不同，导致了二者在优于其他剂型（比如常规注射剂型）
的同时所带来的缺点的不同，并由此带来成功概率的差异。（我们在本
周中，只是籍此提示创新值得关注，风险各不相同，需要深入细分评
估才能找到稳健价值的企业标的。） 

图表 5：最新 A 股市值 Top20 药企-截至 20180921 的周/季/半年/年度涨幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

◼ 我们看好的重点是：（1）当考量药企或并购对象的创新竞争力，比单个重
磅管线更重要的，是可以源源不断产生后续管线的特色领先药物开发平台；
（2）给药系统，将是药物创新世界里一块富产的油田；特别提示药物输送
系统(DDS)创新公司的重大前景与机会；（3）关注国内药企所在地的产业
集群优势。 

◼ 从跟踪美股走势，我们获得的启发，认为要规避的风险点是：创新手段在
人体实施中的一些致命缺陷，往往会被忽视。不论是上市公司业绩的预测，
还是在研项目价值的评估，不只是要被置身于全球范围竞争因素的对比与
考量；跟踪观察全球（主要美国）监管政策、并购风向与创新热点的变化，
将对前述评判，产生有价值的帮助；而且要深入研究预防或者改善（或治
愈）病症的机制与给药路径之间的风险与可实施性的平衡。 

资本风向 

美股生物技术跑赢纳斯纳克，吸入流感疫苗再热 
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图表 6：本周（20180917~0921）A 股沪深 300 引领医药与创业板综指整体上攻 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 7：鼻内流感重组疫苗数据良好，ALT 周涨幅居冠  图表 8：“基因磁带”RNA 疗法公司 PRQR 持续抢眼 

 

 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 
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图表 9：本周（20180917~0921）Viking 疗法公司因其口服胰岛素二期数据良好为涨幅亚军 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

---- Altimmune vs Medimmune 细胞 vs 蛋培养的不同 4 价疫苗 

◼ 本周纳斯达克生物技术指数现状跑赢整体纳斯达克创业板块；周涨幅 380%
的 Altimmune 公司成为周冠军，因其流感疫苗 NasoVax，其 2 期临床获得
良好结果；该产品亮点与警醒并存； 

图表 10：Altimmune 公司基于复制缺陷腺病毒载体与多肽的两个平台的管线 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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 NasoVax 亮点有 3：① 创新的复制缺陷型腺病毒平台研发-筛选更快、
由 PER.C6 细胞培养生产，比传统裂解疫苗由鸡蛋生产更快、不受产
能限制；②鼻内吸入给药，全球已上市竞品仅 1 个(Flumist)；③ 4 价
（即，含 2 种 A、2 种 B 型流感菌株有效成分的表达）流感疫苗； 

 其竞品，全球唯一吸入式 4 价流感疫苗，英国阿斯利康全资子公司
Medimmune（马里兰）旗下的 Flumist 于 2003 年获 FDA 批准上市；
2015 年全球销售 2.9 亿美元，2016 年主要因 4 菌株中 1 株的有效性
存疑，遭美国疾控中心(CDC)“不推荐”，2017 年销售额降至仅 7800
万美元；2018 年 2 月重获美 CDC 推荐，预期回暖； 

图表 11：Altimmune 鼻内疫苗再热，竞品首创者 Medimmune 母公司阿斯利康稳健增长 

 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 要理解 Altimmune 公司的腺病毒载体平台快速筛选的新型 4 价流感疫
苗与阿斯利康旗下老牌疫苗及其他免疫疗法先进的公司 Medimmune
的早期上市的、FDA 批准的唯一一款吸入式 4 价流感疫苗有什么不同，
需要先了解一下一些基本信息： 

 有效性：Altimmune 的复制缺陷型腺病毒筛选平台可能会更加快
速有效的筛选制备有效病毒株。根据疫苗的构建来源来区分，最
安全的，是灭活的疫苗，因为已经没有了活性，即使遇到温度变
化的意外情况，毒性风险会小于减毒的活疫苗；但是前者需要多
次剂量的注射，而后者则可以产生更为长久持续的免疫反应；而
有效性风险，正是鼻内减毒活疫苗 Flumist 遭遇重创的原因，2 年
前因为 4 种流感菌株中，被怀疑其中一株并无效果，美国疾控中
心不再推荐这款已经获批上市多年的唯一鼻内喷雾给药的 4 价流
感疫苗，导致许多医生不敢开此药，所以年销售额急降到原来的
1/3 都不到。 

 制备过程的安全性：除了上述耳熟能详的风险外，疫苗更多的风
险可能来自于整个制剂的组分之中，疫苗主要的 3 大组成部分由
提供免疫力的核心成分（如果是灭活的或者片段，就可能需要佐
剂里可能含有风险成分-铝）、为了维持疫苗安全与持久的成分
（比如防腐剂，可能含有硫柳汞）、特别是生产过程中必须加入的
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成分（比如鸡蛋-有的人可能鸡蛋过敏，比如灭菌的甲醛，比如抗
生素），这些都是风险可能存在的地方； 

图表 12：详解疫苗的 3 大组分及风险、6 大来源分类以及各适应症与优缺点 

 
来源：美国卫生和人类服务部官网，各公司官网，国金证券研究所翻译整理国金证券研究所 

 生产的快速与不受产能限制：除了对于使用疫苗的人的风险，更
大的国家风险可能是某一年的流感病毒株变化（有抗原漂移和抗
原转变两大类）且流感大爆发，一方面可能筛选制备病毒株太慢，
另一方面可能即使制备出来，由于生产是用鸡蛋而受到产能限制
导致疫苗脱产的风险。下图描述了流感病毒感染患者细胞后所涉
及的后天适应性免疫反应。我们认为，疫苗的生产，使用传统的
鸡蛋生产线还是培养细胞表达，将所有国家疾控中心需要考虑的
一个要点。目前欧美已有细胞培养的疫苗获批，美国是 2016 年
开始允许的。鸡蛋中不断增长的流感病毒会引起变化（即适应鸡
蛋的变化），这些变化可能对身体对疫苗接种的免疫反应产生重要
影响。例如，这些适应鸡蛋的变化可能导致身体的免疫系统产生
的抗体在预防由流行的特定流感病毒引起的疾病方面效果较差。
FDA 批准细胞培养的候选疫苗病毒(CVV)将减少与蛋适应的变化，
并可能导致含有病毒的疫苗更像“野生型”循环病毒。因此，FDA
批准基于细胞的候选疫苗病毒有可能提高基于细胞的流感疫苗的
有效性。Altimmune 公司的 NasoVax 正是用 PER.C6 细胞（有明
确来源的人胚胎视网膜细胞系）培养生产的疫苗。 
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图表 13：流感病毒感染宿主细胞和所涉及的免疫反应的示意图 

 
来源：人类疫苗与免疫治疗，国金证券研究所编译 

----WHO 最新关于疫苗的 10 个事实 

图表 14：2018 年 7 月世界卫生组织关于疫苗的十大事实 

 
来源：世界卫生组织 WHO 官网 2018 年 7 月最新发布，国国金证券研究所编译 
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----华兰、长生、长春高新的流感疫苗 

◼ 与上述鼻内吸入式 4 价流感疫苗相关的 A 股企业有 3 家；其中，华兰生物

和 st 长生都是在 2018 年 6 月 8 日分别获批 4 价流感裂解疫苗（传统生产，

注射剂型）； 

◼ 而长春高新，鼻内吸入流感疫苗 LAIV 报批后获快速审评，其合作者澳洲

BioDiem,技术来源俄罗斯；不同于前述，为 3 价，病毒株重组方式获得。 

 

A 股医药整体跑赢纳斯达克生物技术指数 

----生物医药细分板块强势上升 3.75% 

◼ A 股医药块近一周（截至 20180921）周涨幅 3%跑赢创业板以及其他医药
指数；全部 A 股 278 只医药企业本周仅 9 只下跌。 

图表 15：上周（20180917~0921）A 股医药及创业板整体跑赢及纳斯达克生物技术及纳斯达克板块 

 
来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 
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图表 16：本周医药整体回暖，细分板块中生物医药领涨 3.75% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 17：本周（20180917~0921）83 个子行业中医药回暖，生物药板块领先 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 18：本周（20180917~0921）A 股医药强势回暖 - 日/周/月涨跌 Top20 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

产业动态 

美国，十大顶尖生物医药集群出炉，强者更强 

----波士顿，从基础科研、发达风投到资本的全聚集地 

◼ 本周（20180923），GEN 官网发布了最新美国十大顶尖生物药集群排名；
入选地区并没有变化，资源只是越来越集中到原本已经集中的地方，形成
马太效应； 

◼ 所谓顶级生物制药集群，涉及到大量的资源，包括能够吸引公共和私人资
金的最聪明的科学和商业头脑; 强大的大学和医疗保健系统，捐赠数额达到
数十亿; 研究机构，通常以亿万富翁的恩人命名; 以及将投资转化为净收入
的药物和工具及技术开发商。 

◼ 位于马萨诸塞州的波士顿/剑桥地区，就是这样一个顶尖的典型代表地。除
了哈佛、MIT 等诸多知名院校聚集，全球前 20 大生物制药中有 18 个在这
里有重要业务；武田制药正准备搬迁其美国总部到波士顿/剑桥，而总部位
此的 RNA 龙头公司 Moderna Therapeutics 于 7 月刚在马萨诸塞州诺伍德
郊区开设了一个价值 1.1 亿美元的工厂。波士顿/剑桥在 NIH 资金（4,735
个奖项，总计 24.57 亿美元），风险投资资金（156 个交易中的 61.62 亿美
元）和实验室空间（2680 万平方英尺）中排名第一。 
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图表 19：最新美国十大顶尖生物药集群及其核心竞争力分析 

 

来源：GEN，各州政府官网，国金证券研究所编译整理 

----马里兰，NIH 所在，免疫发展的强劲摇篮 

◼ 美国食药监局 FDA、美国国立健康研究院 NIH 及其癌症研究中心 NCI 都位
于马里兰，而本周涨幅冠军 Altimmune 公司及其竞品公司-阿斯利康旗下的
Medimmune 亦位于马里兰盖瑟斯堡；  

◼ 该地区在 NIH 资金方面已经排名第三（3103 个奖项，总计 14.56 亿美元），
其中 42％被授予约翰霍普金斯大学（60,578.1 万美元）。马里兰州的三所
学校（巴尔的摩，大学公园和巴尔的摩郡）总共获得了 214.528 亿美元。 

----圣地亚哥，生物药企的老牌孵化器地区 

◼ 在这个走路就可以遇到比邻的生物创业公司的老牌生物药集群地，有着测
序巨头 Illumina，癌症诊断公司 GRAIL，还有着其强大的大学社区（由加
州大学圣地亚哥分校领导）和研究机构，圣地亚哥在 2017 年共有 52 项风
投交易共达 10.95 亿美元，获得了 4911 项专利；根据世邦魏理仕的统计，
2001 年至 2016 年间，圣地亚哥的生命科学总就业人数增长了 52％，表现
优于波士顿/剑桥，马萨诸塞州和旧金山湾区。 

欧洲，10 年先进医疗产品回顾，定价与商业化难点待攻克 

----创新不易，转化更难；10 项获批，4 项退市 

◼ 2018 年 9 月 21 日，欧洲权威前沿刊物 Frontiers 发表了关于欧盟开始推进
先进治疗药物(ATMP，包括基因或细胞治疗)以来的 10 年中，全部前沿疗
法的申请、获批到上市后的存亡的全面回顾与分析；核心两点，技术在推
进， 平衡代价与收益是个挑战。 

 第一，自从 2009 年欧洲药品管理局（EMA）开始推进 ATMP，在基
于细胞和基因的疗法中取得了突出的进展，例如在许多治疗领域批准
范例的改变，疾病改善或甚至治愈性治疗，包括肿瘤学，炎症和感觉
损失（特别是眼科学）；截至 2018 年 3 月，已有 19 项上市申请，其
中 10 项获批上市(MA), 其中 Chondrocelect（TiGenix，Gelgium），
Glybera（UniQure，荷兰）和 Holoclar（Chiesi，意大利）分别是第
一批获得批准的细胞，基因和干细胞疗法。 
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 第二，疗效与风险、支付等问题仍是挑战，在已经上市的 10 项基因或
细胞疗法中，已有 4 项黯然退市。 

图表 20：欧盟先进疗法药物产品(ATMP)商业化成功与失败的示意图 

 

来源：Frontiers，国金证券研究所 

----适应症市场或需更多考量，有价无市较难维续 

◼ 高昂的开发和生产成本，导致了定价和报销问题，将使商业化无法展开。 

 比如，Glybera ®（欧盟第四个批准的 ATMP）是用于治疗脂蛋白脂酶
缺乏症的基因治疗产品，尽管是治疗成功的先进药品；只从定价上来
计算，对于欧洲约 700 名患者而言，每次治疗约 100 万美元的价格将
产生 7 亿美元的总收入，但有价无市，使其退出市场不可避免 

 再如，Strimvelis 于 2018 年 4 月由 GSK 获得 Orchard Therapeutics
（伦敦，英国）的许可，也将面临同样问题； 

 在肿瘤免疫疗法方面，由于定价过高，治疗无症状或轻微症状的转移
去势晚期前列腺癌的细胞免疫疗法药物 Provenge（sipuleucel-T），在
比其便宜甚远的竞品 Zytiga（醋酸阿比特龙）等常规疗法上市后，于
2015 年在欧洲退市。 

中国，创新继续推进，CDE 显示新增深圳宾德 CAR-T 的 IND 受理 

◼ 除了创新药更快引进、一致性评价、带量采购等医药政策的改革推进，
中国继续推进细胞治疗等创新疗法的方向与步伐也更为确定； 

 2018 年 7 月 27 日，国家药品监督管理局发布《关于调整药物临床试

验审评审批程序的公告》，“自受理缴费之日起 60 日内，未收到药审中

心否定或质疑意见的，申请人可以按照提交的方案开展临床试验”；如

需补充材料的，“申请人补充资料后在该申请受理缴费之日起 60 日内

未收到药审中心其他否定或质疑意见的，可按照完善后的方案开展临

床试验。” 

 时隔 2 个月不到，这是上述公告出台后的第一家，深圳宾德生物技术

有限公司的靶向 CD19 的 CAR-T 临床提交的新药临床试验(IND)获得

受理。 

风险提示 

◼ 关注近期的带量采购新举措对存量拥挤厂家医药品类市场的影响； 

◼ 海外引进继续加快，注意国内创新领域的国际化竞争风险 
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附录 

CDE 受理 CAR-T 疗法申报的最新进展 

图表 21：截至 20180921-CDE 受理的 CART 临床试验申报共 27 项 -9 月 13 日新增 1 家 

 
来源：CDE 官网，国金证券研究所 

 

美国疾控中心 2018-19 季节的推荐的流感疫苗产品详细列表 
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图表 22：美国疾控中心 2018-19 季节的推荐的流感疫苗产品 

 
来源：各公司官网，FDA，美国疾控中心，国金证券研究所整理编制 

FDA 关于鼻内吸入式 4 价流感疫苗 FluMist 的解答摘要 

◼ FDA 宣布批准第一种四价疫苗 FluMist Quadrivalent，预防季节性流感疾
病。该疫苗将含有两种甲型流感病毒和两种乙型流感病毒株，这些病毒
最有可能在流感季节传播并引发疾病。 

◼ 四价流感疫苗和三价流感疫苗有什么区别？流感疫苗常含 2 中病毒株，
即人 A 型流感和 B 型流感。三价季节性流感疫苗含有两种 A（H1N1 和
H3N2）病毒株和一种 B（Victoria 或 Yamagata）病毒株；四价疫苗含
有四种（两种 A 和两种 B）流感病毒毒株。包含第二 B 菌株增加了针对
循环菌株的充分保护的可能性。FDA 在确定其安全有效后批准了四价流
感疫苗。 

◼ 疫苗是如何使用的？ 

 FluMist 四价疫苗作为单剂量喷雾（0.2 mL）施用于鼻子。应将大约
一半的内容物施用到每个鼻孔中。  

 未接种任何流感疫苗的 2 岁至 8 岁儿童需要至少间隔一个月服用两
剂。 

 先前接种流感疫苗疫苗的 2 岁至 8 岁儿童需要一剂。 

 9 至 49 岁的个人需要一剂。 
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◼ FluMist 四价疫苗（减毒活流感病毒（LAIV））疫苗与由灭活病毒制成的
流感疫苗（注射剂型）之间有什么区别？ 

 FluMist 含有减毒（弱化）流感病毒。设计弱化的病毒使得它们不会
在存在较温暖的温度的肺部或身体的其他区域中引起感染；  

 FluMist 是通过喷鼻剂给药；而灭活的流感疫苗含有灭活的病毒，是
肌肉注射； 

 FluMist 适用于 2 至 49 岁的个人；而灭活流感疫苗被批准用于不同
年龄组，包括 6 个月大的儿童和 50 岁以上的成年人。   

◼ 是否有可能从 FluMist 四价疫苗中获得流感？ 

 疫苗中的病毒不会引起流感病，因为它们已经失去了引起疾病的特
性。疫苗可引起反应，其中大多数是温和的，不需要任何治疗。  
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减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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