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上海证券交易所： 

根据贵所于 2022 年 10 月 24 日出具的《关于上海荣盛生物药业股份有限公

司首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心意见落实函》（上证科审（审核）

〔2022〕458 号）（以下简称“《意见落实函》”）的要求，安信证券股份有限

公司（以下简称“安信证券”或“保荐机构”）作为上海荣盛生物药业股份有限

公司（以下简称“荣盛生物”、“公司”或“发行人”）首次公开发行股票并在

科创板上市的保荐机构（主承销商），会同发行人及发行人律师北京市君合律师

事务所（以下简称“发行人律师”）及申报会计师大华会计师事务所（特殊普通

合伙）（以下简称“申报会计师”）等相关各方，本着勤勉尽责、诚实守信的原

则，就问询函所提问题逐项进行认真讨论、核查与落实，并逐项进行了回复说明。

具体回复内容附后，请审核。 

 

 

 

1、如无特殊说明，《关于上海荣盛生物药业股份有限公司首次公开发行股票

并在科创板上市的审核中心意见落实函回复》（以下简称“本回复”）中使用的简

称或名词释义与《上海荣盛生物药业股份有限公司首次公开发行股票并在科创板

上市招股说明书（上会稿）》（以下简称“招股说明书”）一致。 

2、本回复中的字体代表以下含义： 

意见落实函所列问题 黑体（加粗）、黑体 

对意见落实函所列问题的回复 宋体 

对招股说明书的修改、补充 楷体（加粗） 

3、本回复中若出现总计数尾数与所列数值总和尾数不符的情况，均为四舍

五入所致。 
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问题 1 

请发行人按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 41 号

——科创板公司招股说明书》的规定，全面梳理“重大事项提示”各项内容，

突出重大性，强化风险导向，删除针对性不强的表述，按重要性进行排序，

并补充、完善以下内容：（1）主要疫苗产品均为仿制型疫苗，且部分处于临

床前研究阶段，需要公司持续高研发；（2）随着国内免疫规划苗的逐步推广，

水痘疫苗产品售价和毛利率面临下降的风险；（3）狂犬病疫苗的商业前景，

募集资金大比例投入该领域的产能消化风险。 

【回复】 

一、请发行人按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 41 号

——科创板公司招股说明书》的规定，全面梳理“重大事项提示”各项内容，

突出重大性，强化风险导向，删除针对性不强的表述，按重要性进行排序 

发行人已对“重大事项提示”各项内容进行全面梳理，突出重大性，增加针

对性，强化风险导向，删除针对性不强的表述，并按重要性进行排序，具体情况

如下： 

章节 原列示的“重大事项提示”内容 修改情况 

“第二

节 概

览”之

“一、

重大事

项提

示” 

一、公司经营战略调整的风险 根据重要性原则，将其序号调整为（二） 

二、公司已商业化的疫苗产品结构

较为单一的风险 

根据重要性原则，将其序号调整为（一），并

将名称调整为“一、公司已商业化的疫苗产

品结构单一，相关产品存在市场需求萎缩、

售价下降、市场竞争加剧及技术迭代的风

险，”增加了随着国内免疫规划苗的逐步推

广，水痘疫苗产品售价和毛利率面临下降的

风险的表述 

四、公司在研产品研发进度不及预

期、研发失败或商业化不成功的风

险 

将该事项拆分调整为“四、公司在研产品研

发进度不及预期、研发失败或研发成本投入

过高而对未来盈利水平和现金流量产生一定

不利影响的风险”和“五、公司狂犬病疫苗

商业化不成功、募投项目发展不及预期的风

险”，并增加补充公司主要疫苗产品均为仿制

型疫苗，且部分处于临床前研究阶段，需要

公司持续高研发的风险以及狂犬病疫苗的商

业前景，募集资金大比例投入该领域的产能

消化风险相关表述 

五、公司 16 价肺炎球菌多糖结合

疫苗研发工作目前处于中止状态，

存在研发进展不及预期、调整或终

止的风险 

根据重要性原则，将其序号调整为（六） 
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七、公司特别提醒投资者关注以下

财务风险因素 

根据重要性原则，将其序号调整为（七），并

调整了个别针对性不强的表述 

（一）收入增长具有不确定性、业

绩出现波动的风险 
调整了个别针对性不强的表述 

（二）应收账款规模较大的风险 调整了个别针对性不强的表述 

（三）销售费用金额较大的风险 调整了个别针对性不强的表述 

（四）在建工程转固导致折旧增加

的风险 
调整了个别针对性不强的表述 

八、财务报告审计截止日后经营状

况 

将其序号调整为“第二节 概览”之“七、财

务报告审计截止日后的主要财务信息和经营

状况”，并调整了个别针对性不强的表述 

- 新增“（八）发行人及相关方作出的重要承诺” 

- 新增“（九）滚存利润分配方案” 

二、补充、完善以下内容：（1）主要疫苗产品均为仿制型疫苗，且部分处

于临床前研究阶段，需要公司持续高研发；（2）随着国内免疫规划苗的逐步推

广，水痘疫苗产品售价和毛利率面临下降的风险；（3）狂犬病疫苗的商业前景，

募集资金大比例投入该领域的产能消化风险 

1、主要疫苗产品均为仿制型疫苗，且部分处于临床前研究阶段，需要公司

持续高研发 

发行人已在招股说明书“第二节 概览”之“一、重大事项提示”中调整披

露如下： 

“（四）公司在研产品研发进度不及预期、研发失败或研发成本投入过高而

对未来盈利水平和现金流量产生一定不利影响的风险 

公司疫苗领域布局有 5 个主要在研管线，均为预防用生物制品 3 类（仿制型

疫苗）产品，其中有 2 个在研管线已处于 III 期临床阶段、3 个尚处于临床前研

究阶段；体外诊断试剂领域布局有 17 个在研管线，其中有 6 个处于产品注册阶

段、11 个处于样品开发阶段。由于公司在研产品的研发和申报注册过程存在不

确定性，若公司在研产品的研发进度或申报注册过程不及预期，则公司可能面临

研发进程缓慢或产品研发失败的风险。 

报告期各期，公司研发费用金额分别为 4,191.59 万元、4,305.78 万元和

5,748.68 万元，占各期营业收入的比例分别为 24.98%、16.44%和 16.99%，均

处于较高水平。由于公司冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）、水痘-带状疱疹

疫苗和四价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞）研发管线尚处于临床前研究阶段，
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未来仍需持续较大规模的研发投入，上述处于临床前研究阶段的研发项目将对公

司未来的盈利水平和现金流量产生一定的不利影响。” 

2、随着国内免疫规划苗的逐步推广，水痘疫苗产品售价和毛利率面临下降

的风险 

发行人已在招股说明书“第二节 概览”之“一、重大事项提示”中调整披

露如下： 

“（一）公司已商业化的疫苗产品结构单一，相关产品存在市场需求萎缩、

售价下降、市场竞争加剧及技术迭代的风险 

公司疫苗领域目前仅有水痘疫苗一款产品上市销售，产品结构单一且市场占

有率较低。水痘疫苗的接种人群主要为学龄前儿童及学生，2018 年以来中国新

生人口数量逐年回落，由 2018 年 1,523 万人降至 2022 年 956 万人。若未来新生

儿数量持续下降、“两针法”推广进度未达预期，水痘疫苗市场空间可能会受到

较大的不利影响。目前，水痘疫苗未纳入国家免疫规划，2022 年度公司非免疫

规划水痘疫苗销售平均价格为 143.02 元/支、免疫规划水痘疫苗销售平均价格为

83.72 元/支，未来若国内免疫规划水痘疫苗逐步推广，水痘疫苗销售价格及毛利

率可能存在下降的风险。此外，截至本招股说明书签署日，境内水痘疫苗共有 5

家企业获批签发上市，其中百克生物和长春祈健产品适用 1 岁以上所有人群，科

兴生物已完成 13 岁及以上人群 III 期临床试验，公司和上海所正开展 13 岁及以

上人群 III 期临床试验；另有 2 家企业已完成 III 期临床试验，其中民海生物已完

成 III 期临床试验并已申请药品注册批件（适用年龄：1-50 岁），万泰生物已完

成 III 期临床试验并正进行生产申报准备工作（适用年龄：1-55 岁）。因此若未

来水痘疫苗市场竞争加剧或联合疫苗、多肽疫苗等新技术得到应用，则可能导致

公司未来市场份额缩减、公司现有产品被替代的风险，从而对公司的市场竞争力

及盈利水平产生不利影响。” 

3、狂犬病疫苗的商业前景，募集资金大比例投入该领域的产能消化风险 

发行人已在招股说明书“第二节 概览”之“一、重大事项提示”中调整披

露如下： 

“（五）公司狂犬病疫苗商业化不成功、募投项目发展不及预期的风险 
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公司疫苗在研产品冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）和冻干人用狂犬病疫

苗（人二倍体细胞）主要用于狂犬病暴露人群的预防接种。鉴于欧美国家狂犬病

防控体系建设相对完善，主要以动物免疫接种为主，未来如果我国建立起完善的

动物登记注册体系和动物免疫接种计划，狂犬病暴露人群可能存在减少的情况，

国内人用狂犬病疫苗产品需求量存在下降的风险。 

公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）系预防用生物制品 3 类（仿制型疫

苗），无需 I 期和 II 期临床试验，现已进入 III 期临床试验阶段；公司冻干人用狂

犬病疫苗（人二倍体细胞）尚处于临床前研究阶段。目前，境内获批签发上市的

人用狂犬病疫苗企业共有 9 家，已完成 III 期临床试验的企业共有 6 家，正开展

III 期临床试验的企业共有 11 家（其中 2 家企业采用与公司同类无血清工艺），

已完成或正开展 I 期临床试验的企业共有 2 家。人用狂犬病疫苗面临市场存在竞

争者增加、市场竞争加剧的可能。加之若新型佐剂技术、mRNA 技术等新型技

术在狂犬病疫苗领域得到应用，则公司狂犬病疫苗存在技术被迭代或替代的风险，

将对公司的在研狂犬病疫苗竞争力产生重大不利影响。如公司人用狂犬病疫苗获

批上市后，公司在市场准入、狂犬病疫苗推广体系的建立和市场推广效果等方面

的进展未达预期，则公司人用狂犬病疫苗产品存在商业化不成功的风险。 

公司人用狂犬病疫苗 2 项产品的研发及产业化项目系本次募集资金投资项

目，拟使用募集资金 3.60 亿元，占比 28.80%，项目投产后将形成冻干人用狂犬

病疫苗（Vero 细胞）产能 2,700 万支、冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）产

能 900 万支。2020 年中国人用狂犬病疫苗批签发量为 7,852 万支，其中 Vero 细

胞狂犬病疫苗约为 6,957 万支、人二倍体细胞狂犬病疫苗 369 万支，若公司人用

狂犬疫病苗相关项目无法顺利实现商业化或商业化不及预期，公司人用狂犬病疫

苗研发及产业化募投项目存在产能无法消化或回报较低的风险，对公司未来经营

业绩和持续经营能力产生不利影响。” 

发行人已在“第三节 风险因素”中同步调整上述表述。 
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问题 2 

请发行人：（1）结合国内新生儿出生率、接种率等变动情况，完善水痘

疫苗的市场空间预测，进一步说明业绩增长的可持续性；（2）结合同行业公

司的分析比较，进一步说明公司的竞争力，以及持续研发创新能力。 

请保荐机构核查并发表核查意见。 

【回复】 

一、发行人说明 

（一）结合国内新生儿出生率、接种率等变动情况，完善水痘疫苗的市场

空间预测，进一步说明业绩增长的可持续性  

1、国内新生儿出生率的变动情况 

新生儿数量对水痘疫苗市场的需求产生直接影响。根据国家统计局数据，

2012-2015 年我国每年出生人口均在 1,600-1,700 万之间波动；直到 2016、2017

年，受“全面两孩”政策刺激，我国大陆出生人口出现短期回升，连续两年突破

1,700 万大关。2018 年以来出生人口数量有所回落，由 2017 年的 1,723 万人下降

至 2018 年的 1,523 万人，此后出生率逐年下降。 

2012-2022年我国新生儿数量及人口出生率情况 

 

数据来源：国家统计局 
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鉴于新生人口形势日趋严峻，2021 年国家发布《关于优化生育政策促进人

口长期均衡发展的决定》，2021 年 8 月 20 日第十三届全国人民代表大会常务委

员会第三十次会议通过关于修改《中华人民共和国人口与计划生育法》的决定，

三胎生育政策全面放开。2022 年“两会”政府工作报告指出，“完善三孩生育政

策配套措施，将 3 岁以下婴幼儿照护费用纳入个人所得税专项附加扣除，发展普

惠托育服务，减轻家庭养育负担。”各地三孩生育配套措施正有序逐步实施。放

开“三孩”后短期内能够部分缓解我国人口出生压力，但长期来看，我国已经

完成人口转变，低生育率成为常态。 

2、接种率的变动情况 

根据中国疾病预防控制中心免疫规划中心发布的《2020 年中国 1-14 岁儿童

水痘减毒活疫苗接种率调查》，2020 年各年龄段儿童水痘疫苗接种率情况如下： 

年龄段 1 剂次接种率 2 剂次接种率 

1-4 岁 54.94% 6.75% 

5-9 岁 56.31% 19.31% 

10-14 岁 45.07% 8.62% 

1-14 岁 52.72% 11.43% 

从接种率的地区差异来看，水痘疫苗接种率的高低与各地区疫苗接种政策、

经济发展水平等有关。水痘疫苗虽目前尚未纳入国家免疫规划苗，但上海市、天

津市等部分城市已将其纳入地方免疫规划免费接种，上海市、天津市及其他经济

发达省份（如：浙江省等）儿童水痘疫苗接种率均在 80%以上；新疆维吾尔自治

区、西藏自治区、陕西省和甘肃省儿童接种率低于 20%，家庭经济收入和疫苗价

格是水痘疫苗接种的重要影响因素。 

从接种率的时间差异来看，随着疫苗接种政策和经济发展水平的变化，水痘

疫苗的接种率呈现逐年提高的趋势。2020年1-4岁儿童的接种率（1剂次54.94%，

2 剂次 6.75%）高于中国疾病预防控制中心免疫规划中心发布的 2011 年 1-2 岁的

接种率（1 剂次 46.25%，2 剂次 0.68%）。 

随着免疫规划政策调整及地方免疫规划范围的扩大、“两针法”水痘疫苗接

种程序的逐渐普及、入学儿童水痘疫苗接种查验和在校生查漏补种的工作开展，

未来水痘疫苗的接种率有望进一步提升。 

3、水痘疫苗的市场空间预测 

（1）市场容量预测假设 
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①新生儿出生率 

考虑出生率逐年下降的趋势及“三孩政策”推动的效果，以 2022 年出生率

6.77‰基数，公司预测 2023-2026 年的新生人口出生率情况如下： 

预测情境 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

悲观条件 5.20‰ 5.60‰ 6.00‰ 6.40‰ 

中性条件 5.80‰ 6.10‰ 6.40‰ 6.70‰ 

乐观条件 6.40‰ 6.60‰ 6.80‰ 7.00‰ 

②新生人口数量 

根据国家统计局发布的数据， 2011-2021 年我国人口死亡率维持在

7.04‰-7.18‰左右，2022 年人口死亡率为 7.37‰。因此，假定 2023-2026 年的

人口死亡率维持 7.20‰不变的情况下，结合公司预测的 2023-2026 年新生儿出

生率，公司预测新生人口数量情况如下： 

年度 

总人口（万人） 

① 

人口出生率（‰） 

② 

人口

死亡

率（‰） 

③ 

新生人口（万人） 

④=①*② 

悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 

2026E 140,387 140,640 140,893 5.20 5.80 6.40 7.20 730 816 902 

2025E 140,668 140,837 141,006 5.60 6.10 6.60 7.20 788 859 931 

2024E 140,893 140,992 141,090 6.00 6.40 6.80 7.20 845 902 959 

2023E 141,062 141,104 141,147 6.40 6.70 7.00 7.20 903 945 988 

2022 年 141,175 6.77 7.37 956 

注：当年总人口=上年总人口+当年总人口*当年人口出生率-当年总人口*当年人口死亡率；

2022 年数据来源系国家统计局 

③水痘疫苗主要潜在接种基础人群 

水痘疫苗的接种人群主要为学龄前儿童及学生，我国历年新生儿数据如下： 

年度 

新生人口（万人） 

④=①*② 

悲观 中性 乐观 

2026E 730 816 902 

2025E 788 859 931 

2024E 845 902 959 

2023E 903 945 988 

2022 年 956 

2021 年 1,062 

2020 年 1,203 

2019 年 1,468 

2018 年 1,526 
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2017 年 1,770 

2016 年 1,889 

2015 年 1,659 

2014 年 1,904 

2013 年 1,782 

2012 年 1,980 

2011 年 1,790 

2010 年 1,596 

2009 年 1,595 

2008 年 1,612 

2007 年 1,599 

2006 年 1,589 

2005 年 1,621 

注：2005-2022 年数据来源系国家统计局 

④增量市场接种率（适龄儿童接种率） 

结合中国疾病预防控制中心免疫规划中心发布的 2020 年 1-4 岁儿童的接种

率数据（1 剂次 54.94%，2 剂次 6.75%）及 2011 年 1-2 岁儿童的接种率数据（1

剂次 46.25%，2 剂次 0.68%），随着地方免疫规划范围的不断扩大及“两针法”

政策的不断实施，公司预测 2023-2027 年的增量市场接种率情况如下： 

预测情境 
接种率 

数据说明 
2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

悲观条件 
第一针 61% 60% 59% 58% 57% 

第二针 12% 11% 10% 9% 8% 

中性条件 
第一针 67% 65% 63% 61% 59% 

第二针 18% 16% 14% 12% 10% 

乐观条件 
第一针 73% 70% 67% 64% 61% 

第二针 24% 21% 18% 15% 12% 

⑤存量市场补种率（未接种人群补种率） 

华安证券预计 2023-2025 年未接种人群的补种率分别为 6%、8%和 10%，浙

商证券预计 2023-2025 年未接种人群的补种率均为 7%。随着各地查漏补种政策

的不断推进，公司预测 2023-2027 年的存量市场补种率情况如下： 

预测情境 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

悲观条件 9% 8% 7% 6% 5% 

中性条件 12% 10.5% 9% 7.5% 6% 

乐观条件 15% 13% 11% 9% 7% 

⑥水痘疫苗销售单价 
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百克生物、上海所、长春祈健、科兴生物和公司的未纳入免疫规划的水痘疫

苗单价为 135.50-178.00 元/支，纳入免疫规划的水痘疫苗单价为 60.00-90.00 元/

支。报告期内公司水痘疫苗产品销售单价分别为 133.48 元/支、137.36 元/支和

138.03 元/支。 

西部证券预计水痘疫苗短期内仅在部分省市或地区纳入当地免疫规划，2023

年水痘疫苗全国中标价为 130 元/支，中泰证券预计 2023-2030 年水痘疫苗单价

均为 130 元/支，浙商证券预计 2023-2025 年水痘疫苗单价均为 140 元/支。而华

安证券预计在地方免疫规划范围扩大、生产成本下降等因素的影响下，2023-2025

年水痘疫苗销售单价分别为 119、115 和 111 元/支。 

综上，公司合理预测 2023-2027年的水痘疫苗销售单价情况如下： 

单位：元/支 

预测情境 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

悲观条件 106 110 114 118 122 

中性条件 118 120 122 124 126 

乐观条件 130 130 130 130 130 

（2）水痘减毒活疫苗的总体市场容量预测 

基于上述预测假设，公司对 2023-2027 年的水痘疫苗市场容量进行预测： 

①增量市场（适龄人群接种市场） 

根据各省、市、自治区的《疫苗接种指导意见》或《疫苗接种方案》，1 岁

左右儿童接种第 1 剂次水痘疫苗，4 岁左右儿童接种第 2 剂次水痘疫苗。预计

2023-2027年的水痘疫苗增量市场（适龄人群接种市场）容量情况如下： 

A.悲观条件 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

第 1

剂次

（1

周岁

适龄

接

种） 

适龄接种人数

（万人）① 
730 788 845 903 956 

接种率② 61% 60% 59% 58% 57% 

接种数量（万

支）③=①*② 
445.30 472.80 498.55 523.74 544.92 

疫苗单价（元/

支）④ 
106 110 114 118 122 

市场容量（亿

元）⑤=③*④ 
4.72 5.20 5.68 6.18 6.65 

第 2

剂次

（4

周岁

适龄接种人数

（万人）⑥ 
903 956 1,062 1,203 1,468 

接种率⑦ 12% 11% 10% 9% 8% 

接种数量（万 108.36 105.16 106.20 108.27 117.44 
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适龄

接

种） 

支）⑧=⑥*⑦ 

疫苗单价（元/

支）④ 
106 110 114 118 122 

市场容量（亿

元）⑨=⑧*④ 
1.15 1.16 1.21 1.28 1.43 

增量市场容量合计（亿

元）⑩=⑤+⑨ 
5.87 6.36 6.89 7.46 8.08 

B.中性条件 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

第 1

剂次

（1

周岁

适龄

接

种） 

适龄接种人数

（万人）① 
816 859 902 945 956 

接种率② 67% 65% 63% 61% 59% 

接种数量（万

支）③=①*② 
546.72 558.35 568.26 576.45 564.04 

疫苗单价（元/

支）④ 
118 120 122 124 126 

市场容量（亿

元）⑤=③*④ 
6.45 6.70 6.93 7.15 7.11 

第 2

剂次

（4

周岁

适龄

接

种） 

适龄接种人数

（万人）⑥ 
945 956 1,062 1,203 1,468 

接种率⑦ 18% 16% 14% 12% 10% 

接种数量（万

支）⑧=⑥*⑦ 
170.10 152.96 148.68 144.36 146.80 

疫苗单价（元/

支）④ 
118 120 122 124 126 

市场容量（亿

元）⑨=⑧*④ 
2.01 1.84 1.81 1.79 1.85 

增量市场容量合计（亿

元）⑩=⑤+⑨ 
8.46 8.54 8.75 8.94 8.96 

C.乐观条件 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

第 1

剂次

（1

周岁

适龄

接

种） 

适龄接种人数

（万人）① 
902 931 959 988 956 

接种率② 73% 70% 67% 64% 61% 

接种数量（万

支）③=①*② 
658.46 651.70 642.53 632.32 583.16 

疫苗单价（元/

支）④ 
130 130 130 130 130 

市场容量（亿

元）⑤=③*④ 
8.56 8.47 8.35 8.22 7.58 

第 2

剂次

（4

周岁

适龄

接

适龄接种人数

（万人）⑥ 
988 956 1,062 1,203 1,468 

接种率⑦ 24% 21% 18% 15% 12% 

接种数量（万

支）⑧=⑥*⑦ 
237.12 200.76 191.16 180.45 176.16 

疫苗单价（元/ 130 130 130 130 130 
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种） 支）④ 

市场容量（亿

元）⑨=⑧*④ 
3.08 2.61 2.49 2.35 2.29 

增量市场容量合计（亿

元）⑩=⑤+⑨ 
11.64 11.08 10.84 10.57 9.87 

②存量市场（未接种人群补种市场） 

随着各地对入学儿童水痘疫苗接种查验和在校生查漏补种工作的开展，推动

了未适龄接种的学龄前儿童及学生的水痘疫苗补种工作。基于谨慎性考虑，存量

市场主要考虑的人群范围为 1-18 岁未适龄接种的学龄前儿童及学生。 

2005-2022年新生人口未适龄接种水痘疫苗的情况如下： 

出生

年度 

新生人口

（万人）

① 

1 剂次接种

率（%） 

② 

2 剂次接种

率（%） 

③ 

1 剂次未适龄接种

人数（万人） 

④=①*（1-②） 

2 剂次未适龄接种人

数（万人） 

⑤=①*（1-③） 

2022 956 

54.94
注 2

 6.75
注 3

 

431 891 

2021 1,062 479 990 

2020 1,203 542 1,122 

2019 1,468 

54.94 6.75 

661 1,369 

2018 1,526 688 1,423 

2017 1,770 798 1,651 

2016 1,889 851 1,761 

2015 1,659 

56.31 19.31 

725 1,339 

2014 1,904 832 1,536 

2013 1,782 779 1,438 

2012 1,980 865 1,598 

2011 1,790 782 1,444 

2010 1,596 

45.07 8.62 

877 1,458 

2009 1,595 876 1,458 

2008 1,612 885 1,473 

2007 1,599 878 1,461 

2006 1,589 873 1,452 

2005 1,621 45.07
注 2

 8.62
注 3

 890 1,481 

注 1：2006-2019 年出生人口的 1 剂次接种率数据及 2 剂次接种率数据系中国疾病预防控制

中心免疫规划中心发布； 

注 2：2020-2022 年出生人口的第 1 剂次接种率采用 2016-2019 年出生人口第 1 剂次平均接

种率（54.94%）、2005 年出生人口的第 1 剂次接种率采用 2006-2010 年出生人口第 1 剂次平

均接种率（45.07%）； 

注 3：2020-2022 年出生人口的第 2 剂次接种率采用 2016-2019 年出生人口第 2 剂次平均接

种率（6.75%）、2005 年出生人口的第 2 剂次接种率采用 2006-2010 年出生人口第 2 剂次平

均接种率（8.62%）。 
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A.悲观条件 

预计 2023-2026 年新生人口未适龄接种水痘疫苗的情况如下： 

出生

年度 

新生人口

（万人）

① 

1 剂次接种

率 

② 

2 剂次接种

率 

③ 

1 剂次未适龄接种

人数（万人） 

④=①*（1-②） 

2 剂次未适龄接种人

数（万人） 

⑤=①*（1-③） 

2026 730 60% 11% 292 650 

2025 788 59% 10% 323 709 

2024 845 58% 9% 355 769 

2023 903 57% 8% 388 831 

预计 2023-2027 年的水痘疫苗存量市场（未接种人群补种市场）潜在市场容

量情况如下： 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

1-12 岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）① 
5,159 5,981 6,780 7,656 8,433 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）② 
9,163 10,333 11,436 12,631 13,559 

补种率③ 9% 8% 7% 6% 5% 

接种数量（万支） 

④=（①+②）*③ 
1,289 1,305 1,275 1,217 1,100 

疫苗单价（元/支）⑤ 106 110 114 118 122 

市场容量小计（亿元） 

⑥=④*⑤ 
13.66 14.36 14.54 14.36 13.42 

13-18岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）⑦ 
3,829 4,206 4,611 4,912 5,279 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）⑧ 
6,825 7,366 7,941 8,309 8,783 

补种率③ 9% 8% 7% 6% 5% 

接种数量（万支） 

⑨=（⑦+⑧）*③ 
959 926 879 793 703 

疫苗单价（元/支）⑤ 106 110 114 118 122 

市场容量小计（亿元） 

⑩=⑨*⑤ 
10.16 10.18 10.02 9.36 8.58 

存量市场容量合计（亿元）⑪=⑨+⑩ 23.83 24.54 24.55 23.72 21.99 

注 1：1 剂次未适龄接种人群指当年度 1-18 岁未接种水痘疫苗人群，2 剂次未适龄接种人群

指当年度 4-18 岁未接种水痘疫苗人群； 

注 2：上述存量市场容量计算逐年扣除已完成补种人数。 

B.中性条件 

预计 2023-2026 年新生人口未适龄接种水痘疫苗的情况如下： 

出生

年度 

新生人口

（万人）

① 

1 剂次接种

率 

② 

2 剂次接种

率 

③ 

1 剂次未适龄接种

人数（万人） 

④=①*（1-②） 

2 剂次未适龄接种人

数（万人） 

⑤=①*（1-③） 
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2026 816 65% 16% 286 685 

2025 859 63% 14% 318 739 

2024 902 61% 12% 352 794 

2023 945 59% 10% 387 851 

预计 2023-2027 年的水痘疫苗存量市场（未接种人群补种市场）潜在市场容

量情况如下： 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

1-12

岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）① 
4,814 5,717 6,610 7,579 8,433 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）② 
8,642 9,920 11,172 12,510 13,559 

补种率③ 12% 10.5% 9% 7.5% 6% 

接种数量（万支） 

④=（①+②）*③ 
1,615 1,642 1,600 1,507 1,320 

疫苗单价（元/支）⑤ 118 120 122 124 126 

市场容量小计（亿元） 

⑥=④*⑤ 
19.05 19.70 19.53 18.68 16.63 

13-18

岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）⑦ 
3,549 4,007 4,489 4,861 5,279 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）⑧ 
6,325 7,018 7,732 8,221 8,783 

补种率③ 12% 10.5% 9% 7.5% 6% 

接种数量（万支） 

⑨=（⑦+⑧）*③ 
1,185 1,158 1,100 981 844 

疫苗单价（元/支）⑤ 118 120 122 124 126 

市场容量小计（亿元） 

⑩=⑨*⑤ 
13.98 13.89 13.42 12.17 10.63 

存量市场容量合计（亿元）⑪=

⑨+⑩ 
33.03 33.59 32.94 30.85 27.26 

注 1：1 剂次未适龄接种人群指当年度 1-18 岁未接种水痘疫苗人群，2 剂次未适龄接种人群

指当年度 4-18 岁未接种水痘疫苗人群； 

注 2：上述存量市场容量计算逐年扣除已完成补种人数。 

C.乐观条件 

预计 2023-2026 年新生人口未适龄接种水痘疫苗的情况如下： 

出生

年度 

新生人口

（万人）

① 

1 剂次接种

率 

② 

2 剂次接种

率 

③ 

1 剂次未适龄接种

人数（万人） 

④=①*（1-②） 

2 剂次未适龄接种人

数（万人） 

⑤=①*（1-③） 

2026 902 70% 21% 271 713 

2025 931 67% 18% 307 763 

2024 959 64% 15% 345 815 

2023 988 61% 12% 385 869 
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预计 2023-2027 年的水痘疫苗存量市场（未接种人群补种市场）潜在市场容

量情况如下： 

项目 2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

1-12 岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）① 
4,468 5,450 6,438 7,500 8,433 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）② 
8,144 9,519 10,912 12,389 13,559 

补种率③ 15% 13% 11% 9% 7% 

接种数量（万支） 

④=（①+②）*③ 
1,892 1,946 1,908 1,790 1,539 

疫苗单价（元/支）⑤ 130 130 130 130 130 

市场容量小计（亿元） 

⑥=④*⑤ 
24.59 25.30 24.81 23.27 20.01 

13-18 岁人

群 

1 剂次未适龄接种人数

（万人）⑦ 
3,284 3,814 4,369 4,809 5,279 

2 剂次未适龄接种人数

（万人）⑧ 
5,853 6,680 7,525 8,134 8,783 

补种率③ 15% 13% 11% 9% 7% 

接种数量（万支） 

⑨=（⑦+⑧）*③ 
1,371 1,364 1,308 1,165 984 

疫苗单价（元/支）⑤ 130 130 130 130 130 

市场容量小计（亿元） 

⑩=⑨*⑤ 
17.82 17.74 17.01 15.14 12.80 

存量市场容量合计（亿元）⑪=⑨+⑩ 42.41 43.03 41.82 38.41 32.81 

注 1：1 剂次未适龄接种人群指当年度 1-18 岁未接种水痘疫苗人群，2 剂次未适龄接种人群

指当年度 4-18 岁未接种水痘疫苗人群； 

注 2：上述存量市场容量计算逐年扣除已完成补种人数。 

③总市场容量 

综上，预计 2023-2027 年的水痘疫苗总市场容量情况如下： 

预测

情境 
项目 

2027 年 2026 年 2025 年 2024 年 2023 年 

接种

量（万

支） 

市场

空间

（亿

元） 

接种

量（万

支） 

市场

空间

（亿

元） 

接种量

（万

支） 

市场空

间（亿

元） 

接种量

（万

支） 

市场空

间（亿

元） 

接种量

（万

支） 

市场

空间

（亿

元） 

悲观

条件 

1-12 岁人群 1,843 19.53 1,883 20.72 1,880 21.43 1,849 21.82 1,762 21.50 

13-18 岁人群 959 10.16 926 10.18 879 10.02 793 9.36 703 8.58 

合计 2,802 29.69 2,809 30.90 2,759 31.45 2,642 31.18 2,465 30.08 

中性

条件 

1-12 岁人群 2,332 27.51 2,353 28.24 2,317 28.27 2,228 27.62 2,031 25.59 

13-18 岁人群 1,185 13.98 1,158 13.89 1,100 13.42 981 12.17 844 10.63 

合计 3,517 41.49 3,511 42.13 3,417 41.69 3,209 39.79 2,875 36.22 

乐观

条件 

1-12 岁人群 2,788 36.24 2,798 36.38 2,742 35.64 2,603 33.84 2,298 29.88 

13-18 岁人群 1,371 17.82 1,364 17.74 1,308 17.01 1,165 15.14 984 12.80 
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合计 4,159 54.06 4,162 54.12 4,050 52.65 3,768 48.98 3,282 42.68 

注：1-12 岁人群市场容量=增量市场容量+1-12 岁人群存量市场容量 

由上述分析可知，未来 5 年水痘疫苗的市场容量总体保持稳定并呈一定上升

趋势。 

4、公司业绩增长的可持续性 

报告期内公司水痘疫苗销售收入逐年快速增长，报告期各期水痘疫苗销售收

入分别实现 12,006.23 万元、21,496.40 万元和 29,135.91 万元，2020 年-2022 年

复合增长率达 55.78%。但公司水痘疫苗市场占有率仍较低，2020-2021 年水痘疫

苗批签发量占比分别为 4.06%和 6.70%。 

未来公司将通过以下措施进一步提高水痘疫苗的市场占有率，实现销售收入

的持续增长： 

（1）加强对产品优势的推广力度 

公司水痘减毒活疫苗产品不添加明胶和人血白蛋白，具有热稳定性等性能指

标优于国家药典标准、较低的不良反应率等优势，获得了市场的认可。公司 2022

年起还通过与贵阳市预防医学会等行业协会开展水痘疫苗上市后大规模安全性

研究，进一步加强对产品安全性高的论证，提升公司产品的竞争力与影响力。 

公司不断加大对公司产品优势的市场宣传和学术推广力度，报告期内疫苗推

广服务费分别为 4,320.23 万元、7,361.50 万元和 10,447.92 万元。未来公司将进

一步支持推广服务商开展更多样化的市场推广服务活动，提升产品在各疾病预防

控制中心客户中的渗透率。 

（2）提升疾控中心客户覆盖率 

根据 2022 年 7 月国家卫生健康委发布的《2021 年我国卫生健康事业发展统

计公报》，我国共有疾病预防控制中心 3,376 个，其中：省级 31 个、市（地）级

410 个、县（区、县级市）级 2,755 个。报告期各期公司疾控中心覆盖率及各期

末公司疾控中心客户累计覆盖情况如下： 

项目 
2022 年度/2022 年

12 月 31 日 

2021 年度/2021 年

12 月 31 日 

2020 年度/2020 年

12 月 31 日 

疾控中心当期覆盖数量（个） 894 796 589 

疾控中心当期覆盖率 26.48% 23.58% 17.45% 

疾控中心累计覆盖数量（个） 1,237 959 589 

疾控中心累计覆盖率 36.64% 28.41% 17.45% 

报告期内公司水痘疫苗共覆盖有全国 1,237 家疾控中心，占全国疾控中心比
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例 36.64%，报告期内疾控中心累计覆盖率持续上升。其中，华南地区疾控中心

覆盖比例相对较高，而东北、西北等地区疾控中心覆盖比例相对较低。报告期内，

公司在华东、华南、华中区域的销售收入比例超过 70%，东北、西北等地区销售

收入占比较低。 

根据中国疾病预防控制中心免疫规划中心发布的数据，2020 年新疆维吾尔

自治区、西藏自治区、陕西省和甘肃省等地区儿童接种率低于 20%。未来公司将

有针对性的在增量市场空间较大的西部地区进行布局，扩充销售团队队伍，强化

对销售人员绩效考核，有针对性地加大上述地区推广力度，以开拓更多区县级疾

病预防控制中心客户。 

（3）积极参与地方免疫规划的投标 

水痘疫苗中标当地免疫规划后，虽然产品销售单价下降，但销量、市场地位、

营业收入均呈现大幅上升趋势，公司顺利中标地方免疫规划将有助于进一步提高

市场份额。公司于 2021 年列入深圳市、青岛市胶州市和即墨区的免疫规划，并

于 2022 年列入江苏省、深圳市、青岛市胶州市和平度市等地区的地方免疫规划。 

除江苏省、深圳市和青岛市外，水痘疫苗被纳入地方免疫规划的地区还包括：

上海市、天津市、浙江省湖州市、山东省淄博市等，未来公司将积极参与各地水

痘疫苗免疫规划的招标，以应对免疫规划的发展趋势并不断提高公司的市场份额。 

（4）扩大产品适用人群范围 

根据中国疾病预防控制中心免疫规划中心发布的《2016-2019 年中国水痘流

行病学特征》数据显示，15-19 岁、≥20 岁人群的年病例数分别为 7.84 万人、13.41

万人，发病率（/10 万人）分别为 97.69、12.43。虽然学生和学龄前儿童是水痘

发病的主要人群，但在死亡病例中，一半以上为 10 岁以上的大年龄学生或成人。

与健康儿童相比，成人初次感染水痘-带状疱疹病毒时有更高的发病率和病死率。

因此，中国疾病预防控制中心建议无水痘疾病史和免疫史的成人在接触水痘病例

后要及时进行水痘疫苗的应急免疫，以减少水痘对成人的危害。 

根据本问题回复的市场容量模型测算，13 岁及以上人群水痘疫苗市场约占

水痘疫苗总市场容量的 30%。公司正积极开展 13 岁及以上人群水痘减毒活疫苗

的 III 期临床研究，预计 2025 年取得批准并上市销售，产品适用人群范围进一步

覆盖 13 岁及以上人群将有望拓宽公司水痘疫苗市场。 
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（5）积极扩大产能，实现规模效应与成本优势 

2018 年度，公司“新建年产 1,000 万人份水痘减毒活疫苗生产线及工艺开发

和可比性研究”项目立项。目前年最大产量达到 1,000 万人份的水痘疫苗生产车

间主体工程建设已完成，相关产线已完成工艺验证，经 GMP 符合性检查验收后可

投入使用。公司将通过扩大产能，提高生产效率，实现规模效应与成本优势，增

加产品盈利能力。 

（6）产品出海开辟“一带一路”沿线国家市场 

据 Frost & Sullivan 统计，2020 年印度的人均疫苗发展公共支出约为 0.1 美

元，在全球 GDP 前十的国家中排名第 10，和美国（约 51.7 美元，排名第 4）和

中国（约 2.3 美元，排名第 8）等国家有显著差距。为开辟除国内市场外新的盈

利点，公司已与多家经销商签订覆盖印度、菲律宾、印度尼西亚、孟加拉国、约

旦、巴基斯坦、斯里兰卡等多个发展中国家的出口代理协议。未来公司将积极推

进印度等新兴国家市场的产品注册，加快国际化发展的战略布局。 

综上，公司将通过上述措施的实施，在未来总体稳定并呈一定上升趋势的水

痘疫苗市场中，不断保持业绩的持续增长。 

（二）结合同行业公司的分析比较，进一步说明公司的竞争力，以及持续

研发创新能力 

1、公司的竞争力 

报告期各期公司水痘疫苗销售收入分别实现 12,006.23 万元、21,496.40 万元

和 29,135.91 万元，报告期各期分别占主营业务收入的比例为 71.84%、82.20%

和 87.79%，占比快速提升，目前疫苗的销售收入已成为公司主营业务收入的主

要来源。因此，公司的业务结构与万泰生物、百克生物、金迪克、欧林生物和康

华生物等疫苗企业具有较强的可比性。 

（1）产品维度 

①水痘减毒活疫苗 

A.不添加明胶及人血白蛋白保证了较低的不良反应率 

基于公司自主开发的不添加明胶和人血白蛋白的稳定剂工艺，公司于 2007

年申请发明专利“水痘减毒活疫苗（专利号：ZL200710045653.1）”并获授权。

根据各企业水痘疫苗产品说明书，同行业公司水痘疫苗的明胶及人血白蛋白添加
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情况如下： 

成分 北京科兴 上海所 百克生物 长春祈健 荣盛生物 

明胶 - - - + - 

人血白蛋白 - - + + - 

注：“-”表示不添加相应成分，“+”表示添加相应成分 

公司不添加明胶和人血白蛋白的生产工艺，有力保证了公司水痘疫苗产品的

AEFI 低于同行业水平。 

项目 

AEFI 

（/10 万剂） 

一般反应报告发生率

（/10 万剂） 

异常反应报告发生率

（/10 万剂） 

全国平均 荣盛生物 全国平均 荣盛生物 全国平均 荣盛生物 

2022 年度 - 14.55 - 13.91 - 0.55 

2021 年度 - 9.58 - 8.87 - 0.36 

2020 年度 26.31 13.19 23.74 11.74 2.00 0.72 

注：全国平均数据来源于中国疾病预防控制中心免疫规划中心，该机构尚未发布 2021 年相

关数据 

B.热稳定性等产品性能优于药典标准 

公司的保护剂配方和冻干工艺研究实现了水痘疫苗的水分可控制在 1.5%以

下（药典标准为不高于 3.0%），热稳定性滴度下降不高于 0.8 Lg（药典标准不高

于 1.0 Lg），提高了产品的可靠性。 

②冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 

截至本回复出具日，公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）已完成 III 期

临床试验全部受试者的全程接种，预计于 2023 年申请注册，2024 年取得注册批

件并上市销售。公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）具有以下特征优势： 

A.无血清细胞培养工艺的同时实现了细胞高密度培养 

血清对细胞培养具有重大意义，目前境内获批签发上市的人用狂犬病疫苗

（Vero 细胞）企业共有 7 家，均为有血清工艺。但血清的使用也生物制品的生

产带来外源因子污染风险和不良反应风险。 

公司采用无血清工艺生产的冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）已进入 III 期

临床试验阶段。根据《中国生物制品学杂志》上发表的学术研究论文披露的成大

生物和长春所的 Vero 细胞人用狂犬病疫苗的生产工艺及关键参数，公司冻干人

用狂犬病疫苗（Vero 细胞）与可比公司同类产品的生产工艺及关键参数对比如

下： 
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项目 成大生物 长春所 荣盛生物 

是否添加

血清 
有血清 有血清 无血清 

生物反应

器工艺 

生物反应器 

配套微载体培养 

篮式固定床生物反应器 

配套片状载体 

固定床生物反应器 

配套片状载体 

细胞培养

密度 
1.2×10

7
/ml 1.0×10

7
/ml 1.2-1.4×10

7
/ml 

数据来源：中国生物制品学杂志、公司资料 

公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）采用无血清培养技术实现高密度细

胞培养，培养过程不使用动物来源的血清，细胞培养密度实现了比有血清培养更

优的水平。 

B.组合纯化技术保证了杂质含量较低 

公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）组合使用膜过滤、超滤、离心、柱

层析等纯化技术。根据 2019 年《中国生物制品学杂志》上发表的学术研究论文

披露的成大生物 Vero 细胞人用狂犬病疫苗的纯化工艺参数，公司冻干人用狂犬

病疫苗（Vero 细胞）的纯化工艺参数与可比公司成大生物的参数对比如下： 

项目 成大生物 荣盛生物 

浓缩液浓缩倍数 20 倍 30 倍 

浓缩液中杂蛋白含量 
30-60mg/ml 

平均含量 55mg/ml 

5-15mg/ml 

平均含量 8mg/ml 

杂蛋白去除率 98%以上 99.5%以上 

数据来源：中国生物制品学杂志、公司资料 

公司组合纯化技术的使用保证了产品中杂蛋白的较低含量，提升了产品的可

靠性与安全性。 

C.不添加明胶提高了产品的安全性 

明胶存在潜在的病毒污染风险及致敏风险。相较于宁波荣安、辽宁依生生物

制药有限公司的人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）均使用了添加明胶的生产工艺，

公司的冻干制剂不添加明胶有效提高了产品的安全性。 

成分 成大生物 宁波荣安 

大连雅立

峰生物制

药有限公

司 

长春卓谊

生物股份

有限公司 

辽宁依生

生物制药

有限公司 

荣盛生物 

明胶 - + - - + - 

注：“-”表示不添加相应成分，“+”表示添加相应成分 

（2）研发创新维度 

①持续较高的研发投入 
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报告期内，公司研发投入及营业收入具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 2021 年 2020 年 报告期合计 

研发投入 5,760.41 4,305.78 4,191.59 14,257.78 

营业收入 33,837.42 26,198.73 16,781.76 76,817.91 

研发投入占比 17.02% 16.44% 24.98% 18.56% 

公司重视研发投入，报告期内研发投入金额累计为 14,257.78 万元，报告期

内累计研发投入占报告期内累计营业收入比例 18.56%，报告期内研发投入占比

较高。报告期内，公司研发费用占当期营业收入的比例与同行业可比公司对比情

况如下： 

证券代码 公司简称 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

603392.SH 万泰生物 9.83% 11.86% 13.35% 

688276.SH 百克生物 12.46% 13.04% 6.48% 

688670.SH 金迪克 10.18% 8.99% 4.84% 

688319.SH 欧林生物 22.28% 11.57% 13.35% 

300841.SZ 康华生物 12.44% 6.10% 5.61% 

可比公司平均 13.44% 10.31% 8.73% 

荣盛生物 16.99% 16.44% 24.98% 

注：数据来源系同行业可比公司定期报告、招股说明书； 

②较高的研发人员占比 

报告期末，公司研发人员为 98 人，占全部员工的比例为 23.17%，主要研发

人员具有丰富的研发及生产相关经验，团队相关人员具有生物学、药学、生物工

程、临床医学等专业背景。 

报告期末，公司研发人员数量及占比与同行业可比公司对比情况如下： 

证券代码 公司简称 人数 占比 

603392.SH 万泰生物 1,259 31.35% 

688276.SH 百克生物 132 10.54% 

688670.SH 金迪克 58 12.24% 

688319.SH 欧林生物 122 27.73% 

300841.SZ 康华生物 117 17.38% 

可比公司平均 338 19.17% 

荣盛生物 98 23.17% 

注：数据来源为同行业可比公司定期报告。 

③富有竞争力的研发人员薪酬 

报告期内，公司研发人员平均薪酬与同行业可比公司对比情况如下： 
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单位：万元/人 

证券代码 公司简称 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

603392.SH 万泰生物 25.36 19.99 16.38 

688276.SH 百克生物 14.82 15.69 15.70 

688670.SH 金迪克 16.07 17.50 15.43 

688319.SH 欧林生物 19.06 16.02 12.55 

300841.SZ 康华生物 19.23 15.52 18.56 

可比公司平均 18.91 16.94 15.72 

荣盛生物 19.78 19.22 15.64 

注 1：数据来源系同行业可比公司定期报告、招股说明书； 

注 2：万泰生物、康华生物未披露人均薪酬数据，上表平均薪酬按研发费用-职工薪酬金额

/[（期末研发人员数量+期初研发人员数量）/2]计算。 

公司为加大研发人员队伍建设，增强研发实力，采用具有市场竞争力的薪酬

待遇增强研发团队稳定性并吸引优秀研发人才加入。 

（3）运营能力维度 

①存货周转率 

报告期内，公司与疫苗行业可比公司存货周转率比较情况如下： 

证券代码 公司名称 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

603392.SH 万泰生物 1.54 1.54 1.27 

688276.SH 百克生物 0.50 0.61 1.45 

688670.SH 金迪克 0.69 0.99 2.85 

688319.SH 欧林生物 0.48 0.47 0.37 

300841.SZ 康华生物 0.69 1.07 1.04 

可比公司平均 0.78 0.94 1.40 

荣盛生物 0.94 1.08 1.33 

报告期内，公司存货周转率分别为 1.33、1.08 和 0.94，总体来看优于疫苗

可比公司平均水平，主要原因系与上述可比公司相比，公司尚处于高速发展阶段，

研发、生产及销售规模相对较小，研发及生产部门组织相对更为灵活，采购及库

存管理水平良好。 

②应收账款周转率 

报告期内，公司与疫苗行业可比公司应收账款周转率比较情况如下： 

证券代码 公司名称 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

603392.SH 万泰生物 3.42 3.70 4.72 

688276.SH 百克生物 1.20 1.57 2.71 
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证券代码 公司名称 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

688670.SH 金迪克 0.88 1.07 2.84 

688319.SH 欧林生物 1.24 1.74 2.00 

300841.SZ 康华生物 1.33 2.15 3.12 

可比公司平均 1.61  2.05   3.08  

荣盛生物 1.56 1.95 2.55 

报告期内，公司应收账款周转率分别为 2.55、1.95 和 1.56，略低于同行业

可比公司平均水平，但高于可比公司中位数水平。 

综上，公司在产品、研发创新、运营能力等方面均有一定的竞争力。 

2、持续研发创新能力 

公司通过自主研发形成了“细胞工厂培养技术”、“细胞规模化培养技术”、

“病毒规模化纯化技术”、“疫苗制剂技术”、“酶联免疫技术”、“凝集反应试验自

动化技术”和 “干式荧光发光技术”等七大核心技术平台技术，疫苗领域布局

有 5 个主要在研管线，其中有 2 个处于 III 期临床阶段、3 个处于临床前研究阶

段；体外诊断试剂领域布局有 17 个在研管线，其中有 6 个处于产品注册阶段、

11 个处于样品开发阶段。公司采取了以下措施以保证公司的持续研发创新能力： 

（1）完善的研发管理体系与制度建设 

公司针对研发部门进行了明确的人员岗位分工，制定了与研发相关的内部控

制制度，对项目可行性调研、项目立项申请及审批、项目实施、项目验收、研发

成果转化等方面均进行了规范。 

激励制度方面，公司为加大研发人员队伍建设，增强研发实力，采用具有市

场竞争力的薪酬待遇增强研发团队稳定性并吸引优秀研发人才加入。研发人员薪

酬与同行业可比公司对比详见本问题回复之“（二）结合同行业公司的分析比较，

进一步说明公司的竞争力，以及持续研发创新能力”之“1、公司的竞争力”之

“（2）研发创新维度”。此外，公司核心技术人员均以有限合伙人的方式参与了

员工持股平台股权认购。公司还根据研发项目的难度和进度设置了不同的绩效奖

励机制，对员工进行正向激励，促进企业与员工共同发展。 

约束机制方面，根据公司《保密管理制度》要求，公司与核心技术人员均签

订了保密协议及竞业禁止协议，对技术信息秘密与经营信息秘密保护等义务进行

了详细约定，以保证公司研发、生产技术的安全稳定。 

（2）坚实的研发硬件条件保障 



上海荣盛生物药业股份有限公司 审核中心意见落实函回复 

8-1-3-26 

公司已有或在建有生物反应器及悬浮培养生物反应器、层析系统、超滤系统

等研发专用设备，设备性能优良，为产品研制的顺利开展奠定了坚实的硬件基础

保障。同时公司建设有净化面积超 3,000m
2 的净化车间，专门用于狂犬、流感等

疫苗研发项目的研发，各研发车间功能分区明确，为细胞培养、病毒培养、原液

纯化和制剂制备等工艺研究的开展提供了符合 GMP 要求的独立场地。 

（3）充足的研发投入及研发人员配置 

报告期内研发投入金额累计为 14,257.78 万元，报告期内累计研发投入占报

告期内累计营业收入比例 18.56%。报告期末，公司研发人员为 98 人，占全部员

工的比例为 23.17%。研发投入及研发人员情况与同行业可比公司对比详见本问

题回复之“（二）结合同行业公司的分析比较，进一步说明公司的竞争力，以及

持续研发创新能力”之“1、公司的竞争力”之“（2）研发创新维度”。 

综上，公司通过建设研发管理体系及激励约束制度、提供良好的研发硬件条

件及充足的研发投入并配备有足够的研发人员，保证公司具有持续研发创新能力。 

二、保荐机构核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

1、查阅国家统计局数据及国家“三孩”相关政策，了解国内新生儿出生率

变化情况；查阅中国疾病预防控制中心发布的数据，了解水痘疫苗接种率变动情

况；查阅行业研究报告，了解新生儿数量、水痘疫苗补种率、单价和市场空间变

化的预测情况。访谈发行人董事长和销售负责人，了解发行人发展战略规划及保

持业绩持续增长所采取的措施。 

2、查阅了疫苗领域相关学术研究论文、同行业可比公司产品说明书、国家

药典，了解公司产品的核心竞争力；查阅了同行业可比公司招股说明书及定期报

告，了解同行业可比公司研发投入、研发人员数量及占比、研发人员薪酬及资产

运营能力情况。查阅了发行人研发内部控制制度、研发激励制度和保密制度，了

解发行人研发管理体系和制度建设情况；实地查看了发行人固定资产、在建工程，

了解研发设备及场地情况；查阅了发行人研发费用发生额明细表及发行人员工花

名册，了解发行人研发投入及研发。 

（二）核查意见 

1、未来 5 年水痘疫苗的市场空间总体保持稳定并呈一定上升趋势，发行人
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业绩增长具有可持续性。 

2、发行人较同行业公司具有竞争力，具有持续研发创新能力。 
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问题 3 

请发行人补充说明：（1）肖毅通过朱亦枫作为代持人间接持有发行人股

份的有关情况，入股价格公允性，价款支付过程以及最终资金来源；（2）公

司及其控股股东、实际控制人、董监高是否存在通过向肖毅行贿获取商业机

会或其他不当利益的情形。 

请保荐机构和发行人律师核查并发表意见。 

【回复】 

一、发行人说明 

（一）肖毅通过朱亦枫作为代持人间接持有发行人股份的有关情况，入股

价格公允性，价款支付过程以及最终资金来源 

2020 年，公司开展股权融资并引入实际控制人朱绍荣的亲属、公司员工及

其亲属及其他外部投资人通过裕益盛参与投资持有公司股权。其中，因朱绍荣彼

时对非上市公司股份持有限制相关规定及要求缺乏认识，其接受了朋友肖毅及其

亲属参与投资公司，投资金额为 100 万元，投资价格与同期其他外部投资人及员

工等入股的价格一致（23.17 元/元注册资本），价格公允。 

2020 年 8 月，上述投资资金由焦某等第三方代为支付至朱绍荣女儿朱亦枫

的银行账户，并由朱亦枫作为代持人代为持有公司股东裕益盛的 100 万元出资份

额。资金来源为肖毅及其亲属自行筹集，不存在朱绍荣或其关联方为该等投资提

供资助的情况。 

2021 年 8 月，纪监部门在了解相关情况后仅要求清退上述投资资金并转入

指定账户予以扣留，未对朱绍荣及公司提出其他要求。同时，朱绍荣、朱亦枫知

悉肖毅作为国家机关公务人员不能参与投资持有非上市公司股份。因此，朱亦枫

即按纪监部门要求返还清退上述全部投资款项。投资款项退还后，双方委托代持

关系解除，对应裕益盛出资份额由朱亦枫实际出资并自行持有。至此，朱亦枫就

上述裕益盛出资份额的代持关系已解除，肖毅间接持有的公司股份被完全清理，

不存在纠纷或潜在纠纷。 

（二）公司及其控股股东、实际控制人、董监高是否存在通过向肖毅行贿

获取商业机会或其他不当利益的情形 
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公司与肖毅原工作在业务上不存在相关性，亦不属于肖毅原任职管辖地区的

企业。肖毅及其亲属的投资资金为其自行筹集，相关款项通过焦某等第三方支付

至朱亦枫账户并由朱亦枫代持，公司及公司实际控制人朱绍荣、公司董监高不存

在为该等出资提供资助的情况。报告期内，除上述价格公允的投资资金外，公司

及其控股股东、实际控制人、董监高亦不存在与肖毅的资金往来或用于行贿等目

的的异常支出。 

肖毅涉案事项与公司及公司实际控制人朱绍荣、公司董监高不相关。此外，

根据《中华人民共和国监察法实施条例》第三十二条的规定，监察机关发现依法

由其他机关管辖的违法犯罪线索，应当及时移送有管辖权的机关；根据《刑事诉

讼法》第一百七十一条的规定，人民检察院审查案件的时候，必须查明有无遗漏

罪行和其他应当追究刑事责任的人。纪监部门对肖毅案件的调查过程中，公司及

其控股股东、实际控制人、董监高没有因存在行贿等违法违规线索而被纪监部门

移送检察或公安机关立案调查，亦没有被有关机关采取留置、扣押或查封财物及

其他措施或受到处罚。 

综上，公司及其控股股东、实际控制人、董监高不存在通过向肖毅行贿获取

商业机会或其他不当利益的情形，肖毅曾间接持有公司股份事项不会对公司本次

发行上市产生重大不利影响。 

二、保荐机构和发行人律师核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

保荐机构、发行人律师履行了以下核查程序： 

1、查阅发行人及朱绍荣就肖毅持有发行人股份的背景及基本情况出具的说

明，查阅发行人工商档案、裕益盛工商档案、合伙协议、增资协议及出资凭证等，

查阅相关人员资金流水并对其进行访谈，了解投资价格公允性及投资资金支付过

程，查阅朱绍荣及其关联方资金流水，了解是否存在朱绍荣或其关联方为该等投

资提供资助的情况，就肖毅事项进行公开信息查询； 

2、查阅发行人及其控股股东、实际控制人、董监高的资金流水，了解是否

存在与肖毅的资金往来或用于行贿等目的的异常支出； 

3、查阅相关主管部门对发行人及其控股股东、实际控制人、董监高出具的
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合规证明、无犯罪记录证明，查询中国裁判文书网、人民法院公告网、全国法院

被执行人信息查询网站、信用中国、天眼查等网站，了解发行人及其控股股东、

实际控制人、董监高是否存在因不正当竞争、贿赂等违法违规行为而被追究责任

或受到处罚的情形。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构和发行人律师认为： 

1、肖毅持有发行人股份的投资价格与同期其他外部投资人及员工等入股的

价格一致，价格公允；投资资金通过焦某等第三方支付至代持人朱亦枫账户，资

金来源为其自行筹集，朱绍荣或其关联方不存在为该等投资提供资助的情况； 

2、公司及其控股股东、实际控制人、董监高不存在通过向肖毅行贿获取商

业机会或其他不当利益的情形。 
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保荐机构的总体意见 

对本回复材料中的发行人回复（包括补充披露和说明的事项），本保荐机构

均已进行核查，确认并保证其真实，完整，准确。 
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（本页无正文，为上海荣盛生物药业股份有限公司《关于上海荣盛生物药业股份

有限公司首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心意见落实函回复》之签章

页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海荣盛生物药业股份有限公司 

 

年   月   日 

  



上海荣盛生物药业股份有限公司 审核中心意见落实函回复 

8-1-3-33 

发行人董事长声明 

 

本人已认真阅读《关于上海荣盛生物药业股份有限公司首次公开发行股票并

在科创板上市的审核中心意见落实函回复》的全部内容，确认回复的内容真实、

准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

 

 

 

董事长：  

 

 

 

朱绍荣 

 

 

 

 

上海荣盛生物药业股份有限公司 

 

年   月   日 

  



上海荣盛生物药业股份有限公司 审核中心意见落实函回复 

8-1-3-34 

（本页无正文，为安信证券股份有限公司《关于上海荣盛生物药业股份有限公司

首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心意见落实函回复》之签章页） 

 

 

保荐代表人： 
 

 
 

 

 

 

付有开 

 

李泽业 

 

 

 

安信证券股份有限公司 

 

年    月    日 

  



上海荣盛生物药业股份有限公司 审核中心意见落实函回复 

8-1-3-35 

保荐机构董事长声明 

 

本人已认真阅读《关于上海荣盛生物药业股份有限公司首次公开发行股票并

在科创板上市的审核中心意见落实函回复》的全部内容，了解回复涉及问题的核

查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查

程序，回复中不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对上述文件的真实性、

准确性、完整性、及时性承担相应的法律责任。 

 

 

 

董事长：  

 

 

 

黄炎勋 

 

 

 

 

安信证券股份有限公司 

 

年    月    日 
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