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核心观点 

 重磅品种带动行业发展。疫苗行业在医药领域中拥有产品放量迅速，投资回报周期快、竞争格局相对较好等优势。企业通过

重磅品种放量获得现金流，从而加大在研管线投入形成良性循环。重磅品种如HPV疫苗、13价肺炎等具有发病率高、渗透率

低、具有升级需求、接种意愿高的特点，从而贡献较大业绩弹性。 

 优秀疫苗企业的特点：1）根据对病原体的理解，最优技术路线的选择能力强：不同企业根据自身实力选择的疫苗技术路线存

在优劣之分，关键变量在于企业对于疾病病原体的结构理解/免疫机制理解、技术平台掌握能力、生产放大能力；目前已上市

品种中，灭活/减毒活疫苗技术最成熟，多糖/多糖结合/多联苗提高保护率效果优秀，重组蛋白/腺病毒载体疫苗针对高难度抗

原表现更优。2）良好的渠道推广、商业化能力：成熟品种：规模效应提升的能力（净利率提升，疾控覆盖水平以及维系能力

）；渗透率较低品种：推广能力（面向疾控/财政+消费者）、产品放量速度；规模化生产提供的稳定供应能力，相较于药品

销售，疫苗的销售渠道更集中，强化了渠道管理能力的重要性。 

 新冠之后——现金流+出海能力+新技术能力三重提升。1）新冠疫苗之后，相应国内企业由此获得的现金流可以反哺到企业

的研发投入之中形成良性的正向循环；2）从出海路径来看，可分为创新型品种license out以及针对低收入国家，提供产能供

给两种方式进行。3）新技术能力方面，以核酸技术平台为例，此次新冠竞赛中，mRNA路线不管从研发时间、产品效果、针

对变异株的应对能力都处于各个技术路线的领先位置。从技术应用上来看，mRNA技术不仅可应用于疫苗领域、在治疗性药

物、蛋白质替代疗法等领域的应用前景也十分广阔。企业对于mRNA等新技术的布局是未来管线竞争的重点。 

 主要标的：管线有重磅品种支撑现金流，放量节奏快，长期技术能力优秀的龙头疫苗企业。如智飞生物、康泰生物、康希诺

、万泰生物、康华生物、欧林生物、百克生物、金迪克、华兰生物、成大生物、瑞科生物等。 

 风险提示：疫苗研发不及预期的风险；产品销售不及预期的风险；市场竞争格局加剧的风险。 
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1 疫苗行业历史复盘 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

 2016年3月山
东疫苗事件： 

 涉及24个省份 
 12种二类苗非
法流通 

 涉及45家企业 
 

 因控股子公司
涉及此事件，
沃森生物停牌
。 

 其余未受此事
件影响企业上
涨明显。 

 16年4月，国
务院关于修改
《疫苗流通和
预防接种管理
条例》，规定
疫苗一票制。 

 受16年疫苗事件影响，沃森

、智飞等企业营业额大幅下

降，17年低基数情况下，国

内市场疫苗批签发数量，销

量回暖。 

 进口疫苗进入国内市场 

 2016.11辉瑞13价肺炎疫苗

国内获批。 

 2017、2018年智飞生物代

理默沙东4/9价HPV疫苗相

继获批。 

 

 2018年7月长
生生物冻干人
用狂犬病疫苗
生产过程中存
在记录造假，
行业黑天鹅事
件引起板块回
调。 

 智飞、康泰等
龙头企业大品
种HPV疫苗、
四联苗放量迅
速。 

 2019年6月《疫苗管理

法》通过，同年12月正

式实施，加强行业监管

力度，鼓励创新，疫苗

一票制实行，渠道利润

压缩，企业出厂价提高

，行业集中度进一步提

升。 

 新冠疫情爆发，各家龙

头企业新冠疫苗在研进

展顺利，业绩弹性预期

加大。 

 震荡行情：1）新冠疫苗业绩弹

性缩小：价格下降、产能过剩+

序贯加强针接种率提升较缓+接

种意愿、支付水平影响；2）长

期业绩持续性不确定性预期：

出生率下降+研发周期长、投入

大+销售能力差异；3）管线创

新属性与海外差距仍然较大：

全球未上市品种布局较少+新技

术路线尚不成熟（mRNA）。 

 20年之前行业β属性较强，黑天鹅事件以及“一票制”实行分别演绎行情。20年后个股α属性增强。 

 散点疫情频发+疾控中心接种资

源挤兑造成传统疫苗品种销售

下滑。 

 2023.7反弹：23Q2观察到基本

面改善，且机构仓位较低，估

值便宜。 
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1 疫苗行业个股复盘——沃森生物 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

 2012 年起公司通过外延式拓展
并购，开始布局血液制品、疫
苗和药品流通、治疗性单抗等
领域，但扩张进度及效果不达
预期。股价表现呈现震荡行情
。 

 2015.6-10停牌，进展重
大资产重组。以1.8亿转
让实杰生物15%股权。 

 2016.3，实杰生物涉及
山东疫苗事件，公司停牌
。 

多元并购期 战略调整重组期 聚焦疫苗主业 

 公司陆续转让河北大安制药 31.65%股权、
卫伦生物 21%股权、云南鹏侨医药有限公
司 51%的股权、累次转让嘉和生物70.68%
的股权，非疫苗业务逐渐出表，2019 年底
公司已经实现了向疫苗核心业务聚焦。 

重磅品种陆续上市 

 2020.1公司13价肺炎疫苗作为首款国内产
品上市。2020.3首次获批签发。 

 2020.5，公司与艾博生物共同开发mRNA
新冠疫苗、带状疱疹疫苗。 

 2020.12，拟转让子公司上海泽润（二价
HPV疫苗）。 

 2021.3发布2020年报，净利润增长600% 
 2021年以来，与蓝鹊生物签订mRNA合作
平台。 

 

 重磅品种上市预期及业绩兑现带动股价上涨。 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

疫苗行业研究框架 

数据来源：中检院，医药魔方，西南证券整理 

疫
苗
行
业
逻
辑 

重磅二类苗放量逻辑 

在研管线（Pipeline） 

 智飞：HPV疫苗、五价轮状 

 康泰：四联苗、乙肝、13价

肺炎疫苗 

 百克生物：带状疱疹疫苗 

 沃森：13价肺炎疫苗 

 华兰：四价流感疫苗 

 新冠疫苗 

2022年主要产品批签发批次 
 四联苗+78% 
 康泰13价肺炎疫苗+167% 

 HPV疫苗合计1+43% 
 脑膜炎疫苗总计批签发+39% 

人口基数大，渗透率提升潜力大 

收入迅速放量增长 

空间=人群基数*渗透率*剂数*单价 
 人群基数：一般取决于新出生婴儿，

部分取决于女性、老年、院感人群； 

 渗透率：主要取决于疫苗保护率、
安全性、竞争格局以及商业化能力 

 剂数：取决于临床方案 

 价格：国产价格普遍优势 

决定 
免疫机制+病原体机理研究 

 人体内黏膜/ 体液/细胞
免疫过程 

 细菌/病毒等病原体引发
机体免疫反应特点 

底层基础 
搭建、选择合适的技术平台 

 灭活路线 
 减毒活疫苗路线 
 基因工程重组路线 
 核酸疫苗路线 

 

 智飞：15价肺炎、四价流感 
 康泰：五联苗、狂犬、水痘 
 康希诺：PBPV 
 康华：诺如疫苗 
 欧林：金葡菌疫苗 

国内外多中心临床试验+国际化能力 

 新冠疫情打开疫苗出口契机，国内企业国际多中心临
床能力得到验证 

商业化能力 

供给能力 

 直营销售团队/推广商数量；覆盖疾控/接种网点数量 

 产能是否有限速，产品批次一致性等 

 批签发一般与实际
销售结果有较大差
异，存在渠道库存 

 各技术路线关键指
标不同，体现企业
实力 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.1 疫苗行业规模及发展历史 

全球疫苗市场规模（亿美元） 

数据来源：弗若斯特沙利文，西南证券整理 

中国疫苗市场规模（亿元） 

 重磅品种上市带动行业快速扩容。根据Frost&Sullivan数据，2022年全球疫苗市场为530亿美元。未来随着肺炎疫苗、HPV疫苗等品种的持续放
量以及新冠疫情带来的疫苗接种意识提升，预计2022-2027的行业CAGR为13.5%。 

 中国疫苗行业发展迅速，全球份额占比持续提升。国产重磅品种陆续上市（沃森、康泰13价肺炎疫苗、万泰二价HPV疫苗等），在大人口基数
下，国内疫苗市场份额全球占比持续提升。展望未来，我国重磅品种渗透率仍然较低，随着国产厂家竞争力逐渐提升，国内市场规模及份额有
望进一步增加。预计2025年，我国疫苗行业市场规模将超过2000亿元。 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

免疫规划类疫苗 非免疫规划类疫苗 中国占全球疫苗市场比例 

5 



2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.1 疫苗行业规模及发展历史 

2021年全球十大畅销疫苗（亿美元） 

 HPV疫苗销售首次超越13价肺炎疫苗，全球重磅品种增速亦有分化。除新冠疫苗外，全球前十大重磅品种仍然由HPV疫苗、13价肺炎疫苗、流感

疫苗等单品贡献。但品种增速有所分化，其中HPV疫苗需求仍然处于高位，在各个厂家积极扩产背景下，2021年HPV疫苗放量首次超越辉瑞沛儿

疫苗，同比增长44%。其他重磅品种，如辉瑞13价肺炎疫苗以及GSK带状疱疹疫苗等品种受全球疫情反复、接种资源限制等因素有所下滑。 

 疫苗市场在全球药品市场中的地位逐渐显现，根据Statista的数据显示，除去新冠疫苗收入，2021年全球疫苗收入占药品市场的比例已经达到8%

。 

数据来源：各公司年报，医药魔方，Statista，西南证券整理 

排名 疫苗产品 目标疾病 公司 
2021年销售
额（亿美元） 

同比增长 

1 Comirnaty COVID-19 
辉瑞

/BioNTech 
403.41 - 

2 Spikevax COVID-19 Moderna 176.75 - 

3 Gardasil/Gardasil 9 宫颈癌 默沙东 56.73 44% 

4 Prevnar 13 肺炎 辉瑞 52.72 -10% 

5 Vaxzevria COVID-19 阿斯利康 39.17 - 

6 Influenza 流感 赛诺菲 31.01 9% 

7 Polio/Pertussis/Hib 脊髓灰质炎 赛诺菲 25.47 5% 

8 JNJ-78436735 COVID-19 强生 23.85 - 

9 Shingrix 带状疱疹 GSK 23.66 -8% 

10 ProQuad/MMR/Varivax 麻腮风水痘 默沙东 21.35 14% 

全球疫苗市场占药品市场比例逐年增加（除新冠疫苗之外） 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.1 疫苗行业规模及发展历史 

 多理论学科交叉进步促使新疫苗上市，国内市场早期以引进为主，目前自主产品正在逐渐发力抢占市场份额，但仍处于me-too/me-worse阶段。 

数据来源：WHO，Scientific American，《中国疫苗百年纪实》，西南证券整理 

国
外 

国
内 

1919-1949   

1921年，结核病疫苗

上市 

1932年，抗黄热病疫

苗上市 

1945年，抗流感疫苗

上市 

1919年，中央防疫
处成立 

1920s，天坛株、北
京株成功研制 

1933年，卡介苗从
法国引入 

1949年，六大生研
所建立 

1974年，水痘疫苗上市 
1978年，抗脑膜炎疫苗上
市 

1981年，重组蛋白疫苗首
次用于乙肝病毒 

1988年，抗莱姆病、轮状
病毒疫苗 

1960年，国内骨髓灰质
炎疫苗出现。 

1965年，国内麻风疫苗
研制成功 

1975年，国内第一个乙
肝疫苗出现 

1978年，卫生部实施免
疫规划 

1950-1999   2000-2012   2013至今   

2006年，默沙东HPV疫苗
上市 

2006年，带状疱疹减毒疫
苗上市 

2010年，辉瑞13价肺炎疫
苗上市 

2012年，抗戊肝型疫苗上
市 

2008年，7价肺炎球菌
疫苗进入国内 

2010年，赛诺菲五联苗
国内获批 

2012年，戊肝型疫苗国
内上市 

2015年，埃博拉疫苗上市（病
毒载体路线） 

2019年，埃博拉出血热疫苗上
市 

2020年，首个新冠肺炎疫苗上
市，mRNA新冠疫苗获批紧急
使用 

2023年,GSK、辉瑞RSV疫苗获
批 

 2016年，辉瑞13价肺炎疫苗国内获
批 

 2017、2018年，MSD4/9价HPV疫
苗相继国内获批 

 2020年，沃森生物13价肺炎疫苗上
市、国药中生灭活新冠疫苗上市 

 2021年，康希诺、智飞、康泰新冠疫
苗陆续获批。 

 2023年，百克生物带状疱疹疫苗获批 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.1 疫苗行业规模及发展历史 

 疫苗行业的研发、销售高壁垒造就了其高净利率、投资回报高且产品放量速度快等优点。 

数据来源：西南证券整理 

研发壁垒 

销售壁垒 

相对应的核心壁垒 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2 重磅品种——发病率高、渗透率低、具有升级需求、接种意愿高 

疾病发病率与市场规模成正比 

 疾病发病率高，危害大。 

 目前渗透率低，但潜在渗透率较高的市场：成人疫苗品种的扩展。 

 具有升级需求的非免疫规划品种。 

 人群接种意愿强烈的品种。 

数据来源： WHO，各公司年报，中检院，CDC，西南证券整理。注：起始销售额为对应品种最早上市的销售额，渗透率按批签发口径估算 

大部分二类苗渗透率较低（2021） 

疾病名称 疫苗名称 
2021年发病率 
（每10万人） 

2021年市场
规模 

（亿美元） 

起始销售额 
（亿美元） 

肺炎 13价肺炎球菌疫苗 100 ＞60 34 

人乳头瘤病毒 HPV疫苗 ＞1000 ＞40 14.8 

流行性感冒 流感疫苗 ＞1000 ＞50 7.9 

带状疱疹病毒 重组带状疱疹疫苗 ＞500 ＞25 10 

轮状病毒 轮状病毒疫苗 ＞100 ＞20 1.6 

百白破 百白破系列疫苗 ＜5 ＞50 1 

72% 

65% 

12% 

11% 

10% 

3% 

2% 

8% 

8% 

1% 

2% 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

水痘疫苗 

EV71疫苗 

Hib

五价轮状疫苗 

AC-Hib三联苗 

23价肺炎疫苗 

四价流感疫苗 

百白破-IPV-Hib五联苗 

13价肺炎结合疫苗 

4价HPV疫苗 

9价HPV疫苗 

渗透率 

0

10

20

30

40

50

60

2020年全球发病率前十大癌症（%） 

9 



2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2 重磅品种——消费升级的路径 

多联多价苗占比持续提升（批签发） 

1）更高价次的升级：流感疫苗价次变化，由三价拓展到四价； 

2）联合疫苗的升级：由百白破三联苗升级至百白破/HIB/IPV五联苗。 

数据来源：中检院，CDC，西南证券整理 

四价流感疫苗逐渐提升份额（批签发） 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.1 重磅品种——HPV疫苗 

宫颈癌全球发病率分布图（颜色深表示发病率高）（2021） 

 发病率高：中国女性的宫颈癌发病率较为稳定，发病人数较多，新发病例由2016年的11.3万人增长至2020年的11.9万人，年复合增长率为
0.34%。在全球范围内，低收入国家发病率普遍较高。 

 HPV病毒诱发癌症中，其归因占比较高。中国患者中，99.0%的宫颈癌患者，88.0%的肛门癌患者和76.7%的阴道癌患者归因为HPV病毒；美
国患者中，99%的宫颈癌患者， 91%的肛门癌患者和75%的阴道癌患者归因为HPV感染。 

数据来源：WHO，弗若斯特沙利文，西南证券整理 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.1 重磅品种——HPV疫苗 

HPV疫苗市场规模预测模型 

 渗透率低：根据WHO的数据，截至2021年全球范围内HPV疫苗渗透率仅为13%。与2030年WHO实现90%覆盖率的目标还有相当大差距。目
前全球已有110个国家将HPV疫苗纳入其免疫规划计划当中。但仍有70%女性在国家层面尚未纳入免疫规划。 

 根据中检院批签发数据以及国内各家企业销售数据估算，截至2022年我国HPV疫苗渗透率约为11%。参考外发报告《HPV疫苗专题-大品种，
未来空间可期》，未来在不考虑男性适应症以及出海情况下，预计2025年市场规模达到717亿元，累计渗透率达到43%。 

数据来源：WHO，各公司公告，国家统计局，西南证券整理。注：一线地区按可支配收入前十区域定义。 

    2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 
人口数据 9~45岁女性数量（百万人） 317 313 306 304 303 301 299 297 295 294 292 290 288 

yoy -2.2% -1.3% -2.2% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 

一线适龄数量 111 110 112 112 111 110 110 109 108 108 107 106 106 
yoy -1.7% 2.5% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 

其他地区数量 206 203 194 193 192 190 189 188 187 186 185 184 183 
yoy -1.0% -4.8% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% -0.6% 

一线适龄渗透率 1% 1.5% 3% 5% 8% 13% 17% 20% 25% 23% 20% 18% 15% 
其他地区渗透率 0% 0.5% 1% 2% 4% 6% 8% 10% 16% 14% 13% 10% 9% 

每年增量人群（百万人） 1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  1.06  

增量人群渗透率 1% 2% 3% 4% 5% 10% 15% 20% 30% 30% 30% 15% 15% 

接种人数 1.45 2.68 5.07 9.84 16.41 25.88 33.96 40.84 57.35 51.13 45.77 37.69 32.47 
yoy 85.1% 88.9% 94.3% 66.7% 57.7% 31.2% 20.3% 40.4% -10.8% -10.5% -17.6% -13.9% 

新增渗透率 0.5% 0.9% 1.7% 3.2% 5.4% 8.6% 11.4% 13.7% 19.4% 17.4% 15.7% 13.0% 11.3% 

累计渗透率 0.5% 1.3% 2.9% 6.0% 11.1% 19.2% 29.9% 42.7% 60.6% 76.7% 91.0% 102.8% 113.0% 

免疫程序 2价（万泰9-14岁两针） 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
2价15岁以上/4价/9价三针 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 

2价批签发份额 20% 30% 49% 55% 61% 63% 37% 37% 37% 37% 37% 
4价批签发份额 47% 35% 24% 15% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 
9价批签发份额 33% 35% 26% 30% 26% 24% 50% 50% 50% 50% 50% 

2价销售量（百万支） 3.20  12.30  24.30  35.59  51.56  64.61  53.05  47.30  42.33  34.87  30.03  
yoy 284.4% 97.6% 46.5% 44.9% 25.3% -17.9% -10.8% -10.5% -17.6% -13.9% 

4价销售量 4.10  4.60  7.00  8.01  12.00  12.00  14.00  16.00  22.37  19.94  17.85  14.70  12.66  
yoy 12.2% 52.2% 14.4% 49.8% 0.0% 16.7% 14.3% 39.8% -10.8% -10.5% -17.6% -13.9% 

9价销售量 0.25  3.40  5.00  9.20  18.00  23.00  26.00  29.00  86.02  76.70  68.65  56.54  48.70  
yoy 1260.0% 47.1% 84.0% 95.7% 27.8% 13.0% 11.5% 196.6% -10.8% -10.5% -17.6% -13.9% 

2价单价（元） 329 329 329  329  329  329  329  329  200  200  200  200  200  
4价单价（元） 798  798  798  798  798  798  798  798  500  500  300  300  300  
9价单价（元） 1298  1298  1298  1298  1298  1298  1298  1298  1000  1000  800  800  800  

2价规模（百万） 1053  4047  7995  11709  16963  21256  10609  9459  8467  6973  6006  
yoy 284.4% 97.6% 46.5% 44.9% 25.3% -50.1% -10.8% -10.5% -17.6% -13.9% 

4价规模（百万） 3271.8 3670.8 5586  6392  9576  9576  11172  12768  11183  9971  5355  4410  3799  
yoy 12.2% 52.2% 14.4% 49.8% 0.0% 16.7% 14.3% -12.4% -10.8% -46.3% -17.6% -13.9% 

9价规模（百万） 325  4413  6490  11942  23364  29854  33748  37642  86022  76698  54919  45233  38961  
yoy 1260.0% 47.1% 84.0% 95.7% 27.8% 13.0% 11.5% 128.5% -10.8% -28.4% -17.6% -13.9% 

  合计 3596  8084  13129  22380  40935  51139  61883  71666  107814  96128  68740  56616  48766  
yoy 124.8% 62.4% 70.5% 82.9% 24.9% 21.0% 15.8% 50.4% -10.8% -28.5% -17.6% -13.9% 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.1 重磅品种——HPV疫苗 

由不同亚型HPV诱发的宫颈癌比例 

 具有升级需求的非免疫规划品种：由低价次向高价次疫苗发展，高风险HPV可能导致多种类型的癌症，最常见为宫颈癌。大约有14中高危HPV
病毒亚型，HPV-16、HPV-18是最引发宫颈癌概率最高的两个亚型。HPV疫苗未来发展方向会朝高价次剂型发展，且年龄适应范围预计将逐步
拓宽。 

数据来源：维基百科，Nature, CDC，西南证券整理 

美国 中国 

双价 
10-25岁女性： 

16、18型HPV导致的宫颈癌、CIN1/2/3、AIS 

9-45岁女性： 

16、18型HPV导致的宫颈癌、CIN1/2/3、
AIS 

四价 

9-26岁女性： 

6、11、16、18型HPV导致的宫颈癌、尖锐湿疣、
CIN 1/2/3和AIS、VIN 2/3、VaIN1/2/3、AIN1/2/3 

9-45岁女性： 

16、18型HPV导致的宫颈癌、CIN1/2/3 

九价 

9-26岁女性： 

16、18、31、33、45、52、58型HPV导致的宫颈、
外阴、阴道、肛门癌 
6、11型HPV导致的尖锐湿疣 

6、11、16、18、31、33、45、52和58型HPV导致
的 CIN 1/2/3和AIS、VIN 2/3、VaIN1/2/3、AIN1/2/3 

 

9-15岁男性： 
16、18、31、33、45、52、58型HPV导致的肛门癌 

6、11型HPV导致的尖锐湿疣 
6、11、16、18、31、33、45、52和58型HPV导致
的AIN1/2/3 

16-26岁女性： 

16、18、31、33、45、52、58型 

HPV导致的宫颈癌 
 

6、11、16、18、31、33、45、52和58型
HPV导致的 CIN 1/2/3、AIS和感染 

 

男性暂不适用 

不同价次HPV疫苗中美获批年龄范围 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.1 重磅品种——HPV疫苗 

 人群接受度高品种： 

1）接种疫苗可减少疾病经济负担：根据Lancet的一项研究表明，HPV疫苗接种非常具有成本效益（每个残疾调整生命年避免的成本低于人均国内
生产总值）。 

2）政策目标支持：WHO宣布2030年达成15岁以下女性HPV接种率达90%的目标。同时，中国政府鼓励符合条件的省份逐步将HPV疫苗纳入免疫
规划范围，并于2021年4月在鄂尔多斯正式启动试点。 

3）接种意识提高：根据沙利文数据，2020年，国内群体对于HPV疫苗知晓率仅为30%，且疫苗接种率远低于发达国家。未来随企业宣传加码，接
种意识有望进一步提升。 

4）疫苗供给增加：默沙东（智飞生物代理）、万泰生物、沃森生物等厂家产能均有扩张计划。 

5）适应症扩大：9价疫苗拓展到9-45岁年龄范围，男性适应症的扩展。 

数据来源：国际乳头瘤病毒学会及中国癌症基金会，Nature，沙利文，西南证券整理 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.2 重磅品种——13价肺炎疫苗 

 发病率：Prevnar13（辉瑞）对儿童和老人保护效力高，国内暂无老年人适用产品。13价肺炎结合疫苗对多个年龄层次人群都能产生较强的免
疫应答，CDC建议所有婴幼儿和儿童接种13价肺炎疫苗，且多数州政府要求儿童入学前必须接种肺炎疫苗。早在2013年，美国5岁以下儿童肺
炎感染数（每十万人）已降低至9.6人。2014年美国CDC建议该疫苗的推荐使用人群扩张至65岁及以上成人，带来辉瑞次年收入同比增长87%
。辉瑞预计该疫苗最终能覆盖全美65岁及以上人口的50%。 

数据来源：CDC，西南证券整理 

美国PCV疫苗接种率（%）与儿童发病率（%）关系 美国成年人上肺炎接种率 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.2.3 重磅品种——带状疱疹疫苗 

带状疱疹疫苗市场规模预测模型 

 发病率呈上升趋势：根据ELSEVIER的文章数据，2016年在江苏、黑龙江、江西、河北和上海开展的多中心研究表明，50岁及以上人群带状疱疹
累积发病率为22.6/1000人年，上述地区2010年，2011年和2012年50岁及以以上人群的带状疱疹的发病率分别为2.9，3.2和4.18/1000人年，
带状疱疹的发病率有随时间推移呈现上升的趋势。 

 渗透率低：根据外发报告《带状疱疹疫苗专题-百亿级别成人疫苗品种，渗透率提升空间巨大》目前带状疱疹疫苗只有GSK\百克生物两家企业在
我国销售，2022年渗透率仅为0.2%，仍处于较低水平，预计百克生物产品可带来渗透率加速提升。 

数据来源：国家统计局，公司公告，西南证券整理 

目标人群40岁以上人群 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 
50岁以上人群（百万人） 452.9 468.2 486.5 506.0 527.7 552.0 577.4 603.9 631.7 660.8 691.2 723.0 756.2 

yoy 3.4% 3.9% 4.0% 4.3% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

40~49岁人群（百万人） 226.8 221.3 207.2 196.8 192.9 189.0 185.3 181.6 177.9 174.4 170.9 167.5 164.1 
yoy -2.4% -6.4% -5.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% 

合计目标人群 679.7 689.5 693.7 702.8 720.6 741.0 762.6 785.5 809.7 835.2 862.1 890.4 920.3 
yoy 1.4% 0.6% 1.3% 2.5% 2.8% 2.9% 3.0% 3.1% 3.1% 3.2% 3.3% 3.4% 

50+渗透率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.0% 1.3% 
GSK市占率 100% 100% 100% 57% 50% 44% 41% 38% 35% 32% 30% 
百克市占率 43% 50% 56% 59% 62% 65% 68% 70% 

GSK销量（百万支） 1.65 1.6 1.84 2.12 2.43 2.80 3.22 3.70 4.26 4.89 5.63 
yoy -3.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

百克生物销量 0.8 1.20 1.80 2.34 3.04 3.95 5.14 6.68 
yoy 50.0% 50.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

免疫程序GSK 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
免疫程序百克生物 1 1 1 1 1 1 1 1 

单价GSK 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 
单价百克生物 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

GSK市场规模（百万） 5280 5120 5888 6771.2 7786.88 8954.912 10298.15 11842.87 13619.3 15662.2 18011.53 
yoy -3.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

百克生物市场规模（百万） 800 1200 1800 2340 3042 3954.6 5140.98 6683.274 
yoy 50.0% 50.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

合计     5280  5120  5888  7571  8987  10755  12638  14885  17574  20803  24695  
yoy -3.0% 15.0% 28.6% 18.7% 19.7% 17.5% 17.8% 18.1% 18.4% 18.7% 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

人体三种免疫机制 

 搞清楚研发的目的：免疫机制+病原体原理。研究清楚人体免疫机制才能做到对症下“苗”，能激起越多的免疫屏障，则理论上免疫效果越好。 

数据来源：Evasion of Influenza A Viruses from Innate and Adaptive Immune Responses，西南证券整理 

黏膜免疫 

体液免疫 

细胞免疫 

人体免疫过程 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

 病原体的类型不同所对应的适用技术平台也不同。病原体按照类别可以分为细菌、病毒、真菌和寄生虫等，在传染病领域较为常见的是细菌和
病毒。在细菌中，包括在细胞内部的胞内菌和在外部的胞外菌；病毒可分为感染性和再感染性病毒。 

数据来源：《新发传染病健康安全防护公众指南》，西南证券整理 

主要病原体的分类 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

 根据疾病特征选择合适的技术平台。根据不同的制备方式，可以将疫苗分为四个技术平台，分别是减毒活疫苗、灭活疫苗、基因工程重组疫苗
以及核酸疫苗。其中减毒活疫苗、灭活疫苗以及基因工程重组疫苗都是在体外培养相应的具有抗原特性的物质，而核酸疫苗则是在体内通过核

酸物质表达具有免疫原性的蛋白质。由此可得，可以在体外培养的病原体均可采用以上四种技术平台，而无法在体外培养的胞内菌和病毒，核
酸疫苗则是其最优解。 

 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

不同技术平台疫苗特点 

技术平台名称 疫苗种类 代表疫苗 问世时间 具体原理 特点 

减毒活疫苗 减毒活疫苗 天花疫苗 1798 野生毒株连续培养，保留抗原特性，毒性减低。 

制备过程需要在体外
大规模培养病原体，
对于生产条件的要求

比较苛刻。 
灭活疫苗 

灭活全病原体疫苗 霍乱疫苗 1896 毒株保留抗原特性，但经灭活处理无毒。 

裂解疫苗 流感裂解苗 1968 灭活细菌加入裂解剂除去遗传物质保留抗原特性。 

组分蛋白疫苗 无细胞百日咳疫苗 1972 灭活裂解最终保留具有免疫原性的蛋白质 

多糖疫苗 A群脑膜炎球菌多糖疫苗 1972 灭活后提纯其荚膜多糖作为免疫激活物质 

多糖蛋白结合疫苗 Hib多糖蛋白结合疫苗 1980 灭活的荚膜多糖和载体蛋白结合制成免疫原性物质 

基因工程重组苗 

重组蛋白疫苗 乙肝重组蛋白疫苗 1986 利用DNA技术体外表达含免疫原性的蛋白质 

体外表达蛋白质 

病毒样颗粒疫苗 4价HPV疫苗 2006 重组蛋白自组装成不含核酸的病毒样颗粒 

核酸疫苗 

病毒载体疫苗 VSV病毒载体埃博拉疫苗 2015 
将含有表达抗原特性的核酸片段通过病毒载体运输至体内，表达

相应蛋白 遗传物质进入体内表
达蛋白质 

mRNA疫苗 新冠mRNA疫苗 2020 用递送系统将mRNA运输至体内表达具有抗原特性的蛋白质 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

 根据疾病特征选择合适的技术平台。不同平台诱导的免疫反应不同。因为减毒活疫苗的减毒抗原以及核酸疫苗在胞内表达的抗原均可在细胞内
经由MHCⅠ类呈递给CD8+T细胞，所以这两类疫苗可引起CD8+T和CD4+T细胞免疫过程。而灭活疫苗以及基因重组疫苗因为只能在细胞外呈

递抗原，所以只能引起CD4+T细胞免疫。 

 不同的病原体可采用的技术平台。1）在体外培养的细菌/病毒病原体制备技术限制条件较少，四种技术平台均可实现。2）胞内菌存在细胞内免
疫逃逸现象，需要CD8+T细胞免疫来完成抗原消除，核酸疫苗凭借直接在细胞内表达抗原特性的优势，在胞内菌疫苗中是首选。3）无法在体外

培养的病毒需要核酸疫苗的胞内表达机制以及基因工程重组疫苗的体外抗原制备机制来进行研发。4）针对特殊的再感染类病毒，因为易感人群
的免疫细胞活性较低，需要添加佐剂进行免疫增强，而灭活/减毒活疫苗的抗原结构本身较复杂，核酸疫苗的递送机制较复杂，匹配复杂佐剂的
难度更大。基因重组疫苗的结构较为简单，在此类病毒上的优势明显。 

数据来源：nature reviews immunology，西南证券整理 

病原体类型 具体分类 可选技术平台 限制原因 

细菌 

胞内菌 核酸疫苗 
需要产生CD8+T细胞免疫，裂解被侵入的细

胞，释放抗原。 

胞外菌 全部适合 
- 

可体外培养病毒 全部适合 
- 

病毒 
无法体外培养病毒 核酸疫苗/基因工程疫苗 

灭活/减毒活疫苗生产条件难度很大 

再感染病毒 基因工程疫苗 
免疫细胞活性低，需要佐剂加强 

20 



2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

 各家疫苗企业技术路线布局情况 

数据来源：各公司公告，西南证券整理，备注√表示已有产品应用此技术路线上市，●表示此技术路线产品在研，-表示公司未披露。 

技术平台名称 智飞生物 康泰生物 康希诺 百克生物 康华生物 欧林生物 

多糖和多糖蛋白结合疫苗
技术平台 

√ √ √ ● ● ● 

组分技术平台 √ - - ● - - 

灭活疫苗技术平台 √ √ - - √ √ 

减毒活疫苗技术平台 - √ - √ ● - 

基因重组技术平台 √ ● √ √ ● ● 

mRNA技术平台 ● ● ● - ● - 

腺病毒载体疫苗技术平台 ● ● √ - ● - 

人二倍体细胞株技术平台 ● ● - √ √ - 

新型多联多价技术平台 √ √ √ - - ● 

新型佐剂技术平台 √ ● - ● ● ● 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3 根据病原体不同类型，选择最优技术路线 

 全球及中国市场主要疫苗类型 

数据来源：WHO，公司公告，西南证券整理 

疫苗类型 适应症 现有产品 生产企业 技术路线 

肺炎球菌 

肺炎 13价肺炎疫苗 

辉瑞 灭活 

沃森生物 多糖结合 

康泰生物 多糖结合 

脑膜炎 

Bexsero GSK 重组疫苗 

ACYW135多糖疫苗 智飞生物 结合疫苗 

HPV 宫颈癌及其他相关疾病 9价HPV MSD 重组技术 

流感病毒 流感 

Fluzone 赛诺菲 灭活 

Flulaval GSK 灭活 

四价流感疫苗 华兰生物 灭活 

百白破疫苗 百白破、Hib 

Hexaxim 赛诺菲 灭活 

Infanrix GSK 灭活 

吸附无细胞百白破联合疫苗 沃森生物 灭活 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.1 研发壁垒——灭活疫苗中的生产流程效率 

 不同技术平台的关键技术壁垒 

 灭活疫苗目前从技术上来看壁垒不是很高，如何获取相应的灭活毒株，进行扩大化生产的技术流程系统已经相对成熟，关键在于生产流程的效

率以及成本优化是否能够满足企业的需求。 

 

数据来源：科兴生物官网，西南证券整理 

1 
• 细胞培养 

2 
• 病毒灭活 

3 
• 层析纯化 

4 
• 成分配比 

5 
• 灌装制剂 

6 
• 包装分销 

新冠灭活疫苗的生产流程 新冠灭活疫苗研发历程 

2020.02 

•国药中生团队获得纯化抗原 

•开始在大鼠、小鼠、豚鼠，及恒河猴、食蟹猴等多种试验动物身上开展疫苗的免疫原性研究，以验证疫

苗有效性 

2020.04 

•国药集团中国生物新型冠状病毒灭活疫苗Ⅰ期和Ⅱ期临床试验第一阶段在河南启动，临床研究为“随机、

双盲、安慰剂平行对照Ⅰ/Ⅱ期临床试验”。 

2020.06 

•国药集团中国生物武汉生物制品研究所研制的新冠病毒灭活疫Ⅰ/Ⅱ期临床试验揭盲，揭盲结果显示疫

苗接种后安全性好，无一例严重不良反应，不同程序、不同剂量接种后疫苗组接种者均产生高滴度抗体，

28天程序接种两剂后中和抗体阳转率达100%。 

2020.06 

•国药集团中国生物新冠灭活疫苗国际临床(Ⅲ期)阿拉伯联合酋长国启动仪式在中国北京、武汉，阿联酋

阿布扎比三地举行，阿联酋卫生部长向国药集团中国生物颁发临床试验批准文件，中阿双方现场签署相

关临床合作协议，标志着全球首个新冠灭活疫苗国际临床试验(Ⅱ期)正式启动。 

2020.12 

•国务院联防联控机制发布，国药中生新冠灭活疫苗附条件上市。已有数据显示，保护率为79.34%，实现

安全性、有效性、可及性、可员担性的统一，达到世界卫生组织及国家药监局相关标准要求。 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.2 研发壁垒——核酸疫苗中的递送系统 

 不同技术平台的关键技术壁垒 

 核酸递送系统的构建主要有两个途径：1）病毒载体，如腺病毒、逆转录病毒等，但会存在
预存免疫的情况，影响有效性。2）非病毒载体，如纳米粒子（NPs），纳米粒子中目前应
用最多的是脂质体纳米颗粒（LNP）。其组成部分中三个结构是实现递送功能的关键。 

  1）由于细胞膜和mRNA均带负电荷会产生排斥反应，LNP的阳离子脂质可以协助mRNA
进入细胞膜。但早期的阳离子脂质因为具有一定毒性，所以其递送效果不佳。2）可离子化
脂质分子的应用则实现了LNP技术的突破，它的极性会随pH值变化而改变，在生理pH值下
保持中性，在LNP被细胞吞入形成内体后，pH值会降低，可离子化脂质分子会携带正电荷
，改变LNP结构促进mRNA释放到细胞基质内完成抗原蛋白翻译。3）聚乙二醇修饰的脂质
分子可以有效防止LNP聚集，控制LNP大小以及防止LNP最初被人体免疫系统识别。 

数据来源：Next-Generation Vaccines: Nanoparticle-Mediated DNA and mRNA Delivery，西南证券整理 

LNP的构成结构 

辉瑞/BioNTech、Moderna和CureVac疫苗组成对比 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.3 研发壁垒——基因重组疫苗中的佐剂技术 

 不同技术平台的关键技术壁垒 

 基因重组疫苗如果不含佐剂通常情况下其免疫原性较弱，引起的免疫效果较差，需要佐剂来加强免疫原性，达到更好的表达效果。佐剂的作用
机理机制问题目前学术界还没有全部解释清楚，但模式识别受体、组织损伤、不同形式的细胞死亡、代谢和营养感受器等也都被发现可以调节
天然免疫并激活获得性免疫系统。佐剂的研发也从单向流程转为了“系统疫苗学”的研发。 

 在新冠疫情中，佐剂的研发应用得到了进一步拓展。不同的佐剂对于不同的疫苗可能有不同的效果，如三叶草生物三聚体S蛋白疫苗同时尝试了
AS03佐剂和CpG 1018佐剂，两者的效果都很好，但AS03佐剂组副作用较大，因而最后三期临床选用了CpG 1018佐剂。 

数据来源：FDA，西南证券整理 

FDA已批准的五款人用疫苗创新佐剂 

佐剂 生产厂商 佐剂成本 目标疾病 FDA批准时间 

AS04 GSK 单磷酰脂A(MPL)和铝盐 HPV 2009 

GSK 
包含α-生育酚、 角鲨烯和表面
活性剂Tween80 的水包油乳剂 

甲流 2013 AS03 

诺华 

由角鲨烯和两种表面活性剂
（Tween 80和Span 85） 组成的

水包油乳剂 
流感 2015 MF-59 

AS01 
Gsk 

单磷酰脂A(MPL)和QS-21， 一种
提取自智利皂树的天然化合物， 

组成的脂质体制剂。 
带状疱疹 2017 

CPG-1018 
Dynavax 

胞嘧啶磷酸鸟嘌呤(CPG) 是一种
合成形式的DNA， 可模拟细菌和

病毒的遗传物质 
HBV感染 2017 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.4 研发壁垒——疫苗企业应如何决定其在研管线选择？ 

 根据上述对于疾病以及疫苗技术的研究，疫苗企业应当依据自身研发实力选择尚有未满足需求的品种进行布局。 

 将现有传染病疫苗分为三类：1）成熟品种，基本无升级替代需要； 

                                                  2）可对现有品种进行升级替代； 

                                                  3）亟待新疫苗开发的疾病； 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

需求类型 具体品种 改进空间 

成熟品种 狂犬疫苗、Hib结合苗、乙肝重组苗等 各方面都已满足现有需求，改进意义不大 

价次升级 肺炎疫苗、HPV疫苗 肺炎苗可选择重组蛋白或核酸疫苗；HPV可选择VLPs 

水痘疫苗、脊髓灰质炎疫苗 水痘减毒活疫苗存在引起成人后带状疱疹的可能性 安全性升级 

五联苗、六联苗 减少免疫程序，提升便利性 联合疫苗 

有效性提升 流感疫苗、轮状病毒疫苗 流感毒株易发生抗原漂移，适合核酸疫苗布局 

尚待开发需求 RSV、CMV、金葡菌、HIV预防疫苗等 对于人类存在较大威胁的传染病 

现有传染病中存在的尚未满足需求品种 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.4 研发壁垒——疫苗企业应如何决定其在研管线选择？ 

1）更高价次、保护范围更广疫苗的需求，以辉瑞肺炎疫苗为例，根据辉瑞投资者交流日，2020年，20价疫苗相比于13价疫苗新增加的7个血清型
约占美国所有肺炎球菌疾病死亡人数的40%。 

2）对于更方便接种的联合疫苗的需求，以百白破-B型流感嗜血杆菌-脊髓灰质炎联合疫苗为例只需接种4针，而针对以上疾病分开注射则合计需要
12针。 

3）对于疫苗工艺改进从而提供其有效性、安全性和运输的方便程度； 

4）更多创新疫苗的需求。 

数据来源：CNKI，辉瑞投资者交流日，西南证券整理 

肺炎球菌结合疫苗价次升级带来的保护范围增加 多糖疫苗与结合疫苗免疫机制对比 

27 



2.3.4 研发壁垒——疫苗企业应如何决定其在研管线选择 

数据来源：Wind，医药魔方，各公司公告，西南证券整理 

 疫苗行业重磅品种 
 HPV疫苗：国产HPV疫苗普遍预计将于2025年后陆续上市。 
 肺炎球菌疫苗：康希诺13价肺炎预计24-25年上市，智飞15价肺炎预

计2025年后上市 
 带状疱疹疫苗：百克生物已于2023年初获批上市。 
 金葡菌疫苗：欧林生物预计2025年后上市 
 其他创新品种如RSV疫苗、诺如疫苗国内企业也在持续布局。 

2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

HPV疫苗行业竞争格局 肺炎疫苗行业竞争格局 

带状疱疹疫苗行业竞争格局 

公司 产品 临床进展 最新进展日期 预计获批时间 

万泰生物 
九价HPV（大肠埃希菌） Ⅲ期 2021/9/17 2025年 

二价HPV 已上市 2020/05 

沃森生物 
二价HPV 已上市 2022/3/24 

九价HPV(毕赤酵母) Ⅰ期 2020/12/3 2026-2027 

上海博唯 
四价HPV（汉逊酵母） Ⅲ期 2021/11/4 

九价HPV（汉逊酵母） Ⅲ期 2021/6/2 2026 

中生集团 
四价HPV（汉逊酵母） Ⅲ期 2019/4/30 

11价HPV（汉逊酵母） Ⅱ期 2020/7/8 

康乐卫士 
三价HPV（大肠杆菌） Ⅲ期 2020/12/3 

九价HPV（大肠埃希菌） Ⅲ期 2021/9/14 

瑞科生物 

重组九价HPV（汉逊酵母） Ⅲ期 2021/7/28 2025-2026 

重组二价（16/18）HPV疫苗 Ⅰ期 2022/5/4 

重组二价（6/11）HPV疫苗 Ⅰ期 2022/5/4 

第二代重组四价HPV疫苗 临床前 2022/5/4 

第二代重组九价HPV疫苗 临床前 2022/5/4 

诺宁生物/神州细胞 14价HPV（昆虫细胞） Ⅱ期 2021/10/29 

上海所 四价HPV（毕赤酵母） Ⅱ期 2021/9/24 

公司名称 技术路线 临床进展 预计获批时间 

百克生物 减毒活疫苗 已上市 
上海所 减毒活疫苗 Ⅱ期 —— 

中慧元通/怡道生物 重组蛋白（CHO细胞） Ⅰ期 —— 

长春祈健 减毒活疫苗 临床批件取得 —— 

智飞生物 重组蛋白（CHO细胞） 临床批件取得 —— 

康希诺 重组蛋白 临床前 —— 

沃森生物/艾博生物 mRNA 临床前 —— 

产品 公司 临床进展 最新进展日期 预计获批时间 

13价肺炎球菌结合
疫苗 

康希诺 Ⅲ期 2021/4/13 2024-2025 
兰州所 Ⅲ期 2019/9/19 
科兴中维 Ⅰ期 2018/4/10 

成都安特金 Ⅰ期 2020/4/21 

江苏坤力 Ⅰ期 2021/7/27 
艾美卫信 Ⅰ期 2021/1/26 
康泰生物 已上市 2021/10 
沃森生物 已上市 2020/3/30 

辉瑞 已上市 2016国内获批 

15价肺炎球菌结合
疫苗 

智飞生物 Ⅲ期 2021/7/16 2025年后 

23价肺炎球菌多糖
疫苗 

智飞生物 完成临床 2017/12/20 2023年 

康泰生物 已上市 2014/5/9 
科兴中维 Ⅳ期 2021/7/5 
华安科创 Ⅰ期 2020/9/8 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.5 研发壁垒——研发效率高低是企业研发能力的重要体现 

 针对同一品种的研发效率是企业研发能力的重要体现。以康希诺的脑膜炎疫苗为例，康希诺MCV4\MCV2疫苗的研发时间均为同行业中最快的
，且在临床证据上均好于脑膜炎多糖疫苗。 

数据来源：医药魔方，各公司公告，西南证券整理。注：各公司研发时间为首批获批临床到获批上市/最新进展的时间。 

MCV4疫苗各企业研发进展 

MCV4疫苗 

2015-2021上市:6年 

2015至今，三期临床 

2014至今，三期临床 

2013至今，三期临床 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.3.5 研发壁垒——研发效率高低是企业研发能力的重要体现 

 疫苗行业研发投入在医药行业中处于上游地位，从研发费用率、研发人员以及研发人员占比上来看，万泰生物、康泰生物、智
飞生物等公司的研发资源投入整体较大。 

数据来源：各公司公告，Wind，西南证券整理 

2022年疫苗各企业研发情况对比 

公司 2022年研发费用率 2022年研发人员 2022年研发人员占比

智飞生物 2.23% 807 14.07%

康泰生物 25.40% 465 23.04%

万泰生物 9.83% 1259 31.35%

欧林生物 22.28% 122 27.73%

百克生物 12.46% 132 10.54%

康华生物 12.44% 117 17.38%

成大生物 11.65% 183 11.00%

金迪克 10.18% 58 12.24%
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.4 商业化壁垒——销售壁垒：疫苗企业的核心竞争力之一 

 国内疫苗支付端与国外存在较大差异，国内分为一类苗与二类苗，一类苗属于免疫规划苗由政府买单，二类苗属于非免疫规划苗，群众自费。
中国目前的免疫规划苗与发达国家的覆盖范围还有一定差距，如13价肺炎疫苗、HPV疫苗等还未纳入国家支付范畴。国外商业保险市场已经较
为成熟。 

 二类苗除了品种本身有效性、安全性优秀之外，仍需要推广商进行学术宣传、推广教育工作。国内企业中智飞生物、康泰生物等厂家的销售能
力较强。 

数据来源：医药魔方，各公司公告，西南证券整理 

2022年疫苗企业销售人员数量 2022年疫苗企业销售人员人均创收（百万元） 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.4 商业化壁垒——销售壁垒：疫苗企业的核心竞争力之一 

 国内疫苗支付端与国外存在较大差异，国内分为一类苗与二类苗，一类苗属于免疫规划苗由政府买单，二类苗属于非免疫规划苗，群众自费。
中国目前的免疫规划苗与发达国家的覆盖范围还有一定差距，如13价肺炎疫苗、HPV疫苗等还未纳入国家支付范畴。国外商业保险市场已经较
为成熟。 

 二类苗除了品种本身有效性、安全性优秀之外，仍需要推广商进行学术宣传、推广教育工作。国内企业中智飞生物、康泰生物等厂家的销售能
力较强。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

智飞生物销售体系 
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2 疫苗依赖重磅品种驱动，研发和商业化是关键 

2.4 商业化壁垒——供给能力 

 疫苗由于其公共预防属性，以及传染病事件的突发性
，要求疫苗企业的供给能力稳定且有效。 

 不同品种扩产难度差异较大，传统技术路线如灭活疫
苗具有较强的资源属性，如果发生病毒变异，需要更
换毒株重新调整生产线，较为复杂。核酸疫苗凭借其
底层设计的技术原理，可以在短时间能扩产，且无需
重新布置生产线。 

 从批签发数据看，目前国内疫苗行业一类苗供给较为
充足，格局基本稳定。 

 二类苗中如狂犬疫苗、23价肺炎疫苗、流感疫苗、水
痘疫苗、Hib疫苗的竞争格局较为激烈，未来抢占份额
的关键在于技术的升级换代。 

 HPV疫苗、13价肺炎疫苗国内在研管线中布局众多，
未来也将迎来行业竞争格局加剧的情况。 

 
 2023H1，多数品种批签发有所下滑，部分品种回暖

。 

数据来源：医药魔方，公司公告，西南证券整理 

2023H1疫苗批签发情况 

2023H1疫苗主要品种批签发批次数据 

疫苗名称 企业名称 
签发批次（次） 

同比增速 
签发批次（次） 

同比增速 
2022Q2 2023Q2 2022H1 2023H1 

百白破-Hib-IPV（五联苗） 赛诺菲巴斯德 27  35  30% 52  57  10% 

百白破-Hib（四联苗） 民海生物 11  4  -64% 15  8  -47% 

吸附白喉破伤风联合疫苗 武汉所 12  6  -50% 15  6  -60% 

吸附破伤风疫苗 欧林生物 20  9  -55% 24  14  -42% 

吸附无细胞百白破联合疫苗 

成都所 0  0  / 3  0  -100% 

武汉所 0  2  / 7  10  43% 

沃森生物 0  0  / 12  8  -33% 

民海生物 0  5  / 2  5  150% 

总计 0  7  / 24  23  -4% 

重组带状疱疹疫苗（CHO细胞） GSK 0  8  / 0  8  / 

HPV 

二价HPV 

GSK 2  5  150% 2  5  150% 

泽润生物 6  5  -17% 6  21  250% 

万泰生物 61  106  74% 147  224  52% 

四价HPV 默沙东 13  6  -54% 23  26  13% 

九价HPV 默沙东 19  38  100% 41  59  44% 

  总计 101  160  58% 219  335  53% 

肺炎 

13价肺炎球菌多糖结合疫苗 

辉瑞 0  4  / 1  4  300% 

民海生物 14  3  -79% 26  3  -88% 

沃森生物 10  32  220% 10  40  300% 

总计 24  39  63% 37  47  27% 

23价肺炎球菌多糖疫苗 

默沙东 2  2  0% 5  4  -20% 

科兴生物 1  4  300% 7  4  -43% 

民海生物 0  6  / 0  9  / 

成都所 3  7  133% 3  9  200% 

沃森生物 4  11  175% 4  11  175% 

总计 10  30  200% 19  37  95% 

  总计 34  69  103% 56  84  50% 

脑膜炎 总计 54  123  128% 108  246  128% 

IPV 总计 107  87  -19% 263  172  -35% 

肠道病毒 总计 51  19  -63% 76  35  -54% 

b型流感嗜血杆菌结合疫苗（Hib疫苗） 

赛诺菲巴斯德 1  0  -100% 1  1  0% 

民海生物 3  0  -100% 3  0  -100% 

智飞生物 0  0  / 1  4  300% 

欧林生物 4  0  -100% 4  0  -100% 

兰州所 0  0  / 5  0  -100% 

沃森生物 0  2  / 0  6  / 

总计 8  2  -75% 14  11  -21% 

流感疫苗 总计 109  11  -90% 118  16  -86% 

狂犬疫苗 总计 132  221  67% 242  372  54% 

轮状病毒 总计 49  70  43% 126  116  -8% 

水痘减毒活疫苗 总计 109  77  -29% 201  136  -32% 

乙肝疫苗 总计 108  30  -72% 197  110  -44% 

数据来源：中检院，医药魔方，西南证券整理，截至2023.7.11 
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3 疫苗行业环境 

3.1 疫苗产品如何定价 

 法律层面： 

1）根据《中华人民共和国疫苗管理法》：免疫规划一类苗由卫健委和国务院财政部组织集中招标采购形式进行定价，各省、自治区、直辖市按中
标价实行统一采购。 

2）非免疫规划疫苗由各省、自治区、直辖市通过省级公共资源交易平台组织采购，原则上每年进行一次招标采购。（实际实行中可能因缺货、需
求稳定、竞争格局稳定等因素延长招标周期。） 

疫苗价格由疫苗上市许可持有人自主制定，保持合理价格水平、差价率、利润率。 

 企业层面： 

第一，公共产品属性的原则：既最终定价的依据就是成本。在产品无明显技术路线差异下，定价普遍跟随先入者。 

第二，竞争策略不同，比如康泰的13价肺炎疫苗在后进入情况下，采取低价策略，以性价比优势抢占市场份额。国产产品普遍低于进口产品。 

数据来源：政府官网，公司公告，西南证券整理 

同类疫苗价格比较 

疫苗品种 厂商 上市时间 价格（元） 

13价肺炎疫苗 

辉瑞 2017 729 

沃森生物 2020 634 

康泰生物 2021 494 

二价HPV疫苗 
GSK 2016 580 

万泰生物 2020 329 

四价流感疫苗 
华兰生物 2018 128 

金迪克 2019 125 
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3 疫苗行业环境 

3.2 疫苗政府采购不同于药械集采 

 不同于药械集采，疫苗产品政府采购主要通过财政付款的形式，更多的目的是社会福利性质。 

数据来源：政府官网，公司公告，西南证券整理 

政府采购疫苗，免费接种举例 

疫苗品种 时间 地区 

13价肺炎疫苗 2021.06 山东潍坊 

二价HPV疫苗 2021年以来 
内蒙古鄂尔多斯、四川成都、山东济南,广东深圳、江苏无锡、福建厦门、

江苏连云港等15个健康试点城市 

流感疫苗 每年对应流行接种时间段 深圳、北京、浙江、广州等 

AC结合疫苗 2010年 安徽省纳入一类苗 

水痘疫苗 2017年以来 天津、上海、深圳等城市2剂次免费 

IPV疫苗 2020年 上海市第四针免费 

23价肺炎疫苗 2021年以来 上海、北京、江苏南通 
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3 疫苗行业环境 

3.3 国内人均疫苗消费与发达国家相比仍然较低，未来成长空间较大 

 中国人均疫苗发展公共支出2020年为2.3美元与排名第一的英国（294）相比，增长空间广阔。 

数据来源：WHO, World Bank, 弗若斯特沙利文，西南证券整理 

政府采购疫苗，免费接种举例（2020年） 
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3 疫苗行业定价 

3.4 政策趋严促使龙头集中度提升 
 
 2016年疫苗管理条例规定一票制，2019年《疫苗管理法》进行疫苗行业严监管。 

 截至2023年7月，从国内40多家疫苗企业的产品批文来看，大部分只有1~2个品种，如果不考虑中生集团旗下的六大所，超过5个品种的疫苗企
业只有4家，目前背景下具有优质规范的龙头国企及骨干型民企以及创新型疫苗企业有望胜出。 

数据来源：各部委官网，智研咨询，公司官网，西南证券整理 

疫苗行业监管逐渐趋严 

2005年 

• 安徽泗县疫苗违
规接种事件； 

• 处理结果：当地
部门4名主要负责
人给予党纪和行
政处分；3名直接
责任人追究刑事
责任，对浙江普
康生物、泗县大
庄镇卫生院防保
所进行罚款处理
； 

2009年 

• 大连金港安迪疫苗
违法添加事件； 

• 处理：要求企业召
回2008年生产的所
有人用狂犬病疫苗
，企业停产整顿，
直接责任人10年内
不得从事药品生产
经营活动；法人代
表、总经理王全峰
，副总经理罗火生
，采购员于敬庆被
刑事拘留； 

2016年 

• 山东疫苗事件（
范围涉及全国）
； 

• 处理：对国家药
监局、国家卫计
委和山东等17 个
省相关责任人予
以问责。 

• 后续：国务院修
改《疫苗流通和
预防接种管理条
例》，规定疫苗
一票制 
 

• 长生生物疫苗
事件； 

• 处理：习近平
、李克强对长
生生物疫苗案
件作重要指示
；长生生物罚
款91亿元、强
制退市； 

2018年 2019年 

• 2019年6月29日，
人大表决通过了《
中华人民共和国疫
苗管理法》，并将
于2019年12月1日
开始施行。 

• 内容体现严监管、
重刑罚、鼓励创新
、价格合理、促进
集中度提升。 
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3 疫苗行业定价 

3.5 东南亚主要国家疫苗准入以欧美发达机构（FDA等）为参考 

 东盟的疫苗审批基本认可FDA等欧美发达地区机构：所有东盟国家对国外NDA申请均不要求提供额外的数据，并接受国外的临床数据。 

数据来源：东南亚国家联盟ASEAN，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

2005年 2009年 2016年 2018年 2019年 

项目 内容 新加坡 泰国 越南 马来西亚 

监管机构 卫生科学局HAS TFDA 越南药品管理部门 国家药品管制局 

IND申请 时长 

临床试验证书CTC和临床试验 

授权CTA： 30个工作日（细胞和
干细胞产品为60天） 

IRB：研究所EC 2-3 

个月/EC-MOPH 6个月 

临床试验通知所需时间： 1个
月；医院IRB： 1.5-3个月；申
请IND和卫生部IRB授权： 2-3

个月 

设计生物、细胞治疗产品的临
床试验： 45个工作日 

NDA 时长 

筛选： 25个工作日 

评估完整档案： 270个工作日 

评估简略档案： 180个工作日 

核实： 60个工作日 

审批时限：新生物制 

品-320个工作日，疫 

苗-350个工作日 

24-30月 254天 

优先审查机制 

没有单独的优先审评制度或途径。
只有当产品通过简略评价提交并
且复合指南中预先定义的标准
（为满足的医疗需求等） 

优先审查：针对有需 

求的产品如抗艾滋病 

毒、抗癌或TFDA认 

可的有需求的产品 

a.孤儿药;b. 紧急情况、自然灾
害、流行病治疗用药; c. 现代
GMP生产线上生产的国药; d. 

获得WHO PQ的疫苗 

没有正式的优先审查制度，将
根据申请人的状态，具体案例
具体分析，时长约6-9个月 

上市后 风险管理 
所有NDA-1和生物类似药必须提 

交RMP 
TFDA决定 不要求 - 
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4 新冠之后——现金流+出海能力+技术能力三重提升 

4.1 新冠疫苗给行业带来的资金、出海能力、新技术能力多重提升 

 新冠疫苗之后，相应国内企业由此获得的现金流可以反哺到企业的研发投入之中形成良性的正向循环； 

 从技术发展的方向来看，此次新冠竞赛给各家企业带来的启示：1）掌握多技术平台可以在面对不同病原体时做到利益最大化，以及新技术路线

的布局可以加强企业创新研发实力（mRNA路线）；2）加强供应链自主可控能力；3）借新冠契机向全球市场拓展品牌影响力，短期内重点关

注第三世界国家。长期视角下，通过技术产品升级，向欧美发达国家进军。 

 新冠疫情契机下， 群众对于传统疫苗的接种意识也有明显提升，行业认知度得到进一步提高。 

数据来源：西南证券整理 

新冠给行业带来的影响 
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4 新冠之后——现金流+出海能力+技术能力三重提升 

4.2 新冠之后——企业出海能力有望提升 

 把握新冠疫情带来的机遇。与创新药类似，创新疫苗也需要出口海外拓宽市场，提升品牌影响力。此次疫情使得国内部分优秀疫苗企业开展国
际化多中心临床试验的能力得到进一步的验证和提升。虽然目前新冠疫苗的出口大部分都是发展中国家，但凭借新冠疫苗带来的丰厚利润，国
内企业可进一步加大研发投入，放眼全球市场。 

 未来出海的方式： 

1）创新型品种license out。康希诺腺病毒新冠疫苗纳入WHO的EUL；欧林生物金葡菌疫苗有望成为全球创新品种。 

2）针对低收入国家，提供产能供给。如万泰生物二价HPV疫苗成功于摩洛哥上市；国产新冠灭活疫苗；康泰生物乙肝品种；成大生物狂苗品种等。 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

疫苗企业2019-2022年海外收入占比 

2019 2020 2021 2022

智飞生物 0.11% 0.08% 3.79% 0.00%

康泰生物 0.03% 0.11% 26.21% 0.02%

万泰生物 4.72% 15.48% 7.66% 3.99%

欧林生物 4.56% 0.38% 0.38% 0.15%

百克生物 0.62% 0.59% 1.93% 5.68%

康华生物 0.25% 0.28% 0.03% 0.06%

成大生物 11.06% 10.09% 6.78% 7.56%

金迪克 0.08% 0.00% 0.44% 0.00%

康希诺 71.10% 21.10%
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4 新冠之后——现金流+出海能力+技术能力三重提升 

4.2 新冠之后——企业出海能力有望提升 

 目前国内企业出海品种 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

公司 产品 出口地 

智飞生物 

ACYW135 群流脑多糖疫苗 印尼、巴基斯坦、乌兹别克斯坦等国家 

新冠疫苗 乌兹别克斯坦、印尼等国 

康泰生物 
13价肺炎疫苗、四联苗、23价肺炎球菌多糖疫苗、

重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母）、新冠疫苗 
菲律宾、乌兹别克斯坦、科特迪瓦等国家 

康希诺 新冠疫苗 墨西哥/巴基斯坦/智利/阿根廷/厄瓜多尔等多国 

成大生物 狂犬疫苗、乙脑疫苗 印度、泰国、土耳其、智利等多国 
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4 新冠之后——现金流+出海能力+技术能力三重提升 

4.3 新冠之后——未来的技术方向，以mRNA为例 

 拥有多技术平台的疫苗企业可以做到有的放矢，增强研发确定性和速度，提高投资回报率。以核酸技术平台为例，此次新冠竞赛中，mRNA路
线不管从研发时间、产品效果、针对变异株的应对能力都处于各个技术路线的领先位置。从技术应用上来看，mRNA技术不仅可应用于疫苗领

域、在治疗性药物、蛋白质替代疗法等领域的应用前景也十分广阔。企业对于mRNA等新技术的布局是未来管线竞争的重点。 

数据来源：CNKI，西南证券整理 42 



5 相关标的 

数据来源：西南证券整理 
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5 相关标的 

 事件：公司发布2023年一季报，实现收入111.7亿元，同比+26.4%，实现归母净利润20.3亿元，同比+5.7%，实现扣非归母净利润20.3亿元，
同比+7.1%。 

 HPV疫苗保持稳健增长，九价占比更高。公司收入端增长主要系代理HPV疫苗产品持续稳健增长，利润端增速慢于收入端主要系九价HPV疫苗
产品占比提升，其毛利率相对较低所致，其次新冠疫苗产品22Q1仍贡献了部分业绩，今年存在基数效应。从盈利能力看，公司2023年Q1毛利
率为30.3%（-3.6pp），净利率为18.2%（-3.6pp），毛利率、净利率下滑的主要系新冠疫苗产品23Q1基本没有发货，其次九价HPV疫苗占比
提升。公司期间销售费用率为4%（-0.1pp），管理费用率为0.7%（-0.1pp），财务费用率为0.2%（+0.1pp），研发费用率为1.9%（+0.1pp
），基本保持稳定。 

 代理品种仍保持快速放量，自主产品蓄势待发。分产品来看，代理产品方面，公司主要代理产品的批签发量增幅明显，四价HPV疫苗批签发20
批次，九价HPV疫苗批签发21批次，其他代理产品五价轮状病毒疫苗批签发25批次，23价肺炎疫苗批签发2批次，目前HPV疫苗续签金额超千
亿，公司业绩确定性进一步增强。 

 肺结核矩阵蓄势待发。22年公司公司自主研发产品微卡和宜卡两款产品已在我国大陆地区超过90%的省级单位中标挂网。2023年1月，宜卡成
功纳入国家医保目录，有助于进一步扩大宜卡的受益人群，助力重点人群的结核分枝杆菌感染筛查，发挥公司结核产品矩阵的协同效应。 

 管线丰富，长期增长动力强劲。公司自主研发项目共计28项，处于临床试验及申请注册阶段的项目16项，其中23价肺炎疫苗已申报上市，冻干
人二倍体狂苗、四价流感疫苗已获得了Ⅲ期临床试验总结报告；15价肺炎疫苗、Vero细胞狂犬疫苗、双价痢疾疫苗、四价流脑结合疫苗均处于
Ⅲ期临床当中，重组B群脑膜炎球菌疫苗（大肠杆菌）获得了临床试验批准通知书，目前公司已经搭建了结核、狂犬病、呼吸道病毒等多产品矩
阵，在疫苗行业管线丰富度中处于头部地位，长期发展动力充足。 

 盈利预测与投资建议。预计2023-2025年EPS分别为5.89元、6.72元、6.83元。维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售不及预期风险，研发进度不及预期风险。 
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5.1 智飞生物（300122） 



5 相关标的 

 公司发布2022年报及2023年一季报，2022年实现营业收入31.6亿元，同比下滑13.6%；实现归属于母公司股东净利润-1.3亿元；实现扣非后归
母净利润-1.8亿元。2023年一季度实现营业收入7.5亿元，同比下滑14.1%，实现归属于母公司股东净利润2.1亿元，实现扣非后归母净利润1.9
亿元，同比下滑23.6%。 

 常规疫苗增速亮眼，新冠疫苗高基数影响表观增速。分季度来看，公司（+214.6%/+23.4%/-44%/-53.5%），实现归母净利润分别为2.7/-
1.5/0.8/-3.4亿元（+987.7%/-149%/-88%/-247.9%）。公司净利润较21年同期下降主要系新冠灭活疫苗相关资产计提减值及Ⅲ期临床支出费
用化所致。从盈利能力来看，公司2022年毛利率为84.2%（+11pp），销售费用率为34.4%（+18.6pp），主要系新冠疫苗销量下滑所致，管
理费用率为7.3%（+0.4pp），基本保持稳定。净利率为-4.2%，主要系新冠资产减值以及研发费用化处理所致，研发费用率为25.4%（
+15.7pp），主要系公司加大研发投入所致。 

 主营产品均实现较高增长。2022年公司常规疫苗（不含新冠疫苗）实现销售收入29.5亿元，同比增长85.4%。其中，主要产品四联苗销售收入
较上年同期增长54.2%，乙肝疫苗销售收入较上年同期增长26.3%，公司新产品13价肺炎球菌多糖结合疫苗逐步放量。2023年第一季度常规疫
苗（不含新冠疫苗）实现销售收入7.5亿元，较上年同期增长3.4%。 

 未来2-3年产品获批阶梯性增长，贡献公司长期业绩增量。公司目前共有在研项目30多个，已有13项进入注册程序。预计未来两年有4-5个新品
种获批。其中冻干二倍体狂苗作为行业金标准已经收到现场核查通知书，冻干水痘疫苗已于22年3月完成Ⅰ、Ⅲ期临床试验总结报告，结果显示
公司疫苗对1~55岁健康水痘易感人群具有良好的免疫原性和安全性。此外，MCV4、IPV等疫苗均进入或完成临床Ⅲ期阶段，重组EV71疫苗已
经完成Ⅱ期临床，目前正准备转做四价手足口病疫苗，五价轮状病毒疫苗等均已获得临床试验批准通知书，产品管线立足创新，着重解决现存未
满足需求，长期发展动力充足。 

 盈利预测与投资建议。预计2023-2025年EPS分别为0.96元、1.39元及1.69元。长期看，新产品13价肺炎疫苗、人二倍体狂苗获批上市2023年
有望加速放量，作为国内创新疫苗企业龙头，公司在研管线丰富，未来2-4年将有多个品种获批，长期增长确定性较强，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发低于预期风险，产品降价风险。 
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5.2 康泰生物（300601） 



5 相关标的 

 事件：公司发布2023年一季报，实现营业收入1.79亿元，同比增长30.2%；实现归属于母公司股东净利润0.18亿元，同比增长6.2%；实现扣非
后归母净利润0.18亿元，同比增长8.33%。 

 水痘疫苗低基数下实现较快增长，全年恢复可期。公司一季度收入贡献主要以水痘疫苗为主，根据中检院数据公司2023Q1实现水痘疫苗批签发
29批次。从盈利能力来看，公司2023Q1毛利率为85.9%（-3.3pp）。销售费用率39.7%（-1pp），管理费用率为17.8%（-2.3pp），研发费
用率为18.6%（-1.4pp），主要系单纯疱疹病毒-2疫苗项目、重组带状疱疹疫苗项目投入所致。财务费用率为-2.2%（+1.2pp）。公司2022年
净利率为10.2%（-2.3pp）。公司利润端增速慢于收入端主要系公司于2022年9月发布限制性股票激励计划，其中23年股份支付费用约为4271
万元，Q1体现约600-700万元。 

 带状疱疹疫苗已获首批批签发，全年放量可期。公司重磅创新品种带状疱疹减毒活疫苗试生产批次已经获得批签发，公司接种程序拟采用1针法
，价格为1369/支，定价低于GSK疫苗（约1600元/支），且GSK采用两针法的免疫程序，有利于渗透价格敏感度较高的老年人群。其他管线中
，百白破疫苗（三组分）完成Ⅰ期临床试验工作，目前正处于验证及生产Ⅲ期临床样品准备阶段；液体鼻喷流感疫苗完成Ⅰ期、Ⅱ期临床试验现
场工作；狂犬单抗获得临床试验批准，进入临床试验阶段。 

 发布股权激励计划，彰显公司发展信心。公司于2022年9月23日发布股权激励计划，计划授予的激励对象共108人，占公司总员工的8.8%，参
与对象包含董事、高级管理人员、核心技术人员等公司核心骨干。本次授予激励对象的限制性股票数量为320万股，约占公告日公司股本总额
0.78%。从业绩目标来看，2023-2025年收入分别为17/23/29.5亿元，扣非归母净利润分别为3.5/5.7/8亿元。本次激励计划发布有利于提高员
工积极性，助力公司业绩持续增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2023-2025年EPS分别为1.11元、1.51元、2.00元。考虑到目前疫情影响逐渐消除，预计23年对于传统疫苗的
影响将会边际减弱。同时公司带状疱疹疫苗有望开始放量，带来较大业绩增量，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售下滑风险，产品研发进度不及预期风险。 
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5.3 百克生物（688276） 



5 相关标的 

 事件：公司发布2022年年报及2023年一季报，实现营业收入5.5亿元，同比增长12.4%；实现归属于母公司股东净利润0.27亿元，同比下降
75.4%；实现扣非后归母净利润0.01亿元，同比下降99.3%。2023年一季度，实现营业收入0.7亿元，同比增长24.9%；实现归属于母公司股东
净利润0.04亿元，同比扭亏为赢。实现扣非后归母净利润0.03亿元，同比扭亏为盈。同时公司发布2023年限制性股票激励计划。 

 破伤风疫苗稳健增长，研发投入加大影响利润端表现。分季度来看，公司2022Q1/Q2/Q3/Q4单季度收入分别为0.5/1.8/1.4/1.8亿元（-
15.6%/+69.5%/+19.4%/-12.7%），单季度归母净利润分别为-0.1/0.4/0.1-0.1亿元（-133%/+72.7%/-74%/-144.9%）。其中四季度主要系
疫情影响有所下滑，利润端下滑主要系公司持续加大研发投入力度，研发费用增加，同时开展了一系列的工艺试验及验证，且确认了所得税费用
，去年同期所得税费用为负。从盈利能力看，公司2022年毛利率为92.9%（-1.1pp），净利率为4.9%（-17.3pp），净利率下滑与上述原因类
似。销售费用率增加至52.7%（+2.3pp）。公司期间管理费用率为11.6%（+1.2pp）。研发费用率为22.3%（+10.7pp），主要公司加大了研
发投入。 

 公司发布股权激励计划，彰显长期发展信心。本激励计划拟授予的限制性股票数量620万股，占本激励计划草案公告时公司股本总40526.5万股
的1.53%。拟激励对象合计202人，占公司员工总数的44.8%，包括公司董事、高级管理人员、核心技术人员、中层管理人员及核心骨干。制定
的2023-2025年的业绩考核目标为营业收入分别为6.9/8.86/12亿元，同比增速分别为26%/28%/35%，进一步彰显公司长期发展动力。 

 金葡菌疫苗正式进入临床III期，有望2025年上市。公司重组金葡菌疫苗临床III期已于2022年8月完成首例开针，产品有望在2025年实现上市。
预计2030年我国闭合性骨折手术人数约134万，其中80%感染者接种疫苗，产品上市后将有望带动公司业绩快速放量。同时公司金葡菌疫苗未
来有望作为全球创新品种出口海外市场，强化公司国际影响力。 

 盈利预测：我们预计2023-2025年归母净利润分别为0.73亿元、1.3亿元和2.3亿元，EPS分别为0.18元、0.32元和0.57元。 

 风险提示：产品销售下滑风险，产品研发进度不及预期风险。 
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5.4 欧林生物（688319） 



5 相关标的 

 事件：公司发布2022年年报，实现营业收入14.5亿元，同比增长11.9%；实现归属于母公司股东净利润6亿元，同比下降27.9%；实现扣非后归
母净利润5.5亿元，同比下降1.8%。 

 人二倍体狂苗全年稳健增长，Q4受疫情影响有所下降。分季度来看，公司（+12.5%/+24.8%/+73.3%/-23.5%），实现归母净利润分别为
1.4/1.8/1.7/1.2亿元（+34.6%/+18.9%/-49.4%/-53.4%）。公司狂苗Q4同比收入及利润下滑较大主要系放开后疫情影响所致。归母净利润端
增速下降主要系公司去年同期参股公司公允价值收益较高，存在高基数。从盈利能力来看，公司2022年毛利率为93.6%（+0.04pp），净利率
为41.3%（-22.8pp），主要系上述公允价值变动导致利润端高基数所致。销售费用率为29.6%（-2.3pp），管理费用率为5.7%（-1pp），主
要系疫情干扰公司销售推广活动有所限制。研发费用率为12.4%（+6.3pp），主要系公司加大在研管线投入。 

 人二倍体狂苗产能逐渐释放。分产品来看，2022年人二倍体狂苗收入为14.2亿元（+12.7%），占比为97.8%，ACYW135脑膜炎多糖疫苗为
0.17亿元（-37.8%）。从批签发数据来看，2022年公司人二倍体狂苗批签发809万支，同比增加69%。目前公司设计产能已达到500万支，实
际产能预估在700万支左右，随着募投项目产能在2023-2024年左右投产，整体产能将增长至1100万支/年，有利于公司产品持续放量。 

 宠物疫苗带来公司新增长点。公司和杭州佑本合作的宠物疫苗产品目前已有产品报送批签发，目前全国已有多家宠物医院报名预定公司兽用疫
苗产品。我国目前宠物数量在1亿只左右，预计将以7%的速度增加，目前国内市场仍以海外厂商疫苗为主，公司有望凭借产品质量优势以及性
价比优势快速拓宽市场份额。 

 盈利预测与投资建议。预计2023-2025年归母净利润分别为8.4亿元、12.1亿元及13.1亿元，未来三年归母净利润CAGR为30%，维持“买入”
评级。 

 风险提示：人二倍体细胞狂犬病疫苗新增产能节奏不及预期；公司存货不足以满足销售的季节性波动风险；产品结构单一的风险。 
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