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投资逻辑 
水痘疫苗市场龙头，鼻喷流感+带状疱疹疫苗带动成长。公司耕耘

人用疫苗领域多年，疫苗产品线差异化优势显著，其中水痘疫苗

市占率多年处于行业前列，2020-2023 年分别获批签发 140、145、

108 批，均位居行业首位。公司鼻喷流感疫苗和带状疱疹疫苗分别

于 2020 年、2023 年获批上市，差异化优势显著，未来有望持续拉

动公司业绩增长。公司坚持强化研发技术，不断完善产品布局，

其中鼻喷流感减毒活疫苗（液体制剂）、百白破（三组分）、全人

源抗狂犬病毒单克隆抗体等三个品种已进入临床阶段。 

带状疱疹全球销售额高速增长，公司产品具备多重差异化优势。

带状疱疹发病率随年龄增长而逐渐上升，带状疱疹后遗神经痛等

相关并发症严重影响患者生活质量。带状疱疹治疗多以抗病毒及

对症治疗为主，接种疫苗是最有效可行的预防手段，近年来带状

疱疹疫苗全球销售额高速增长，2022 年 GSK 带状疱疹疫苗全球销

售额接近 30 亿英镑，其中中国市场销售额实现翻倍增长。公司带

状疱疹疫苗于 2023 年 1 月获批上市，为首个国产带状疱疹疫苗，

相较于 GSK 竞品，具有不良反应率更低、适用人群更广泛、可及

性更强等多重差异化优势，有望实现快速放量，预计 2023-2025

年实现收入 6.50/11.70/15.21 亿元。 

两针法+免疫规划拉动水痘疫苗销售，鼻喷流感疫苗有望复苏。水

痘疫苗终端需求及竞争格局基本稳定，两剂次接种程序覆盖省份

范围持续扩大，此外部分省份已经将水痘疫苗纳入免疫规划，对

辖区内适龄儿童实行免费接种，将进一步拉动水痘疫苗销售；公

司水痘疫苗市占率持续位于行业首位，未来销售有望维持增长。

2021-2022 年，流感疫苗销售受外部因素影响严重，目前相关不利

因素已出清，公司鼻喷流感疫苗为国内首个经鼻给药、无需注射

的流感疫苗，具有显著的依从性优势，有望于 2023 年实现业绩复

苏，预计 2023-2025 年分别实现收入 2.51/3.26/3.91 亿元。 

盈利预测、估值和评级 
公司带状疱疹疫苗上市放量及鼻喷流感业绩修复有望带动整体业

绩增长，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.53/6.84/8.91

亿元，同比+150%/+51%/+30%。参考同行业可比估值情况，给予公

司 2024 年 36 倍 PE 估值、12 个月内目标市值 246 亿元，目标价

位 59.62 元/股，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 
新产品销售推广不及预期的风险，市场竞争加剧的风险，研发进

度不及预期的风险，两针法推广不及预期的风险，限售股解禁风

险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,202 1,071 1,915 2,561 3,031 

营业收入增长率 -16.60% -10.86% 78.76% 33.73% 18.33% 

归母净利润(百万元) 244 182 453 684 891 

归母净利润增长率 -41.77% -25.46% 149.63% 51.02% 30.20% 

摊薄每股收益(元) 0.590 0.440 1.098 1.658 2.158 

每股经营性现金流净额 0.34 0.10 0.74 1.36 2.29 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.13% 5.10% 11.47% 14.96% 16.49% 

P/E 116.28 157.17 48.33 32.00 24.58 

P/B 8.29 8.02 5.54 4.79 4.05    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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百克生物：首款国产带状疱疹疫苗上市，差异化管线带动成长 

水痘疫苗筑牢业绩基础，带状疱疹+鼻喷流感贡献业绩增量 

百克生物成立于 2004 年，主要从事人用疫苗产品的研发、生产与销售业务，目前已有水
痘疫苗、冻干鼻喷流感疫苗、带状疱疹疫苗、狂犬疫苗（Vero 细胞）四种已获批的疫苗
产品，同时拥有多个在研疫苗管线，其中鼻喷流感减毒活疫苗（液体制剂）、百白破（三
组分）、全人源抗狂犬病毒单克隆抗体等三个品种已进入临床阶段。 

2008 年，公司自主知识产权产品水痘减毒活疫苗上市销售，产品历经四次升级换代，是
国内首个去除动物源明胶的水痘疫苗，产品市场占有率多年位居全国第一。2020 年，公
司鼻喷流感减毒活疫苗上市，为国内首个获批上市的经鼻给药、无需注射的流感疫苗。2023
年 1 月，公司自主研发的首款国产带状疱疹减毒活疫苗上市，适用于 40 岁及以上人群，
为更广泛的适龄人群提供了预防措施。 

图表1：公司主要产品 

产品名称 产品简介 产品图示 

带状疱疹减毒活

疫苗 

扩龄人群：据美国 CDC 统计，30%的人一生中会罹患带状疱疹，随

着年龄增加，VZV IgG 抗体阳性率不断增加，≥40 岁人群的 VZV IgG

抗体阳性率＞98%。感维®是适用于 40 岁+的带状疱疹减毒活疫苗，

填补了 40-50 岁人群带状疱疹疫苗接种的空白。 

早接种，早获益：目前带状疱疹发病趋势年轻化，40 岁后 VZV-特

异性细胞免疫功能明显下降，越年轻接种疫苗免疫应答越强。 

一剂见效安全无忧：相较于进口疫苗的两剂次接种，百克生物的

带状疱疹减毒活疫苗仅需接种一剂次且具有良好的经济效益成

本；在安全性上，发热等常见不良反应发生率不到 10%。 

 

 

水痘减毒活疫苗 

无明胶，安全性强：国外早期研究证明，大多数不良反应与明胶

有关。百克生物生产的水痘疫苗为国内首个成功去除明胶成分的

水痘疫苗，可显著降低由明胶引起的过敏反应发生率。 

高滴度，高保护，预防效果好：百克生物水痘疫苗执行标准明确

规定放行标准病毒滴度应不低于 4.0lgPFU/剂，有效期内病毒滴度

不低于 3.3lgPFU/剂。与低滴度水痘疫苗相比，百克生物的水痘疫

苗可减少突破性病例近 75%。 

稳定性好，有效期长：百克生物的水痘疫苗为全球首个获得批准

的 36 个月有效期的冻干水痘减毒活疫苗。拥有的 BH-2 稳定剂具

有自主知识产权，大大增强了疫苗的稳定性，确保在规定储存条

件下，有效期长达 36 个月。 
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冻干鼻喷流感减

毒活疫苗 

世界卫生组织中国境内独家授权：冻干鼻喷流感减毒活疫苗（感

雾®）是与世界卫生组织合作的全球流感行动计划项目，全球已使

用数亿剂次，长春百克生物科技股份公司在中国境内拥有独家生

产经营权。 

三重免疫应答=粘膜免疫+体液免疫+细胞免疫：流感病毒侵袭人体

后，广泛存在于鼻腔、呼吸道等粘膜部位，以及体液和细胞中，

鼻喷流感减毒活疫苗可迅速激发人体三重免疫应答，针对不同部

位的病毒进行防御。 

3+n 保护范围更广泛：感雾®生产用毒株每年由 WHO 推荐并提供，

据文献报道，鼻喷流感减毒活疫苗除能有效抵御疫苗株病毒外，

还可对其它亚型流感病毒产生交叉免疫。 

SPF 鸡胚生产：疫苗生产用鸡胚来源于 SPF(无特定病原体)鸡群，

排除外源致病微生物污染风险。 

 

人用狂犬疫苗

（Vero 细胞） 

高稳定性：利用狂犬病病毒固定毒（aGV 株）制备，采用微载体悬

浮培养，经超滤浓缩、灭活、纯化而制得。培养系统重现性好，

产品质量均一，稳定性好。 

高效价性、高安全性：疫苗效价高，具有更好的安全性和免疫原

性。不良反应轻微，更利于大规模暴露前免疫。是国内首个自主

研发的，采用生物反应器微载体技术生产的人用狂犬病疫苗。 
 

 

来源：公司招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

通过多年发展，公司围绕核心产品逐步建立起完整的运营体系，对产品实行全生命周期的
质量管理。依托核心技术研发及产业化能力，具有稳定的商业模式、高度的市场认可及良
好的社会形象。 

常规疫苗接种受外部环境变化影响，23 年有望呈现恢复性增长 

受到外部环境变化因素影响，公司 2021 年-2022 年业绩短期承压， 2023 年上半年呈现回
升态势，实现营业收入 5.60 亿元，同比增长 27%；利润端方面，公司 2018 年至 2020 年
归母净利润持续加速上升，2021 年-2022 年有所回落，2023 年上半年得益于疫苗接种秩
序的恢复以及公司新上市带状疱疹疫苗的收入拉动，公司实现归母净利润 1.11 亿，同比
增长 51%。 

图表2：2018-1H23 公司营业收入（亿元）  图表3：2018-1H23 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

产品结构方面，水痘疫苗为公司目前核心产品，2020 年因公司鼻喷流感疫苗上市后迅速
放量，公司水痘疫苗收入占比在当年下降至约 77%，2021-2022 年因流感疫苗接种及销售
收到外部因素影响，水痘疫苗收入占比再度提升，到 2022 年达 89%。公司主营业务毛利
率水平与水痘疫苗产品毛利率水平基本一致，维持在相对稳定的水平。 
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图表4：2017-2022 公司主营业务收入结构（按产品）  图表5：2017-2022 公司主营业务毛利率（按产品） 

 

 

 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

股权结构方面，截至 2023 年二季度末，公司控股股东长春高新控股 41.54%；公司的间接
控股股东为超达、龙翔投资、新区发展集团；公司的实际控制人为长春新区国资委；自然
人第一大股东是公司总经理、董事孔维，持有公司 25.30%的股份。 

图表6：公司股权结构 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

带状疱疹疫苗全球销售额高速增长，公司产品具备多重差异化优势 

带状疱疹为常见病且严重影响患者生活质量，接种疫苗是最有效可行的预防手段 

带状疱疹由 VZV 再激活引起，发病率随年龄增长、免疫力下降而提升。根据中国带状疱
疹诊疗专家共识（2022 版），带状疱疹（herpes zoster）是由长期潜伏在脊髓后根神经
节或颅神经节内的水痘-带状疱疹病毒（varicella-zoster virus，VZV）经再激活引起的
感染性皮肤病。VZV 原发感染主要引起水痘，VZV 可沿感觉神经轴突逆行，或经感染的 T
细胞与神经元细胞融合，转移到脊髓后根神经节或颅神经节内并潜伏，当机体抵抗力降低
时，VZV 特异性细胞免疫下降，潜伏的病毒被再激活，大量复制，通过感觉神经轴突转移
到皮肤，在相应皮节引起带状疱疹。 
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图表7：VZV 可转移到脊髓后根神经节或颅神经节内并潜伏，再激活后引发带状疱疹 

 
来源：Nature，国金证券研究所 

全球普通人群带状疱疹的发病率为（3～5）/1000 人年，亚太地区为（3～10）/1000 人年，
并逐年递增 2.5%～5.0%。全球带状疱疹的住院率为（2～25）/10 万人年，死亡率为（0.017～
0.465）/10 万人年，复发率 1%～10%。VZV 再活化的危险因素包括：高龄、创伤、全身性
疾病（如糖尿病、肾病、发热、高血压等）、人类免疫缺陷病毒（HIV）感染、恶性肿瘤等
导致的免疫抑制等。50 岁后随年龄增长，VZV 特异性细胞免疫功能逐渐降低，带状疱疹的
发病率、住院率和病死率均逐渐升高。据 2021 年发表的系统性文献综述，全球≥50 岁普
通人群带状疱疹发病率为（5.23～10.9）/1000 人年，女性发病率为（6.05～12.8）/1000
人年，略高于男性（4.30～8.5）/1000 人年。我国带状疱疹发病率与其他国家和地区基
本一致，≥50 岁人群带状疱疹发病率为（2.9～5.8）/1000 人年，且女性终身患病率
（3.94%～7.9%）也略高于男性（2.86%～7.6%）。 

图表8：北美、欧洲及亚太部分国家及地区不同年龄段带状疱疹发病率 

 

来源：Global health Research，国金证券研究所 

带状疱疹可引发疼痛及相关并发症，严重影响患者生活质量。根据中国带状疱疹诊疗专
家共识（2022 版），带状疱疹是皮肤科常见病，除皮肤损害外，常伴有神经病理性疼痛，
多见于年龄较大、免疫抑制或免疫缺陷等人群，严重影响患者生活质量。带状疱疹典型临
床表现主要包括皮损及疼痛，其中典型皮损表现为沿皮节单侧分布的成簇性水疱伴疼痛，
病程一般 2～3 周，老年人为 3～4 周；而疼痛为带状疱疹的主要症状，又称为疱疹相关性
疼痛（zoster-associated pain，ZAP），根据疼痛症状出现的时间可分为前驱痛（带状疱
疹皮疹出现前的疼痛）、急性期 ZAP（出现皮疹后 30 天内的疼痛）、亚急性期 ZAP（出现皮
疹后 30～90 天的疼痛）、慢性期 ZAP 即 PHN（出现皮疹后持续超过 90 天的疼痛）。 

PHN（带状疱疹后遗神经痛）为带状疱疹最常见的并发症，带状疱疹患者 PHN 发生率为 5%～
30%，多见于高龄、免疫功能低下患者。其疼痛部位通常比疱疹区域有所扩大，常见于单
侧肋间神经、三叉神经（主要是眼支）或颈神经。疼痛性质多样，可为烧灼样、电击样、
刀割样、针刺样或撕裂样。一种疼痛为主，或多种疼痛并存，常干扰患者的睡眠、情绪，
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影响工作和日常生活，严重时可导致精神障碍和抑郁。30%～50%的患者疼痛持续超过 1
年，部分病程可达 10 年或更长。此外，眼带状疱疹可并发角膜穿孔、急性虹膜睫状体炎、
玻璃体炎、坏死性视网膜炎以及阻塞性视网膜血管炎，最终出现视网膜脱离，导致视力下
降甚至失明。耳带状疱疹可并发味觉改变、听力异常和眩晕。神经系统并发症包括无菌性
脑膜炎、脑白质病、周围运动神经病、吉兰-巴雷综合征等。重度免疫功能缺陷患者易发
生播散型带状疱疹和内脏损害，后者可表现为肺炎、肝炎或脑炎。 

图表9：带状疱疹皮损及带状疱疹后遗神经痛  图表10：带状疱疹治疗药物 

 

 

 

来源：Cleveland Clinic，国金证券研究所  来源：中国带状疱疹诊疗专家共识（2022 版），国金证券研究所 

带状疱疹的治疗多以抗病毒及对症治疗为主，接种疫苗是最有效可行的预防手段。带状疱
疹的治疗主要以抗病毒、镇痛等药物为主，早期积极使用抗病毒药如阿昔洛韦、伐昔洛韦、
泛昔洛韦等，可缩短皮疹持续时间，防止病毒扩散，系统应用糖皮质激素可减轻急性期疼
痛，但抗病毒药和系统使用糖皮质激素预防 PHN 的作用仍存在争议。一旦发生 PHN 后，以
控制疼痛、缓解伴随的睡眠和情感障碍为治疗原则，通常有药物和非药物治疗，前者包括
钙通道调节剂（如加巴喷丁和普瑞巴林）、三环类抗抑郁药（如阿米替林等）、镇痛剂（如
曲马多等）以及外用利多卡因贴剂等，后者包括微创介入技术（如神经介入等）、针灸疗
法等。 

根据我国带状疱疹疫苗预防接种专家共识，近年来我国带状疱疹的发病率呈缓慢上升趋势，
随着人口寿命延长，预计 PHN 的总患病率将会上升，从而增加公共卫生负担。带状疱疹及
PHN 对患者健康相关生命质量带来了巨大冲击。现今带状疱疹的治疗多以抗病毒及对症治
疗为主，尚无特效药，接种疫苗是最有效可行的预防手段。此外，美国 CDC 建议 50 岁及
以上的成年人和因疾病或治疗而导致免疫系统减弱的 19 岁及以上成年人接种两剂
Shingrix（GSK 生产的重组带状疱疹疫苗），以预防带状疱疹及其并发症。 

带状疱疹疫苗全球销量高速增长，我国接种率仍有较大提升空间 

带状疱疹疫苗近年来全球销量高速增长，Shingrix2022 年销售近 30 亿英镑。全球已上市
的带状疱疹疫苗按技术路线不同，可分为减毒活疫苗(Zostavax、NBP608)和重组亚单位疫
苗(Shingrix)。其中 Zostavax 由美国 Merck 公司开发，于 2006年 5 月被美国 FDA 批准上
市，是首个上市的带状疱疹疫苗，用于 60 岁及以上人群预防带状疱疹，2011 年 3 月获准
在 50~59 岁人群中使用，但并未在中国大陆获批，仅在中国香港、中国澳门和中国台湾地
区使用。根据 Merck 公司公告，自 2020年 11 月起 Zostavax 在美国地区停产。此外，NBP608
为韩国 SK Bioscience 公司开发的带状疱疹减毒活疫苗，采用与 Zostavax 相同的 MRC-5
细胞系与Oka病毒株进行生产，于2017年获批在韩国上市；根据SKBioscience公司公告，
NBP608 上市前 2 年销售超过 100 万剂次。 

在美国大约 38000 名 60 岁及以上人群中开展的 Zostavax 预防 HZ 的临床试验研究结果显
示，Zostavax 对 60~69、70~79、≥80 岁人群保护效力分别为 64%、41%、18%。对于 22000
名 50~59 岁人群的临床研究显示，与安慰剂组相比，Zostavax 组 HZ 发生风险降低 70%。  
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图表11：Zostavax 与 Shingrix 对比 

 

来源：Shingrix 说明书，Zostavax 说明书，FDA，医药魔方，国金证券研究所 

Shingrix 是由 GSK 研发的重组亚单位带状疱疹疫苗，于 2017 年 10 月被美国 FDA 批准上
市，用于 50 岁及以上成年人预防带状疱疹，并于当年被美国免疫实践咨询委员会建议将
其作为 50 岁及以上人群首选带状疱疹疫苗。Shingrix 由冻干重组 VZV-gE 抗原和佐剂
AS01B 组成，使用前混合，肌内注射接种 2 剂(间隔 2~6 个月)。根据 ZOSTER-006 和
ZOSTER-022 等两项安慰剂对照临床研究结果，Shingrix 较安慰剂对 50 岁及以上成人受试
者的带状疱疹保护效力为97.2%，对70岁及以上成人受试者的带状疱疹保护效力为91.3%。 

图表12：2006-2022 年 Zostavax 及 Shingrix历年销售额（亿美元/亿英镑） 

 

来源：GSK 年报，Merck 年报，国金证券研究所 

Shingrix 自 2017年 10 月上市以来销售额整体实现快速增长，2022 年全球销售额达 29.6
英镑（按当前汇率约合 37.38 亿美元）。Shingrix 自 2020 年 6 月在中国正式上市后，
2020-2021 年分别批签发 153.58 万剂、59.17 万剂，2020-2023 年签发批次分别为 16 批、
5 批、7 批、6 批（2023 年批签发数据截至 2023 年 8 月 20 日）；根据 GSK 年报，2022 年
该疫苗在我国销售量实现了翻倍增长。 
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图表13：2020 年至今我国带状疱疹疫苗签发批次   图表14：Shingrix2022年中国销售增幅超过100% 

 

 

 

来源：中检院，医药魔方，国金证券研究所  来源：GSK,国金证券研究所 

公司带状疱疹疫苗国产首家上市，具备多重差异化优势 

公司带状疱疹减毒活疫苗（商品名：感维®）于 2023 年 1 月获批上市，适用于 40 岁及以
上成人，用于预防带状疱疹。感维®为在国内获批上市的第二款、国产首款带状疱疹疫苗，
相较于已经在我国获批上市的 Shingrix，在适用人群范围、不良反应率及终端价格等方
面具备多重差异化优势。 

图表15：2021 年我国人口年龄结构（亿人）  图表16：感维®征集性不良反应较Shingrix更轻  

 

 

 
来源：中国统计年鉴 2022，国金证券研究所  来源：感维®说明书，Shingrix 说明书，国金证券研究所 

根据中国统计年鉴（2022），我国 40-49 岁人口约 2.01 亿，感维®获批用于 40 岁及以上
人群，适龄人群规模约 7.07 亿人，较 Shingrix（在大陆地区仅获批用于 50 岁及以上人
群，适龄人群规模约 5.06 亿人）适用人群范围更加广泛。不良反应方面，Shingrix 在接
种后肌痛、疲乏、头痛等多种征集性不良反应发生概率均属于“十分常见”，其中最常见
为疼痛（78.0%）、肌痛（44.7%）、疲乏（44.5%）等；而感维®不良反应整体发生概率较
低，无十分常见的不良反应。价格方面，感维®中标价格为 1369 元/支（仅需接种一次），
终端价格不足 Shingrix 接种费用一半（Shingrix 中标价约 1600 元/支，需接种两剂次），
在可及性方面具有较大优势。 
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图表17：国内带状疱疹疫苗研发进度（截至2023年 8月） 

 

来源：医药魔方，国金证券研究所 

在研同类产品方面，根据医药魔方数据截至 2023 年 8 月已有三家企业重组带状疱疹疫苗
（CHO 细胞）进入临床阶段，两家企业带状疱疹减毒活疫苗进入临床阶段。我们认为现阶
段国内产带状疱疹疫苗竞争格局良好，公司产品有望凭借上述差异化优势实现快速放量。 

水痘疫苗市占率稳居市场前列，鼻喷流感疫苗有望迎来反转 

我国水痘疫苗接种率仍有提升空间，免疫规划范围扩大+两针法推广有望拉动销售 

水痘是一种急性呼吸道传染病，由水痘-带状疱疹病毒首次感染后引起，多见于儿童，以
分批出现的全身性丘疹、水疱、结痂为主要临床特征，并发症以皮肤继发细菌感染为主，
严重者也可发生肺炎、脑炎等。根据《中国疫苗和免疫》，2016-2019 年中国共报告水痘
304.77 万例，死亡 30 例，年均报告发病率和死亡率分别为 55.05/10 万和 0.0005/10 万，
水痘报告发病率从 2016 年的 35.50/10 万上升到 2019 年的 70.14/10万。 

随着麻疹、风疹、脊髓灰质炎等疫苗可预防疾病(Vaccine preventable disease,VPD)逐
渐被控制在较低流行水平,近年来中国报告的水痘病例数居儿童 VPD 前列,水痘也是引起
学校和托幼机构突发公共卫生事件(Public health emergency event,PHEE)的重要传染病
之一,已成为中国相对严重的公共卫生问题。2007-2021 年中国共报告水痘突发公共卫生
事件 10446 起,年均报告 696 起,突发公共卫生事件报告起数从 2007 年 1106 起降至 2012
年 261 起,然后逐渐上升至 2018 年 1327 起,再逐渐下降至 2021年 809起。 

图表18：水痘突发公共卫生事件数量整体呈上升趋势  图表19：2016-2019年间 5-6岁儿童水痘报告发病率最高 

 

 

 

来源：中国疫苗和免疫，国金证券研究所  来源：中国疫苗和免疫，国金证券研究所 

根据中华微生物学和免疫学杂志，目前尚未出现有效的水痘治疗药物，最佳防控措施即免
疫接种。美国启动儿童水痘疫苗免疫规划后，效果显著，青少年及儿童中水痘的总体发病
率从 25.8/千人年下降至 1.3/千人年。水痘疫苗在我国属于二类疫苗，仅部分北京、天津、
上海、浙江等省市将其纳入免疫规划中。继续推广水痘疫苗的免疫接种，是目前控制水痘
暴发流行，有效降低水痘疾病负担的重要途径。 
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我国水痘疫苗接种率仍有提升空间，地方纳入免疫规划有望进一步提升接种率。根据中
国疾病预防控制中心免疫规划中心抽样调查显示，2020 年我国 1-14 岁儿童水痘疫苗一剂
次接种率为 52.72%，2 剂次接种率仅为 11.43%；我国水痘疫苗接种存在一定的地区和城
乡差异，其中中西部地区接种率低于东部地区，农村地区低于城市地区；北京市、上海市、
天津市和浙江省儿童接种率均在 80%以上，而新疆维吾尔自治区、西藏自治区、陕西省和
甘肃省儿童接种率低于 20%。 

图表20：2020 年我国各省份 1-14岁儿童 VarV 接种率  图表21：水痘疫苗纳入免疫规划将大幅减轻疾病负担 

 

 

 

来源：中国疾病预防控制中心，国金证券研究所  来源：Lancet，国金证券研究所 

截至 2021 年，全球已有 51 个国家将水痘减毒活疫苗纳入国家免疫规划，WHO 建议在水痘
疾病负担较重且资源充足能确保疫苗接种率≥80%的国家考虑将水痘减毒活疫苗纳入常规
免疫。根据 Feng 等人测算，若将水痘疫苗单剂次接种纳入国家免疫规划，可以在未来 30 
年（2019-2049）内预防超过 6174 万累计水痘病例；在一剂次免疫规划的基础上进行 2-11
岁儿童的补种或者进行水痘疫苗两剂次接种，将分别减少水痘病例 9885 万例和 10555 万
例，我国水痘疾病负担将大幅减轻。成本效益分析结果显示，将一剂次水痘疫苗接种纳入
免疫规划并对 2-11 岁儿童进行水痘疫苗补种最具有成本效益。 

截至目前我国将水痘疫苗纳入免疫规划的省级行政单位包括天津市、上海市和江苏省，免
疫程序均为接种两剂次水痘疫苗。 

图表22：天津市、上海市、江苏省等省级行政单位先后将水痘疫苗纳入当地免疫规划 

 

来源：天津市卫健委，上海市卫健委、江苏省卫健委，国金证券研究所 

接种两剂次水痘疫苗可有效预防突破性水痘，两剂次接种程序推广将进一步拉动销售。根
据国际生物制品学杂志，单剂水痘疫苗接种后的保护效果持久性有限，在预防水痘暴发疫
情方面效果不佳，且存在发生突破性水痘病例的风险。根据美国 CDC，“突破性水痘”指
接种水痘疫苗者 42 天后患水痘的病例，“突破性水痘”通常病程短、症状轻、皮损少于
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50 个，无发热或仅有低热，与自然感染获得的水痘抗体相比，疫苗免疫后仍有 5%～10%
的人群发生突破病例。 

图表23：水痘与水痘突破症状对比  图表24：水痘疫苗两针法免疫程序 

 

 

 

来源：美国 CDC，国金证券研究所  来源：北京市水痘疫苗使用技术指南，国金证券研究所 

与接种单剂水痘疫苗相比，接种 2 剂水痘疫苗可以有效预防突破性水痘的发生。根据中华
预防医学杂志，美国于 2006 年率先将该国水痘疫苗免疫程序调整为2 剂次，2010 年两个
主动监测点(Antelope Valley 和 West Philadelphia)的水痘发病率较 2006 年分别下降了
76%和 67%，暴发疫情的数量下降了 90%。一项随访期为 10 年的随机对照试验比较了接种
1 剂和 2 剂水痘减毒活疫苗的效力，结果显示接种 2 剂疫苗 10 年后的保护率为 98.3%，发
生突破性水痘的比例为 2.2%，而接种 1 剂次疫苗的儿童突破性水痘的发病率则为 7.3%，
是接种 2 剂次儿童的 3.3 倍。根据公司招股书，2011 年我国多地也通过发布水痘疫苗接
种指导意见的方式开展了水痘疫苗“两针法”免疫程序，截至 2021 年已有包括 21 个省份
的部分城市或者直辖市先后开展。 

图表25：2015-2020 年国内水痘疫苗批签发量整体稳步提升（万支） 

 

来源：中检院，医药魔方，国金证券研究所 

国内水痘疫苗批签发量整体稳步提升，公司获批签发量持续位于行业前列。根据中检院
数据，近年来我国获水痘疫苗批签发企业数量维持在 4~6 家，水痘疫苗批签发量从 2016
年约 1342 万剂次上升至 2020 年约 2758 万剂次；2021 年国内水痘疫苗厂商获得批签发批
次较 2020 年整体同比进一步上升，但 2022 年同比出现一定程度回落。公司水痘疫苗于
2008 年获批上市，批签发量近年来持续位于行业前列，其中 2016、2017、2018、2020 年
获批签发剂次均为行业首位，占比稳定在 32%~34%之间；此外，公司水痘疫苗 2021-2022
年获批签发批次均为行业首位。 
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图表26：2020-2022 年国内厂商水痘疫苗批签发批次  图表27：2017-2022 年公司水痘疫苗销售额 （亿元） 

 

 

 

来源：中检院，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2017-2020 年公司水痘疫苗销售额稳步上升，2021-2022 年受外部环境变化影响终端接种
工作收到一定影响，公司水痘疫苗生产及销售量均出现一定程度下降，其中 2021 年、2022
年生产量分别为 856.19 万人份、763.27 万人份，同比减少 9.70%、10.85%；2021 年、2022
年销售量分别为 811.35 万人份、776.68 万人份，同比减少 6.47%、4.27%。 

考虑到未来两剂次接种程序推广范围有望持续扩大，4-12 岁儿童补种需求将得到一定程
度的释放，此外地方将水痘疫苗纳入免疫规划也有望进一步拉动销售，公司水痘疫苗市占
率持续位居行业前列，水痘疫苗收入有望进一步提升。 

流感疫苗接种负面影响因素出清，公司鼻喷流感业绩有望实现复苏 

根据中国流感疫苗预防接种技术指南（2022-2023），流感是由流感病毒引起的一种急性呼
吸道传染病，严重危害人群健康。流感病毒其抗原性易变，传播迅速，每年可引起季节性
流行，在学校、托幼机构和养老院等人群聚集的场所易发生暴发疫情。每年季节性流感流
行在全球可导致 300 万~500 万重症病例，29 万~65 万呼吸道疾病相关死亡。孕妇、婴幼
儿、老年人和慢性基础疾病患者等高危人群，患流感后出现严重疾病和死亡的风险较高。
接种流感疫苗是预防流感、减少流感相关重症和死亡的有效手段，可以减少流感相关疾病
带来的健康危害及对医疗资源的挤兑。我国现已批准上市的流感疫苗有三价灭活流感疫苗
（IIV3）、四价灭活流感疫苗（IIV4）和三价减毒活流感疫苗（LAIV3）。 

图表28：公司鼻喷流感给药方式  图表29：鼻喷流感疫苗作用过程 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：HUMAN VACCINES & IMMUNOTHERAPEUTICS，国金证券研究所 

公司鼻喷流感疫苗于 2020 年获批上市，为国内独家经鼻喷接种的流感减毒活疫苗，适用
用于 3-17 岁人群。根据公司招股书，鼻喷流感疫苗相较于传统灭活流感疫苗具有在生产
效率、依从性等方面具有一定优势，并得益于鼻腔接种的方式，可以诱导产生黏膜免疫，
更有效地预防流感病毒的感染。 

根据中检院及医药魔方数据，2022-2023 年度国内批签发流感疫苗包括 7种 3 价灭活流感
疫苗、1 种三价减毒活疫苗、1 种三价亚单位流感疫苗、7 种 4 价灭活流感疫苗，公司鼻
喷流感疫苗为唯一一种经鼻给药的疫苗。 
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图表30：2022 年国内流感疫苗批签发格局  图表31：近两年主要公司流感疫苗销售额下降（亿元） 

 

 

 

来源：中检院，医药魔方，国金证券研究所  来源：公司公告，Wind，国金证券研究所 

流感疫苗销售受外部因素影响严重，目前接种不利因素已出清。根据公司公告，2022 年
第四季度，因外部环境变化，终端疫苗接种存在一定困难。公司水痘疫苗和鼻喷流感疫苗
的接种受到较大影响，特别是流感疫苗为季节性产品，销售时间主要为每年的第三季度和
第四季度及次年第一季度，且鼻喷流感疫苗适用人群为 3-17 岁，受到的影响更为突出，
在接种季未能有效销售及接种。 

2023 年一季度，受甲流高发等客观因素推动，行业内公司流感疫苗销售整体出现较大幅
度回升。2023-2024 年度流感疫苗批签发工作已经开始，我们认为目前接种不利因素已经
出清，公司鼻喷流感疫苗销售有望实现反转。 

依托核心技术平台，研发工作持续推进 

根据公司公告，公司通过自主研发逐步建立起了四个核心技术平台：“病毒规模化培养技
术平台”、“制剂及佐剂技术平台”、“基因工程技术平台”及“细菌性疫苗技术平台”。各
平台间相辅相成，形成较强的协同效应，能够以更经济、更高效的方式研发疫苗产品及构
建疫苗产品组合。依托上述平台，公司多个在研疫苗项目稳步推进、后续阶梯型产品储备
丰富，截至目前公司已有鼻喷流感减毒活疫苗（液体制剂）、百白破疫苗（三组分）、狂犬
单抗等三个品种进入临床阶段，其中百白破疫苗（三组分）I 期临床试验已完成，正处于
验证及生产Ⅲ期临床样品准备阶段。 

图表32：公司在研产品管线 

 

来源：公司公告，医药魔方，国金证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023 年至 2025 年营业收入为 19.15、25.61、30.31 亿元，同比增长 79%、
34%、18%，公司收入增长的主要动力来自带状疱疹疫苗上市后放量以及鼻喷流感疫苗的恢
复性增长，未来整体毛利率有望随带状疱疹疫苗及鼻喷流感疫苗的放量而逐步上升，预计
2023-2025 年毛利率分别为 88.5%、87.7%、87.7%。 

水痘疫苗： 水痘疫苗为公司历年销售额最大的疫苗品种，为公司收入的主要组成部分。
公司水痘疫苗近年来市场占有率持续位居市场前列，持续稳定贡献销售收入。我国水痘疫
苗接种率仍有一定提升空间，目前水痘疫苗竞争格局基本稳定，结合中国疾病预防控制中
心及其他文献数据，我们假设 2023 年我国水痘疫苗首针接种率为 68%、第二针接种率为
18%、12 岁以下存量未接种人群补种率为 8%，考虑到终端市场需求有望在两剂次接种免疫
程序推广及地方政府将水痘疫苗纳入免疫规划的背景下得到进一步拉动，我们假设
2023-2025 年水痘疫苗首针接种率从约 68%提升至 74%，第二针接种率从 18%提升至 25%；
同时 12 岁以下存量未接种人群补种率从 8%提升至 10.5%。基于上述假设经测算我国
2023-2025 年水痘疫苗年接种剂次约 2173 万/2297 万/2422 万剂次，增速约为
6.5%/5.7%/5.5%；同时考虑到免疫规划范围内水痘疫苗价格下调及市场竞争等因素，预计
2023-2025 年公司水痘疫苗收入增速为 6.0%、5.0%、5.0%。 

带状疱疹疫苗：带状疱疹疫苗于 2020 年在中国获批上市销售，2022 年在中国实现销售额
翻倍增长。公司带状疱疹疫苗为首个国产带状疱疹疫苗，于 2023 年 1 月获批、4 月底开
始正式销售。相较于早先于国内上市的外资竞品，公司产品具有适用人群更广泛、接种不
良反应率更低、可及性更强等差异化优势，有望在上市后实现快速放量。现阶段国内带状
疱疹疫苗竞争格局良好，公司准入工作持续推进，预计 2024 年首个完整销售年度实现销
售额进一步突破。预计 2024-2025 年公司带状疱疹疫苗收入增速为 80.0%、30.0%。 

鼻喷流感疫苗：公司鼻喷流感疫苗为国内唯一一款经鼻给药、无需注射的流感疫苗，对于
儿童及未成年人在接种依从性方面具有显著优势。2021-2022 年受外部因素影响，行业内
公司流感疫苗销售均出现一定程度下降，目前相关不利因素已出清，鼻喷流感疫苗销售有
望于 2023 年实现反转，并恢复稳定增长。预计 2023-2025 年公司鼻喷流感疫苗收入增速
为 120%、30%、20%。 

图表33：2023-2025 年公司收入及毛利率预测 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 研发费用率：2022 年公司研发费用率为 12.5%，目前鼻喷流感减毒活疫苗（液体制剂）、
百白破（三组分）、全人源抗狂犬病毒单克隆抗体等多个疫苗正在按计划开展临床研
究，研发投入有望有稳步增长，考虑到公司收入规模将随着带状疱疹疫苗放量而高速
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增长，研发费用率预计将逐渐降低，到 2025 年预计研发费用率达到 8.2%。 

 销售费用率：随着疫苗线下销售推广活动的恢复，以及公司带状疱疹疫苗首年上市后
需要进行相关准入及市场推广工作，公司销售费用将随着公司收入规模增长的而快速
增加，2022 年公司销售费用率为 38.4%，2023 年将上升至 41.0%，此后预计随着规模
效应公司销售费用率将持续降低，预计 2025 年销售费用率达到 37.0%。 

 管理费用率：公司近年来管理费用持续增加，2021 年及 2022 年收入下滑管理费用率
呈增加趋势，2022 年公司管理费用率达 13.5%，随着公司业绩恢复增长，未来管理费
用率到 2025 年有望下降到 8.8%。 

图表34：2017-2025E 公司各项费用率变化 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.53/6.84/8.91 亿元，同比+150%/+51%/+30%。选
用相对估值法对公司进行估值，选取 A 股疫苗企业康泰生物、华兰疫苗、欧林生物作为可
比公司，2023 年至 2025 年行业平均市盈率分别为 48 倍、30 倍和 20 倍，考虑到公司带状
疱疹疫苗为国内第二家上市、国产首个带状疱疹疫苗，有望实现快速放量，同时鼻喷流感
疫苗修复确定性较强，业绩弹性较大，参考同行业上市公司可比估值情况，给予公司 2024
年 36 倍 PE 估值、12 个月内目标市值 246 亿元，目标价位 59.62 元/股，首次覆盖给予“增
持”评级。 

图表35：可比公司估值情况（截至2023/8/30） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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风险提示 

新产品销售推广不及预期的风险：公司带状疱疹疫苗为国产首个带状疱疹疫苗，若上市销
售推广进度不及预期，可能对公司业绩产生不利影响。 

市场竞争加剧的风险：流感疫苗行业内公司近 10 家，未来还将陆续有企业进入，市场竞
争将愈发激烈，可能对公司鼻喷流感疫苗销售收入产生不利影响。 

研发进度不及预期的风险：企业研发疫苗过程需经历漫长的研发周期以及多个关键审批节
点，其中存在一项或多项风险因素，任一环节均可能导致整个研发进度延迟或研发投入无
法带来收入等负面影响，进而对公司的生产经营带来不确定性。 

两针法推广不及预期的风险：水痘疫苗两针法免疫程序已在我国多数省份推广，但未来是
否能进一步推广到所有省份仍在存在不确定性。 

限售股解禁风险：公司于2023年 5月 26日、2023年 6 月 26日分别有616.84万股、165.06
万股限售股解除限售上市流通，可能对公司股价产生一定影响。 

  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1,441 1 ,202 1 ,071 1 ,915 2 ,561 3 ,031  货币资金 310 1,156 867 904 1,175 1,852 

增长率  -16.6% -10.9% 78.8% 33.7% 18.3%  应收款项 739 765 971 1,209 1,476 1,581 

主营业务成本 -168 -141 -137 -239 -316 -373  存货 146 241 192 217 283 333 

%销售收入 11.7% 11.7% 12.8% 12.5% 12.3% 12.3%  其他流动资产 26 28 28 38 51 60 

毛利 1,273 1,061 934 1,676 2,246 2,658  流动资产 1,221 2,190 2,058 2,369 2,985 3,826 

%销售收入 88.3% 88.3% 87.2% 87.5% 87.7% 87.7%  %总资产 49.5% 52.5% 48.0% 49.9% 54.3% 59.2% 

营业税金及附加 -11 -11 -10 -18 -26 -31  长期投资 10 69 61 61 61 61 

%销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 783 1,439 1,642 1,770 1,881 1,975 

销售费用 -578 -453 -412 -785 -999 -1,121  %总资产 31.7% 34.5% 38.3% 37.3% 34.2% 30.6% 

%销售收入 40.1% 37.7% 38.4% 41.0% 39.0% 37.0%  无形资产 370 383 415 426 451 480 

管理费用 -119 -108 -144 -182 -233 -267  非流动资产 1,246 1,985 2,226 2,379 2,515 2,639 

%销售收入 8.3% 9.0% 13.5% 9.5% 9.1% 8.8%  %总资产 50.5% 47.5% 52.0% 50.1% 45.7% 40.8% 

研发费用 -93 -157 -134 -174 -223 -249  资产总计 2,468 4 ,175 4 ,284 4 ,748 5 ,500 6 ,465 

%销售收入 6.5% 13.0% 12.5% 9.1% 8.7% 8.2%  短期借款 0 0 0 17 1 0 

息税前利润（EBIT） 472 332 235 516 765 990  应付款项 518 619 523 636 763 888 

%销售收入 32.7% 27.7% 21.9% 27.0% 29.9% 32.7%  其他流动负债 161 130 194 138 156 167 

财务费用 -4 11 20 -18 -18 -18  流动负债 680 749 717 790 920 1,056 

%销售收入 0.2% -0.9% -1.9% 1.0% 0.7% 0.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 1 -93 -75 -4 -1 -1  其他长期负债 8 8 7 7 7 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 688 757 724 797 927 1,062 

投资收益 6 -1 0 0 0 0  普通股股东权益 1,780 3,418 3,560 3,951 4,573 5,402 

%税前利润 1.3% n.a 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 372 413 413 413 413 413 

营业利润 482 262 187 494 746 971  未分配利润 740 906 1,001 1,393 2,015 2,844 

营业利润率 33.5% 21.8% 17.4% 25.8% 29.1% 32.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 4 0 11 0 0 0  负债股东权益合计 2,468 4 ,175 4 ,284 4 ,748 5 ,500 6 ,465 

税前利润 487 262 198 494 746 971         

利润率 33.8% 21.8% 18.5% 25.8% 29.1% 32.0%  比率分析       

所得税 -68 -18 -16 -40 -61 -80   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 14.1% 6.9% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%  每股指标       

净利润 418 244 182 453 684 891  每股收益 1.126 0.590 0.440 1.098 1.658 2.158 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.791 8.278 8.622 9.570 11.077 13.086 

归属于母公司的净利润 418 2 44 1 82 4 53 6 84 8 91  每股经营现金净流 0.563 0.340 0.096 0.742 1.359 2.293 

净利率 29.0% 20.3% 16.9% 23.7% 26.7% 29.4%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.150 0.150 0.150 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.50% 7.13% 5.10% 11.47% 14.96% 16.49% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 16.95% 5.83% 4.24% 9.54% 12.44% 13.78% 

净利润 418 244 182 453 684 891  投入资本收益率 22.77% 9.06% 6.06% 11.95% 15.36% 16.82% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 59 162 152 74 78 84  主营业务收入增长率 47.73% -16.60% -10.86% 78.76% 33.73% 18.33% 

非经营收益 -14 -7 -21 0 0 0  EBIT 增长率 69.27% -29.50% -29.35% 119.88% 48.16% 29.38% 

营运资金变动 -254 -258 -273 -221 -201 -29  净利润增长率 89.23% -41.77% -25.46% 149.63% 51.02% 30.20% 

经营活动现金净流 209 1 40 4 0  3 06 5 61 9 46  总资产增长率 55.84% 69.18% 2.61% 10.85% 15.84% 17.54% 

资本开支 -336 -633 -291 -223 -212 -207  资产管理能力       

投资 0 -63 0 0 0 0  应收账款周转天数 134.7 227.3 295.1 230.0 210.0 190.0 

其他 2 0 2 0 0 0  存货周转天数 252.1 502.5 576.5 339.0 334.0 333.0 

投资活动现金净流 -334 - 696 - 289 - 223 - 212 - 207  应付账款周转天数 54.8 126.9 118.0 128.0 125.0 122.0 

股权募资 350 1,413 0 0 0 0  固定资产周转天数 138.7 157.5 205.9 122.4 95.3 82.3 

债权募资 -165 0 0 17 -16 -1  偿债能力       

其他 -11 -10 -41 -62 -62 -62  净负债/股东权益 -17.40% -33.81% -24.34% -22.46% -25.69% -34.28% 

筹资活动现金净流 174 1 ,402 - 41 - 45 - 78 - 63  EBIT 利息保障倍数 134.2 -29.8 -11.7 28.1 41.6 53.8 

现金净流量 50  8 47 - 289 3 8  2 71 6 77  资产负债率 27.86% 18.13% 16.90% 16.79% 16.85% 16.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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