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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 288 

行业总市值(百万元) 3020833.27 

行业流通市值(百万元) 2254681.64 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

智飞生物 38.0

5 

0.27 0.89 1.75 2.50 140

.84 

42.5

5 

21.7

6 

15.2

1 

0.63 买入 

华兰生物 31.1

8 

0.88 1.23 1.72 2.12 35.

33 

25.3

9 

18.1

5 

14.6

8 

0.81 买入 

康泰生物 34.4

0 

0.34 0.92 1.50 2.40 102

.31 

37.2

8 

22.9

8 

14.3

2 

0.61 买入 

备注：截止 2019.01.07 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2017-2018 年核心大品种进入获批周期，2018 年进入放量期，2019 年大
品种放量继续，有望见证首个百亿品种诞生。重点推荐大品种多、销售能
力强的智飞生物，四价流感疫苗独家生产商华兰生物；同时建议关注康泰
生物等。 

 重磅产品批签发上量快，2019 年有望见证首个百亿品种诞生。（1）HPV

疫苗：默沙东 9 价 HPV 疫苗 2018 年 4 月 28 日有条件获批上市，提前近 5

年获批上市，是国内疫苗行业 2018 年获批的最值得关注的疫苗大品种之
一。2018 年 HPV 疫苗合计获得批签发 712.84 万支，其中 GSK 2 价苗 211.2

万支，默沙东 4 价苗 380.03 万支，默沙东 9 价苗 121.61 万支。（2）13 价
肺炎疫苗：获批后 2018 年快速上量，合计批签发 384.75 万支。（3）肠道
病毒 EV71 疫苗：国产自费疫苗表现最为亮眼的品种，合计批签发 2483.6

万支。其中昆明所批签发 937.54万支（占比 37.75%），武汉所批签发 289.24

万支（占比 11.65%），北京科兴批签发 1256.83 万支（占比 50.60%）（4）
轮状病毒疫苗：进口默沙东五价获批上市，兰州所和默沙东合计批签发
582.87 万瓶。 

 二类苗：联苗和新型疫苗格局较好，传统品种格局稳定。（1）b 型流感嗜
血杆菌疫苗（Hib）及系列联苗：2018 年智飞生物三联苗批签发 643.68 万
瓶（占比 26%），康泰生物四联苗批签发 515.14 万瓶（占比 21%），赛诺
菲五联苗下半年恢复后批签发 202.98 万瓶（占比 8%），Hib 疫苗批签发
1088.69 万瓶，合计共批签发量约 2450 万瓶。（2）23 价肺炎疫苗：2018

年默沙东、成都所和沃森生物合计批签发 704.73 万支，其中沃森生物
161.55 万支（占比 22.92%）。（3）狂犬疫苗：合计批签发 6292.6 万支，
三家主要企业批签发占比接近 67%。（4）水痘疫苗：合计批签发 2043.8

万瓶，3 家主要生产企业合计占比 74%。（5）流感疫苗：国产华兰生物四
价流感疫苗 2018 年获批上市，同时由于不同原因北京科兴、长春长生和上
海所三家均没有三价流感疫苗批签发，赛诺菲生产量大幅减少。2018 年合
计批签发量 1612 万瓶，以华兰生物（四价 31.77%和三价 21.09%）和长
春所（占比 25.18%）为主。 

 一类苗：稳定供应，生产厂家较集中。（1）脊灰疫苗：受益于新的免疫策
略灭活苗快速发展。减毒疫苗由北生研独家生产；灭活疫苗包括昆明所、
北生研和赛诺菲三家。2018 年灭活苗合计批签发 3301 万人次，减毒苗批
签发 1.38 亿人次。（2）乙肝疫苗：2018 年批签发约 7067.6 万瓶，主要生
产企业有康泰生物（占比 43.16%）、大连汉信（占比 33.65%）、华北制药
金坦生物（占比 15.95%）等。 

 投资建议：2017-2018 年核心大品种进入获批周期，2018 年进入放量期，
2019 年大品种放量继续。2019 年有望见证首个百亿品种诞生。重点推荐
大品种多、销售能力强的智飞生物，四价流感疫苗独家生产商华兰生物；
同时建议关注康泰生物等。 

 风险提示：监管政策趋严的风险，同业产品出现质量问题的风险，新产品
研发进展不及预期的风险，市场推广不及预期的风险 。 
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重磅产品批签发上量快，2019 年有望见证首个百亿级品种诞生 

HPV 疫苗：9 价 HPV 疫苗快速上市，3 品类合计获得批签发 712.84 万支 

 默沙东 9 价 HPV 疫苗 2017 年 11 月获批进入临床研究、2018 年 4 月

20 日申报生产获得受理、2018 年 4 月 28 日有条件获批上市，提前近 5

年获批上市，是 2018 年国内获批的最值得关注的疫苗大品种之一。2018

年HPV疫苗合计获得批签发712.84万支，其中GSK 2价苗211.2万支，

默沙东 4 价苗 380.03 万支，默沙东 9 价苗 121.61 万支。默沙东 9 价

HPV 疫苗批签发量略超预期。 

图表 1：HPV 疫苗批签发情况（单位：支） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

13 价肺炎疫苗：获批后 2018 年快速上量，合计批签发 384.75 万支 

 辉瑞的 13 价肺炎疫苗在 2016 年 11 月获得中国上市许可，国内独家。

2017-2018 年快速上量，2018 年合计批签发 384.75 万支。 

图表 2：13 价肺炎疫苗批签发情况（单位：支） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

肠道病毒 EV71 疫苗：国产自费疫苗表现最为亮眼的品种，合计批签发 2483.6
万支 

 昆明所（人二倍体细胞）、北京科兴（Vero 细胞）和武汉所（Vero 细胞）
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三家获批生产，2016-2018 年三年保持稳定快速上量，是国产二类苗中

表现最为亮眼的品种。2018 年合计批签发 2483.6 万支，其中昆明所批

签发 937.54 万支（占比 37.75%），武汉所批签发 289.24 万支（占比

11.65%），北京科兴批签发 1256.83 万支（占比 50.60%）。 

图表 3：肠道病毒 EV71 疫苗批签发情况（单位：支） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

轮状病毒疫苗：进口默沙东五价获批上市，合计批签发 582.87 万瓶 

 2018 年 4 月 19 日，默沙东口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细

胞）获得了国家药品监督管理局的批准，成为国内轮状病毒疫苗市场的

新参与者。2018 年轮状病毒疫苗合计批签发 582.87 万瓶，其中兰州所

单价批签发 503.69 万瓶，默沙东五价批签发 79.18 万瓶。 

图表 4：轮状病毒疫苗批签发情况（单位：瓶） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

二类苗：联苗和新型疫苗销售良好，传统品种格局相对稳定 

b 型流感嗜血杆菌疫苗（Hib）及系列联苗 

 国内 b 型流感嗜血杆菌疫苗（Hib）及系列联苗包括传统的 b 型流感嗜

血杆菌疫苗，以及百白破+IPV+Hib 五联苗、百白破-Hib 四联苗和 AC-Hib

三联苗 3 种联苗。2018 年 b 型流感嗜血杆菌疫苗（Hib）新增 1 家生产
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厂家成都欧林。联苗和单苗相比接种次数少、副作用概率更低、体验感

好，我们预计未来Hib联苗逐步取代大部分的单苗市场是行业趋势。2018

年 Hib 联苗批签发的市占率已达 56%。 

图表 5：Hib 及相关联苗批签发数（单位：万瓶）  图表 6：Hib 及相关联苗批签发市占率情况 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 

 2018 年智飞生物三联苗批签发 643.68 万瓶（占比 26%），康泰生物四

联苗批签发 515.14 万瓶（占比 21%），赛诺菲五联苗下半年恢复后批签

发 202.98 万瓶（占比 8%），Hib 疫苗批签发 1088.69 万瓶，合计共批

签发量约 2450 万瓶。 

图表 7：五联苗批签发情况（单位：瓶）  图表 8：四联苗批签发情况（单位：瓶） 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 
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图表 9：三联苗批签发情况（单位：瓶）  图表 10：Hib 疫苗批签发情况（单位：10μg/0.5ml/

人份，瓶） 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 

23 价肺炎疫苗：三家合计批签发 704.73 万支 

 2018 年默沙东、成都所和沃森生物合计批签发 704.73 万支，其中沃森

生物批签发 161.55 万支（占比 22.92%）。 

图表 11：23 价肺炎疫苗批签发情况（单位：瓶） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

狂犬疫苗：合计批签发 6292.6 万支，三家主要企业批签发占比接近 67% 

 我国上市共四种狂犬疫苗，分别为人二倍体细胞疫苗、鸡胚细胞纯化疫

苗、Vero 细胞疫苗和地鼠肾细胞产疫苗。生产人用狂犬病疫苗的企业也

较多，但以地鼠肾细胞和 Vero 细胞为主，成都康华是唯一一家生产人二

倍体细胞狂犬疫苗的企业。目前市场上主要生产企业是广州诺诚、辽宁

成大和宁波荣安，2018 年 3 家企业合计批签发占比达到 66.82%。2018

年狂苗品种合计批签发 6292.6 万支，折合约 1258 万人份。 
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图表 12：狂犬疫苗批签发情况（单位：折合成 2.5IU（一

人次）） 

 图表 13：狂犬疫苗批签发市占率 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 

水痘疫苗：合计批签发 2043.8 万瓶，3 家主要生产企业合计占比 74% 

 2018 年水痘疫苗批签发略超历年水平，年批签发量在 2043.8 万瓶。生

产企业主要是长春百克、长春祈健以及上海所。2017 年新进入者上海荣

盛生物目前签发量仍较小，2018 年略有上升。 

图表 14：水痘疫苗批签发情况（单位：0.5mL/瓶）  图表 15：水痘疫苗批签发市占率 

 

 

 

来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 

流感疫苗：国产华兰生物四价流感疫苗 2018 年获批上市销售 

 流感疫苗市场在 2018 年迎来首个新品种，华兰生物四价流感裂解疫苗

获批上市并正式销售，其三价流感疫苗减少生产量。同时，由于不同原

因北京科兴、长春长生和上海所三家均没有三价流感疫苗批签发，赛诺

菲生产量大幅减少，因此 2018 年流感疫苗接种较为紧张。2018 年合计

批签发量1612万瓶，生产企业以华兰生物（四价31.77%和三价21.09%）

和长春所（占比 25.18%）为主，华兰生物已成为流感疫苗的龙头。 
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图表 16：流感疫苗批签发情况（单位：一人次，儿童

0.25mL/瓶或成人 0.5mL/瓶） 

 图表 17：流感疫苗批签发市占率 

 

 

 

来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 

一类苗：稳定供应，生产厂家较集中 

脊灰疫苗：受益于新的免疫策略灭活苗快速发展 

 脊灰病毒分为Ⅰ-Ⅲ三种血清型，2015 年 WHO 宣布 II 型脊灰野病毒已

经在全球范围内被消灭。国务院和卫计委响应 WHO 卫生计划，于 2016

年 5 月 1 日实施新的脊灰疫苗免疫策略：停用三价脊灰减毒活疫苗

（tOPV），用二价脊灰减毒活疫苗（包含Ⅰ型和Ⅲ型，bOPV，3 剂次）

替代 tOPV，并将脊灰灭活疫苗（IPV，1 剂次）纳入国家免疫规划。减

毒疫苗由北生研（天坛生物剥离）独家生产，昆明所停产；灭活疫苗包

括昆明所、北生研和赛诺菲三家。2018 年灭活苗合计批签发 3301 万人

次，减毒苗批签发 1.38 亿人次。 

图表 18：脊灰疫苗批签发情况（单位：0.5mL/瓶） 

 
来源：中检院，中泰证券研究所 

乙肝疫苗：一类苗和二类苗共存，康泰生物批签发占比 43.16% 
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 乙肝疫苗同样是国内一个大苗，包括一类苗和二类苗，发酵细胞包括汉

逊酵母、酿酒酵母和 CHO 细胞产三类。2018 年批签发约 7067.6 万瓶，

主要生产企业有康泰生物（占比 43.16%）、大连汉信（占比 33.65%）、

华北制药金坦生物（占比 15.95%）等。 

图表 19：乙肝疫苗批签发情况（单位：一人次，10ug/

瓶或 20ug/瓶） 

 图表 20：乙肝疫苗批签发市占率 

 

 

 

7 来源：中检院，中泰证券研究所（除康泰 60μg/瓶外，统一折合成一人次）  来源：中检院，中泰证券研究所 

投资建议：正本清源，需求驱动行业继续快速增长 

 2017-2018 年核心大品种进入获批周期，2018 年进入放量期，2019 年

大品种放量继续，重点推荐大品种多、销售能力强的智飞生物，四价流

感疫苗独家生产商华兰生物；同时建议关注康泰生物等。 

需求驱动行业继续快速增长，2019 年有望见证首个百亿品种诞生 

 疫苗行业受需求驱动，不受医保控费及降价影响，我们预计长期保持稳

定较快增长。疫苗、特别是二类苗，主要是接种者自己支付费用、受需

求驱动，产品不受医保控费及降价影响，我们预计 2018 年-2023 年受大

品种上市驱动行业继续保持 10%以上稳健较快增长。中国疫苗市场总规

模由 2013年的 199亿元增至 2017年的 253亿元，预计 2030年达 1,065

亿元，年均复合增长率为 11.7%。其中二类疫苗市场规模由 2013 年的

124 亿元增至 2017 年的 217 亿元，预计 2030 年达到 1,019 亿元，年均

复合增长率为 12.7%。 
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图表 21：2013-2030E 国内疫苗市场销售规模（单位：十亿元，%） 

 
来源：康希诺招股说明书，中泰证券研究所 

 正本清源、疫苗行业全链条强化管理，合规者胜出。2018 年 11 月 11

日，市场监管总局发布《中华人民共和国疫苗管理法（征求意见稿）》，

首次制定专门的疫苗管理法对疫苗的研制、生产、流通、预防接种、异

常反应监测、保障措施、监督管理、法律责任等进行全链条管理。虽然

短期看行业内企业经营管理难度、产品上市后研究质控难度有所提升，

但长期有利于行业更加规范化运行，经营合规的大企业在本身内控严格

的基础上有望胜出。 

图表 22：《中华人民共和国疫苗管理法（征求意见稿）》重点变化 

 
来源：市场监管总局，中泰证券研究所 

 2018 年 9 价 HPV 疫苗、五价轮状病毒疫苗、四价流感疫苗等大品种获

批上市。我们在 2017 年发布的疫苗行业深度报告《行业拐点，2017 年

开启重磅品种陆续获批的大年》中强调，山东疫苗事件后 2017 年国内

疫苗行业拐点明确，2017 年国内进入大品种集中获批和放量的时代，

AC-Hib 三联苗、HPV 疫苗、13 价及 23 价肺炎疫苗、EV71 疫苗、百白

破 Hib 四联苗等陆续进入销售放量期。2018 年新的疫苗大品种 9价HPV

疫苗、五价轮状病毒疫苗以及四价流感疫苗病毒获批上市，有望在 2019

年推动行业继续保持较快增长。2019 年 HPV 疫苗合计销售额有望达到

12.4
16.9

20.6
19.8

21.7

24.9

28.2
31.9

36.8

42
47.6

53.8
60.5

67.8
75.5

83.7

92.5

101.9

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

20

40

60

80

100

120
一类苗 二类苗 二类苗YOY

研发

疫苗临床试验技术
指导原则

疫苗生产的菌毒株、细
胞株管理，临床试验机
构，临床试验受试者等

维度管理

强化临床研发管理
和上市批准说明

生产

无强制保险制度，
上市后研究管理缺

乏

明确不得委托其他企业
生产；疫苗责任强制保
险制度；强化疫苗上市

后研究管理

更严格，提升产品
质量水平、淘汰落
后品种和产能

招标及流
通

生产企业配送到县
级疾控中心；二类

苗自主定价

生产企业配送到省级疾
控机构，省疾控将疫苗
配送至接种单位；二类

苗自主定价

更加扁平化

接种

接种单位责任不明
确

建立疑似预防接种异常
反应监测报告制度从民
事责任、刑事责任、行
政责任等多方式强化相

关责任

强化责任，严惩重
处违法行为

监管

严格

全生命周期监管体系

进一步强调监管，
严厉惩处

旧例

疫苗法（征
求意见稿）

影响



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  行业深度研究 

百亿级别，见证首个历史性品种诞生。 

图表 23：4 价、9 价 HPV 疫苗市场空间测算（3 针计）  图表 24：四价流感疫苗市场空间测算（1 针计） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 大品种增速快、批签发顺利，终端销售紧俏，2019 年继续放量。HPV

疫苗、13 价肺炎疫苗、肠道病毒 EV71 疫苗、百白破脊灰 Hib 五联苗等

大品种继续销售放量，批签发顺利进行，终端销售紧俏，需求强劲。我

们认为 2019 年大品种放量继续，重点推荐大品种多、销售能力强的智

飞生物，四价流感疫苗独家生产商华兰生物；同时建议关注康泰生物等。 

风险提示 

监管政策趋严的风险 

 《中华人民共和国疫苗管理法》正在征求意见中，存在不确定性。疫苗

作为生物制品，受中检索批签发、CFDA 管理条例等的影响，不排除监

管趋严、审批延缓的风险。 

同业产品出现质量问题的风险 

 疫苗行业是一个受舆论关注的行业，历史上由于同业较差质量的疫苗的

不良事故导致整体行业受到影响的情况一直有发生，不排除未来出现类

似公共卫生事故的可能风险。 

新产品研发进展不及预期的风险 

 重磅潜力疫苗产品均属于研发难度较大、制备工艺复杂的新型疫苗，并

且多数处于临床试验阶段，在产品效果和研发进度上存在不确定性。 

市场推广不及预期的风险 

 新型疫苗在国内属于新品种，在市场推广、接种者教育度上面仍需要一

定时间，市场销量存在不确定性。 
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三价流感疫苗年接种量（万支）

接种率
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平均单价（元/支）
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长期空间

流感疫苗渗透率提升 2.0% 2.5% 3.0%

对应流感疫苗数量（万支） 2600 3250 3900

四价流感疫苗替代率 70% 80% 90%
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平均单价（元/支）

市场空间（亿元） 20.02 28.60 38.61

2000

110

110

1.54%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


