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一、疫苗行业整体批签发量出现下滑，疫苗事件
挫伤整个疫苗行业 



一、疫苗情况总括：批签发量下降，不良影响退却后整体将增速提升 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

2015-2018年疫苗的年批签发量逐渐下降：2018年，我国疫苗批签发量为5.5 亿支，同比下降0.77% 。2016年

的“山东疫苗事件” 以及2018年“长生生物” 等事件对疫苗行业造成了较大冲击，民众自主接种二类疫苗的意

愿下降明显，导致最终的批签发数量出现同比下滑。 

我们认为2019年疫苗行业批签发量将在需求的驱动下恢复上升： 

 随着不良事件影响的消退，以及疫苗行业更加严格且持续的监管，消费者对疫苗的信任度有望在2019

年恢复，从而提升二类苗的需求； 

 HPV疫苗、流感疫苗等重磅疫苗品种持续推广，产量及采购量大幅度提升，有望在2019年提振疫苗行

业。 

图:2015-2018疫苗批签发情况（亿支） 
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二、新品疫苗快速放量，为今年疫苗行业增长奠
定基础 



2.1、HPV疫苗行业前景广阔：9价疫苗2019年将进入爆发期 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 九价人乳头瘤病毒疫苗需求量大，2019年将实现快速增长： 

HPV疫苗的发货周期导致了季节性批签发数量的波动：自其今年4月底获准在我国上市以来，2018年该疫苗获得的批签发

数量为121.6万支。分季度来看，第二季度实现批签发量约6000支；第三季度批签发数量为29.9万支；第四季度批签发量

上升至91.1万支。 

 9价HPV疫苗需求量巨大，2019年将进入爆发期：该产品自2018年获批之后，由于需求较大，供不应求明显。目前9价

HPV疫苗占所有HPV疫苗的市场比重为17.1%，提升空间广阔，随着智飞生物与默沙东签订的采购协议，2019年9价HPV

的批签发数量有望实现大幅度提升。根据采购协议，2019年公司将采购HPV疫苗产品共55.07亿元。若HPV疫苗毛利率达

到45%，则公司2019年HPV的销售收入将达百亿。若其中900万支为4价HPV疫苗（中标价格798元/支），则9价HPV疫苗

（中标价格1298元/支）的销售量约为218万支。 
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图:9价HPV疫苗分季度批签发情况（万支） 图:HPV疫苗市场占比情况 



2.2、HPV疫苗行业前景广阔：4价HPV疫苗与9价苗形成互补，潜在
空间广阔 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 4价HPV疫苗适应接种人群与9价形成互补，成长空间依然广阔： 

  4价HPV与9价HPV疫苗的受众人群不同，4价主要针对20-25岁的女性，9价则主要瞄准16-25岁女性市场。获批适应人群年龄

重合度较低，叠加9价HPV疫苗供不应求明显，因此4价HPV疫苗市场前景仍然广阔。  

智飞生物与默沙东新签订的采购协议，2019年批签发量有望达到900万支：在2017年11月4价HPV疫苗获批进入我国市场后实

现快速增长，2018年我国4价HPV批签发量为380.0万，同比增长992.0%。2019年则有望达到900万支，实现超过135%的增长。 

 2价HPV疫苗竞争压力加剧：随着4价和9价HPV疫苗的获批，2价HPV疫苗行业竞争显著加剧。2018年我国批签

发数量为211.2万，同比增长90.8%，但在九价人乳头瘤病毒疫苗获批后的2018下半年其批签发量出现下降，环

比下降54.7%。 

 两个产品由于发货周期等原因，2018年四季度均未见批签发。 
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图:四价人乳头瘤病毒疫苗分季度批签发情况（万支） 图：双价人乳头瘤病毒疫苗分季度批签发情况（万支） 



2.3、13价肺炎球菌多糖结合疫苗供不应求，23价肺炎球菌多糖疫苗
回暖增速提升 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 13价肺炎球菌多糖结合疫苗供不应求，2019年将持续爆发。 

 2018年我国13价肺炎球菌多糖结合疫苗批签发量为384.8万，同比增长437.8%，实现2017年首次批签发后的巨大飞跃。 

  13 价肺炎球菌结合疫苗为多糖结合疫苗，可用于2岁以下的儿童，目前仍处于接种率低，市场需求极为旺盛的阶段，由此

我们认为2019年批签发量有望保持高速增长。 

 国内疫苗企业13价肺炎球菌多糖结合疫苗研发进入结果期，有望在2019年带来惊喜。 

 目前我国上市的该疫苗均来自于辉瑞，但国产产品已经进入临床的最后阶段，有望快速进入市场，填补空缺。沃森生物的 13 价肺

炎球菌结合疫苗已经完成临床III期实验，预计将于2019年上市；康泰生物旗下民海生物的 13 价肺炎球菌结合疫苗正处于临

床  III  期，兰州所和北京科兴的在研产品正分别处于临床 Ⅱ期和临床Ⅰ 期；与此同时，智飞生物在研的 15 价肺炎球菌结合疫苗

已获得临床批件，尚未开展临床。 
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图:13价肺炎球菌多糖结合疫苗批签发情况（万支） 图: 13价肺炎球菌多糖结合疫苗分季度批签发情况（万支） 

环比增速 



2.3、13价肺炎球菌多糖结合疫苗供不应求，23价肺炎球菌多糖疫苗
回暖增速提升 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 2018年受到“长生生物”疫苗事件影响， 23价肺炎球菌多糖疫苗的季度批签发量出现下滑，但在需求的带动下，行业已经回

暖进入快速提升期。 

 2018年我国23价肺炎球菌多糖疫苗的批签发数量为704.7万支，同比上升34%。 23价肺炎球菌多糖疫苗得益于各地政府的

推广接种政策（老年人免费/优惠接种），产品需求端良好，但随着2018年7月康泰生物23价肺炎球菌多糖疫苗获批生产，

行业竞争未来将有所加剧。 

竞争格局上，23价肺炎球菌多糖疫苗市占率最大的公司为成都所，占比达60%；其次为玉溪沃森，占比为23%；第三则为

默沙东，占比达17%。，未来2年将继续维持稳定增长。 
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图:23价肺炎球菌多糖疫苗批签发情况（万支） 图:各企业批签发占比 



2.4、流感连续2年爆发，流感病毒疫苗需求旺盛 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 2017-2018年和2018-2019年流感连续两年爆发，推动流感疫苗需求增长。 

 

 

 

 

 

 国产华兰生物四价流感疫苗2018年6月获批上市，实现下半年512.2万支的批签发。但2018年整体流感疫苗批签发数量为1615.1

万支，同比下降39.5%，其主要原因为北京科兴、长春长生和上海所三家均没有三价流感疫苗批签发所致。根据历史数据以及

更加频繁的流感爆发趋势，我们认为，流感疫苗的年需求在2600万支以上，2018年产品供不应求明显。 

 流感疫苗市占率最高的为华兰生物，2018年占比52.8%，长春生物和大连雅立峰，分别为25.1%和10.1%。随着未来四价流感疫

苗全面取代三价苗，以及接种率持续提升，四价流感疫苗的市场空间将进一步扩大，华兰生物将继续巩固其龙头地位。 
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图:流感病毒疫苗批签发情况（万支） 图:各企业批签发占比 



三、联苗市场需求旺盛，整体实现稳定增长，整
体增速可持续 



3.1、2018上半年四联疫苗爆发增长，Q3五联疫苗迅速放量 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 受益于五联疫苗“0”批签发，2018年上半年四联疫苗爆发增长： 2017年四季

度赛诺菲巴斯德的五联苗 8 批次未通过批签发暂停供应，加上11月份长生生

物与武汉所百白破疫苗效价检测不合格，造成了市面疫苗供应紧张。康泰生

物的四联苗作为最佳替代产品，其销量实现了快速增长。目前四联疫苗只有

康泰生物的分公司民海生物生产，其Q2批签发量为173.5万支，超过2017年全

年142.6万支的水平。 

 五联疫苗Q3批签发量爆发增长：2018年Q1和Q2赛诺菲五联疫苗产品检测批签

发未通过，批签发量为0，其Q3快速放量达到151.6万支，同比增长174.6%，

2018年全年批签发量为203.0万支，低于2017年212.1万支的批签发量。 

 我们认为四联苗和五联苗受益于优异的产品竞争力及消费者持续上升的需求，

两大产品在2019年均具备较大的成长空间。 
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图:四联疫苗季度批签发情况（万支） 图:五联疫苗季度批签发情况（万支） 

图:四联苗五联疫苗批签发情况（万支） 

环比增速 环比增速 



AC-Hib三联疫苗：已进入快速放量期 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 AC-Hib三联疫苗接种针数减少，符合接种需求，上市以来高速放量增长。2018年AC-Hib三联疫苗批签发643.7万支，同比增速

36.8%。由于其相对单价疫苗的注射优势，在国内已经得到广泛的接种应用，配合智飞生物强大的销售能力和终端接种点的覆

盖面积，我们认为2019年该产品将维持35%以上的增速。 

 分季度的数据可以看出，AC-Hib三联疫苗季度见总体呈现波动增长趋势，第三季度和第四季度批签发分别为201万支和163万

支，相较于第一季度和第二季度的152万支和127万支，均有所增长，下半年批签发数量比上半年增加了85万支，我们认为 

2019年第一季度整体批签发仍保持环比增长。 

13 

3.2、AC-Hib三联疫苗：上市以来需求驱动持续放量增长 

环比增速 

图:三联疫苗季度批签发情况（万支） 图:三联疫苗批签发情况（万支） 



四、传统疫苗需求稳定，受政策变化影响个别品
种实现快速增长 



4.1、传统的水痘减毒活疫苗、狂犬疫苗和百白破疫苗市场需求稳定，
批签发增长平稳 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 水痘减毒疫苗：2016年“山东疫苗事件”后逐渐恢复到较高批签发水平，

2018年我国水痘减毒疫苗批签发量2423.9万，同比增长65.1%，增速明显，

甚至超过了 “山东疫苗事件”之前的水平。水痘疫苗是目前预防水痘的最

有效手段，也是二类苗中接种率最高的疫苗之一，属于刚需品种，同时水痘

疫苗“一针改两针”的政策仍然在推广阶段，未来将进一步带来需求的增长，

水痘疫苗有望维持稳定增长。 

 水痘疫苗的企业集中度较高，前三企业的批签发量占比超过80%，其中最多

的是长春百克生物，为32%；上海生物居第二位，为28%，长春长生排第三，

为22%。我们认为水痘疫苗市场集中度相对较高，随着需求端的增加和长春

长生产品批签发的停止，长春百克生物作为绝对龙头，受益显著。 
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图:水痘减毒活疫苗批签发情况（万支） 
图：水痘减毒活疫苗分季度批签发情况（万支） 

图:2018年各企业批签发占比 

环比增速 



数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 2016年后狂犬疫苗批签发量逐渐恢复到 2015年水平。2018年狂犬疫苗批

签发数量为5883.7万支，同比减少1.5%，由于“长生生物”疫苗事件，该

厂下半年狂犬疫苗没有批签发，且疫苗批签发趋严，部分批次未能通过，

导致下半年批签发数量比上半年下降了29%。由于狂犬疫苗的刚需性，我

们认为在“疫苗事件”之后，整体批签发量有望在规范后保持6500-7000

万支/年的批签发量。  

 在生产狂犬疫苗的企业中，占比最高的为辽宁成大，其次为广州诺诚和

宁波荣安，市占率分别为36%、17%和14%，排名前三企业合计占比超过

全市场供应量的60%以上，头部效应明显，随着长生生物狂犬疫苗的退市，

未来其它企业有望快速抢占市场。 
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图:狂犬病疫苗批签发情况（万支） 

4.2、传统的水痘减毒活疫苗、狂犬疫苗和百白破疫苗市场需求稳定，
批签发增长平稳 

图:狂犬病疫苗分季度批签发情况（万支） 

图:各企业批签发占比 

环比增速 



数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 2018年由于“长生生物” 事件导致该厂产品退出市场，百白破联合

疫苗的批签发量仅为5161.9万，同比下降13.7%。随着产品质量的提

升和消费者信心的恢复，我们认为百白破疫苗有望恢复增长，维持

在每年6000万支左右的年批签发量水平。 

 2018年由于长春长生的疫苗问题，百白破联合疫苗只有两家公司生

产获批，为武汉所和玉溪沃森，分别占比为92%和8%。随着我国二

胎政策的全面开放，我国新生儿出生率有望在未来几年得到一定提

升，这对于百白破疫苗的市场发展有较为可观的推动作用，同时长

春长生的停产也为剩余的寡头厂商提供了更充足的市场空间。  
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图:百白破联合疫苗批签发情况（万支） 

4.3、传统的水痘减毒活疫苗、狂犬疫苗和百白破疫苗市场需求稳定，
批签发增长平稳 

图：百白破联合疫苗分季度批签发情况（万支） 

图:各企业批签发占比 

环比增速 



4.4、IPV疫苗快速放量，OPV疫苗批签发量则连年下降 

数据来源：中检所，东吴证券研究所 

 IPV+3OPV的免疫疗程推进，推动IPV疫苗快速放量，而OPV疫苗则由服用4次改为3

次，致使批签放量逐渐下降。 

 2018年我国OPV实现批签发量1333.2万，同比下降17.5%，在免疫方式变化的主导下，

OPV批签发量持续负增长。同时OPV为一类疫苗，且需求下滑，现在主要由北生研进

行生产销售，其市占率达到100%。 

 IPV疫苗在IPV+3OPV政策的推动下，其2018年批签发量3301.1万支，同比增长36.8%。

采用OPV+IPV 结合免疫方式，可以避免IPV和OPV自身的接种问题，更大程度上预防

脊髓灰质炎发生，因此IPV+3OPV的联合免疫成为推广重点。随着该政策的进一步推

行，IPV供不应求明显，该产品快速增长趋势明显。 

 IPV生产集中度较高，北京北生研占比为48%，赛诺菲占比为32%，中国医学科学院占

比为20%。 
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图:脊髓灰质炎疫苗(OPV) 批签发情况（万支） 图:脊髓灰质炎灭活疫苗（ IPV ）批签发情况（万支） 

图:各企业IPV批签发占比 



五、风险提示 

 医药行业政策不确定性带来的风险。 

 新疫苗获批进度低于预期的风险。 

 行业事件风险：对于疫苗行业从获批到上市，国家对其进行严格把控，但如果出现行业性事件，将对整个行业的增长带来不利

影响。 
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