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[Table_Title] 
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优势疫苗企业的商业价值将大幅提升 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 普通疫苗产能过剩与临床未满足需求现象并存，供给侧改革势在必行 

一方面，根据中检院披露，国内疫苗每年批签发 5-10 亿瓶，产能全球

第一，然而部分疫苗市场呈现充分竞争格局，普通疫苗品种同质化较为严

重，不少企业的产能闲置现象较为突出；另一方面，此前国内外疫苗产品的

代际差异较大，许多重磅疫苗未在国内上市，临床上仍有较大的未满足需

求。因此，我们认为国内疫苗市场的供给端与需求端存在一定程度上的不匹

配现象，疫苗产品结构存在较大的优化空间，行业供给侧改革势在必行。 

 疫苗行业监管趋严，业内重组整合是趋势 

18 年 7 月长生生物事件既暴露出国内疫苗监管不到位等诸多漏洞，也

反映出疫苗生产流通使用等方面存在的制度缺陷，未来国内药品的监管势

必将会强化，质量是药企的生命线。中检院的批签发制度执行已经开始趋

严，18 年第四季度及 19 年第一季度多个疫苗批签发量均呈现同比下滑现

象，一些小疫苗生产企业的批签发逐渐停滞。 

工信部披露正研究制定推动疫苗行业重组整合工作方案，主要措施包

括：提高市场准入标准，严格控制新开办疫苗企业；加强疫苗质量监管，逐

步引导落后产品退出；支持协会制定发布行业发展指南，引导产业有序发

展；鼓励大型企业疫苗中标配送，推动优势企业加快发展等，有望加快推动

疫苗行业重组整合。 

 国内外疫苗产品的代际差异逐渐缩窄，可及性大幅提升助推需求释放 

此前，由于国内外疫苗产品存在较大的代际差异，供给端限制导致了国

内疫苗市场停滞不前。然而近两年来 EV71 疫苗、HPV 疫苗、五价口服轮

状病毒疫苗等重磅品种相继获批上市后，叠加未来几年内其他国产重磅疫

苗如 13 价肺炎球菌结合疫苗的陆续上市，将推动国内潜在的需求不断释

放，我国二类苗市场有望迎来新一轮的扩容期。 

 投资建议 

国内疫苗行业的集中度的提升以及疫苗产品的换代升级是趋势，优势

疫苗企业的商业化价值将大幅提升，重点关注拥有新型创新疫苗与多价多

联疫苗等重磅在研产品的龙头公司。基于国内疫苗企业研发管线的布局与

商业化价值，重点关注疫苗龙头公司康泰生物、智飞生物。其他产业链相关

公司包括沃森生物以及港股康希诺生物（06185.HK）。 

 风险提示 

疫苗用于健康人群，不良事件会受到公众的极大关注，可能会被放大；

疫苗研发失败的风险；疫苗产品推广可能不达预期 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/16 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

300601.SZ 康泰生物 买入 人民币 52.98 57.40 0.71 0.96 75 55 65.4 46.4 29.7 28.6 

300112.SZ 智飞生物 买入 人民币 45.43 51.84 0.91 1.64 43 28 32.8 24.1 34.7 42.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  *智飞生物已披露 18 年年报 
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