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行业走势图 

康希诺和武汉所新冠疫苗获批上市，中长期看好疫苗
行业 
 

中国新冠疫苗研发进入集中兑现期 

2 月 25 日中国生物武汉所的灭活疫苗和康希诺的腺病毒载体疫苗获得国家
药监局批准，目前中国共有 4 个新冠疫苗获批上市，同时 6 个疫苗品种已
开展 3 期临床试验。康希诺的腺病毒载体疫苗为单针接种，正在巴基斯坦、
墨西哥、俄罗斯、智利和阿根廷 5 个国家开展 3 期临床试验，此前已经可
以在中国、墨西哥和巴基斯坦紧急使用：2020 年 6 月 29 日获批中国军队内
部使用，2021 年 2 月 9 日墨西哥紧急授权，2 月 12 日巴基斯坦紧急授权。
根据已完成的 4 万多例接种后期中数据分析：疫苗对重症保护效果好，保护
效率符合上市要求，其中单针接种 14 天后，对所有症状总体保护效力为
68.83%，在单针接种 28 天后，对所有症状的总体保护效力为 65.28%。此外
对重症的保护效力方面，单针接种 14 天后为 95.47%，单针接种 28 天后为
90.07%。 

以色列和阿联酋新冠疫苗接种比例超过 50%  

截止 2 月 24 日，,全球新冠疫苗已接种 2 亿剂，共 22 个国家已接种超过 100
万剂，美国接种 6646 万剂，中国接种 4050 万剂，英国接种 1891 万剂，以
色列接种 778 万剂，其中以色列接种比例高达 88.77%，阿联酋接种比例达
57.31%，英国接种比例 27.34%，美国接种比例 19.44%。目前美国单日新增确
诊人数仍高达 7 万例，而以色列、阿联酋等国家在接种比例达到一定程度后，
新增确诊人数有所下降。我们认为疫苗是疫情的关键解决方案，随着获批产
品数量的增加和产能的逐步释放，全球新冠疫苗接种有望提速。 

新冠疫苗供不应求，中国创新型疫苗在全球初露头角 

目前全球新冠疫苗订单超过 100 亿，中国有 16 个国家采购接近 5 亿剂，其
中智利和巴西各 6000 万剂、土耳其 5000 万剂、印尼 4000 万剂。目前全球
新冠疫苗仍处于供不应求状态，预计 2021 年年底新冠疫苗全球产能在 104
亿剂左右，基本可以满足需求。国内产能方面，中国疫苗产能共 33 亿剂，
科兴 10 亿剂、中生北京所 10 亿剂、康泰生物 4 亿剂阿斯利康代工+3 亿剂
灭活疫苗、智飞生物 3 亿剂、康希诺 3 亿剂、中生武汉所 1 亿剂，中国新
冠疫苗在全球市场开始崭露头角。 

投资建议：中国新冠疫苗产能在全球疫苗中占比约 30%，展现出较强的研发
和产业化能力，中长期维度，新冠疫苗的研发生产经验，将有助于中国疫苗
行业进一步向好发展，相关标的有望受益：智飞生物、康泰生物、康希诺和
华兰生物。 
 
风险提示：疫苗研发不及预期、疫苗接种率不及预期、新冠疫苗生产产能不
及预期、全球疫情控制不及预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-02-26 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300122.SZ 智飞生物 174.48 买入 1.48 2.02 2.67 3.41 117.89 86.38 65.35 51.17 

002007.SZ 华兰生物 42.78 买入 0.70 0.87 1.08 1.30 61.11 49.17 39.61 32.91 

300601.SZ 康泰生物 153.05 增持 0.84 1.21 1.87 3.14 182.20 126.49 81.84 48.74 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 新冠疫苗研发进入集中兑现期 

2 月 25 日国药集团中国生物武汉所的灭活疫苗和康希诺的腺病毒载体疫苗获得国家药监
局批准，目前中国共有 4 个新冠疫苗获批上市，同时 6 个疫苗品种已开展Ⅲ期临床试验。
全球共 8 款新冠疫苗获批上市或紧急实用，其中 Moderna、辉瑞为 mRNA 疫苗，阿斯利
康、俄罗斯加马列亚、康希诺为腺病毒载体疫苗，国产 3 个获批疫苗为传统灭活疫苗。 

康希诺的腺病毒载体疫苗单针方案，已经在巴基斯坦、墨西哥、俄罗斯、智利和阿根廷 5

个国家开展 3 期临床试验，已完成 4 万多例接种和期中数据分析显示疫苗重症保护效果好、
疫苗保护效率符合上市要求：在单针接种疫苗 28 天后，疫苗对所有症状的总体保护效力
为 65.28%；在单针接种疫苗 14 天后，疫苗对所有症状总体保护效力为 68.83%。疫苗对重
症的保护效力分别为，单针接种疫苗 28 天后为 90.07%；单针接种疫苗 14 天后为 95.47%。 

中国生物武汉所新冠灭活疫苗接种后安全性良好，疫苗接种者均产生高滴度抗体，中和抗
体阳转率为 99.06%，保护效力为 72.51%。 

表 1：全球已经获批/紧急使用的 7 款新馆疫苗梳理 

公司 疫苗 有效性 重症保护率 产能 获批情况 

Moderna、美国国立

卫生研究院 

mRNA-1273

（mRNA 疫苗） 

94.10% 100%（疫苗组无

重症感染患者） 

2020 年

2000 万支，

2021年 5亿

~10 亿支 

2020 年 12 月 18 日美国

FDA 有条件获批 

辉瑞、BioNTech、

复星医药 

BNT162b2（mRNA

疫苗） 

95.00% <100%(10 例重

症病例，其中 9

例在安慰剂组，

1 例在疫苗组) 

2020 年

5000 万支，

2021 年 20

亿 

2020 年 12 月 11 日美国

FDA 有条件获批 

牛津大学、Advent 

Srl、阿斯利康 

AZD1222（腺病毒

载体疫苗) 

90.00% 100%（疫苗组无

重症感染患者） 

2020年 4亿

剂（供给中

低收入国家

部分），

2021 年 30

亿剂 

2020 年 12 月 30 日英国

获批、2021 年 2 月 16

日澳洲获批，2 月 18 日

韩国获批 

俄罗斯国防部和

“加马列亚”流行

病与微生物学国家

研究中心 

Sputnik V 

(腺病毒载体疫苗) 

91.60% 100%（疫苗组无

重症感染患者） 

2020 年底

前 150 万剂

/月，2021

年 H1 8300

万剂 

2020 年 8 月 11 日在俄

获批上市、12 月 26 日

获批适用于60岁以上老

年人 

科兴中维 克尔来福(灭活病

毒疫苗) 

巴西试验：78% 

50.38%（包括只出现非

常轻微症状的感染者） 

土耳其试验：91.25% 

100%（疫苗组无

重症感染患者） 

2021 年 10

亿剂 

2021 年 2 月 5 日中国有

条件获批，1 月 13 日印

尼、土耳其紧急使用，1

月 17 日巴西紧急使用，

2 月 22 日菲律宾和泰国

紧急使用 

中生北京生物制品

研究所 

BBIBP-CorV(灭活

病毒疫苗) 

86%~79.34% 100%（疫苗组无

重症感染患者） 

2020年 1亿

剂,2021 年

产能超 10

亿剂 

2020 年 12 月 30 日中国

有条件获批，阿联酋、

巴林和玻利维亚批准上

市 

康希诺 Ad5-nCoV(腺病

毒载体疫苗) 

接种疫苗 28 天后有效

率 65.28% 

接种疫苗 28 天

后重症保护率

90.07% 

2021年 3亿

剂 

2020 年 6 月 29 日获批

中国军队内部使用，

2021 年 2 月 9 日墨西哥
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紧急授权，2 月 12 日巴

基斯坦紧急授权 

资料来源：各公司公告、各公司官方微信、国家药监局、FDA、天风证券研究所 

➢ 以色列和阿联酋新冠疫苗接种比例已超过 50% 

截止 2 月 24 日 24 点,全球新冠疫苗接种 2 亿剂,共 22 个国家接种超过 100 万剂，美国接种
6646 万剂，中国接种 4050 万剂，英国接种 1891 万剂，印度接种 1237 万剂，以色列接种
778万剂，阿联酋接种576万剂。其中以色列接种比例高达90.21%，阿联酋接种比例达58.25%，
英国接种比例 27.86%，美国接种比例 19.87%。目前美国单日新增确诊人数仍高达 7 万例，
而以色列、阿联酋等国家在接种比例达到一定程度后，新增确诊人数有所下降。我们认为
疫苗是疫情的关键解决方案，随着获批产品数量的增加和产能的逐步释放，全球新冠疫苗
接种有望提速。 

图 1：全球各国疫苗接种人数（万人） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

➢ 新冠疫苗供不应求，中国创新型疫苗在全球初露头角 

目前全球新冠疫苗订单超过 100 亿，有 25 个国家向中国采购接近 6 亿剂，其中智利和巴
西各 6000 万剂、土耳其 5000 万剂、印尼 4000 万剂等。 

图 2：中国新冠疫苗各国订单情况梳理（万剂） 
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资料来源：英中网、天风证券研究所 

目前全球产能供不应求到 2021 年年底产能基本可以满足需求，到 2021 年年底新冠疫苗全
球产能在 104 亿剂左右，其中中国疫苗产能共 33 亿剂，科兴 10 亿剂、中生北京所 10 亿
剂、康泰生物 4 亿剂阿斯利康代工+3 亿剂灭活疫苗、智飞生物 3 亿剂、康希诺 3 亿剂。 

表 2：各公司新冠疫苗产能梳理 

公司 产能 

Novavax 2020 年产能 1 亿支，2021 年达到 20 亿剂 

强生 
计划2021年一季度末前生产6亿-9亿剂新冠病毒疫苗，

年产 10 亿剂疫苗 

CureVac 2021 年底产能达到 3 亿剂量，2022 年达到 6 亿剂量 

Moderna 2020 年 2000 万支，2021 年 5 亿~10 亿支 

辉瑞、BioNTech、复星医药 2020 年 5000 万支，2021 年 20 亿 

牛津大学、Advent Srl、阿斯利康 
2020 年 4 亿剂（供给中低收入国家部分），2021 年 30

亿剂 

俄罗斯国防部和“加马列亚”流行病

与微生物学国家研究中心 
2020 年 150 万剂/月，2021 年 8300 万剂 

康希诺 3 亿剂 

智飞生物 3 亿剂 

康泰生物 灭活年产 3 亿剂，阿斯利康腺病毒年产 4 亿剂 

科兴中维 2020 年 1 亿剂,2021 年产能超 10 亿剂 

中国生物北京生物制品研究所 2021 年 10 亿剂 

资料来源：各公司公告、各公司官方微信、凤凰网、CNBC、GMANEWS、中国财经网、第一财经、天风证券研究所 

 

 

2. 风险提示 

⚫ 疫苗研发不及预期； 

⚫ 疫苗接种率不及预期； 

⚫ 新冠疫苗生产产能不及预期； 

⚫ 全球疫情控制不及预期。 
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