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投资要点

➢ 市场总结

• 大流行阶段市场或将于2023年饱和，2021年和2022年H1新冠疫苗供不应求，2022年H2或将供过于求。

➢ 国内市场

• 当前全国累计接种约2亿剂次，近期平均每日接种350-500万剂次；预期2021年6月，新冠疫苗接种率有望
达到40%；2021年底，有望实现约60%接种率；2022年初，有望实现70%-80%接种率，实现约11亿人次接种。

• 我国新冠疫苗市场规模达有望达1500-1800亿元，其中2021年采购市场规模有望达1000-1500亿元，兑现超
65%，2022年采购市场规模约为300-500亿元。

➢ 海外市场

• 海外新冠疫苗采购市场或将于2023年年中前饱和，2021年H1美国、英国、欧盟等地市场获得优先供应，三
者均有望于21年Q3及以前完成群体免疫；2021年H2和2022年核心供应对象为其他发达国家市场和非发达国
家市场，全球或将于2023年实现群体免疫。

• 2021年和2022年H1新冠疫苗市场供不应求，2022年H2后市场供应充分，或将出现安全性、有效性、单价等
多维度竞争，此外22年供应核心对象为发展中国家和COVAX等主体，判断22年疫苗单价或出现下降。

➢ 相关标的

• 智飞生物：重组蛋白（CHO表达）新冠疫苗，已获批紧急使用。假设销售量约3亿剂，单价60元/剂，则公
司新冠疫苗销售收入有望达180亿元，假设单支疫苗利润达20-40元，则新冠疫苗净利润有望达60-120亿元。

• 康希诺：Ad5载体疫苗，已获批附条件上市。假设销售3亿剂，单价100元/剂，则公司新冠疫苗销售收入有
望达300亿元，假设单支疫苗利润约30-60元，则公司新冠疫苗利润有望达90-180亿元。

➢ 风险提示：产量不达预期风险，行业政策风险
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国内需求-分步走免疫策略，当前已接种约2亿剂

国内的免疫政策：分步走
• 第一步，重点人群，约2.1亿人口
涉及重点行业和重点场所，包括关键岗位人群、高感染风险人群。
• 第二步，高危人群，约4.6亿人口
主要包括老年人、基础性疾病患者等人群。
• 第三步，其他人群，约4.4亿人口

当前的免疫进度：已开始为部分高危人群（≥60岁+身体条件较好）接种，其他人群大范围接种进行
中。
当前的接种针次：全国累计接种约2亿剂次；近期平均每日接种约350-500万剂次。

人口分类
人口数

（亿人）
比例

疫苗剂量
（亿剂）

累计剂量
（亿剂）

第一步：重点人群

高风险职业人群 0.19 1.32% 0.37

维持社会运行关键设施和岗位人员 0.31 2.21% 0.62

劳动密集型行业人员 1.60 11.43% 3.20

重点人群总数 2.10 14.97% 4.19 4.19

第二步：高危人群

重症死亡高风险人群 4.63 33.05% 9.25 13.44

第三步：其他人群

18岁及以上 4.36 31.11% 8.71 22.15

当前计划外人群

＜18岁 2.92 20.87% 5.84

表1：我国新冠疫苗按人口分类剂量估算

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所

图1：我国新冠疫苗接种总剂次和日接种剂次

资料来源：Wind，东兴证券研究所
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国内需求-累计采购需求量约11亿人份

• 我国新冠疫苗接种目标为：让所有符合条件的公众接种上疫苗。
• 根据新冠病毒R0，及疫苗保护效力75%测算，新冠疫苗接种率达80%方能实现群体免疫。
• 根据我国当前新冠疫苗免疫政策，重点人群+高危人群+其他人群三类人群全部接种可达约

80%接种率目标。
• 据此推算我国新冠疫苗累计采购量约为11亿人份。

1.指标定义：
𝑅0 : 基本传染数，指一个感染者可以传染给多少人；
𝑆 : 人群中的易感者比例； 𝑃𝑖 : 人群中的免疫人口比例；
𝑃𝑣 : 人群中接种疫苗的人口比例；E:疫苗的有效性

2.推导过程： 3.赋值:
𝑅0 ∗ 𝑆 ≤ 1; S = 1 − Pi 𝑅0 ≈ 2.5
𝑅0 ∗ 1 − 𝑃𝑖 ≤ 1 𝐸 ≈ 75%

𝑃𝑖 ≥ 1 −
1

𝑅0
𝑃𝑣 ≥

1 −
1
2.5

75%
≈ 80%

𝑃𝑣 =
𝑃𝑖

𝐸

𝑃𝑣 ≥ (1 −
1

𝑅0
)/E

人口分类
人口数

（亿人）
比例

疫苗剂量
（亿剂）

累计剂量
（亿剂）

第一步：重点人群

高风险职业人群 0.19 1.32% 0.37

维持社会运行关键设施和岗位人员 0.31 2.21% 0.62

劳动密集型行业人员 1.60 11.43% 3.20

重点人群总数 2.10 14.97% 4.19 4.19

第二步：高危人群

重症死亡高风险人群 4.63 33.05% 9.25 13.44

第三步：其他人群

18岁及以上 4.36 31.11% 8.71 22.15

当前计划外人群

＜18岁 2.92 20.87% 5.84

表1：我国新冠疫苗按人口分类剂量估算

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所
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至21年中需约5.6亿人份，22年初有望完成接种

预期进度：
2021年6月，新冠疫苗接种率有望达到40%；2021年底，有望实现约60%人口接种；2022年初，有
望实现70%-80%接种率，实现约11亿人次接种

表2：我国各省接种进度规划

资料来源：各省市卫健委，东兴证券研究所

省份 接种进度

江苏
今年4月底前，江苏省将完成3500万人的新冠疫苗首剂次接种，6月底前，完成这部分人群的第二剂次接种。预计到今

年年末，将完成5600万人的接种，人群覆盖率达到70%到80%。

广西

预计到6月底，为边境口岸、海关、移民等感染和疾病传播风险高的2000万（含已经接种的重点人群）重点人群接种

新冠疫苗。7月至12月底，广西将符合条件的老年人、基础性疾病患者等重症高风险人群纳入第二步接种人群，同时

开展第一步重点人群的补种。预计上述目标人群数量约1000万人。广西常驻人口4960万人，到今年年末，广西将有约

60%的人口接种新冠疫苗。

安徽
预计至6月20日，安徽省40%以上的常住人口将完成新冠病毒疫苗接种。根据安徽省政府官网公布的常住人口总量

6365.9万人计算，到6月20日安徽省将有2546万人接种新冠疫苗。

宁夏 到2021年6月底前，全区将完成不低于40%人口的疫苗接种，至少接种280万人、560万剂次。

甘肃

要实现疫苗接种70%—80%的人群全覆盖，全省常住人口为2647.42万人，接种人数要达到2054.40万人。今年6月底

前，要完成常住人口40%、1058.97万人接种；7-12月份，要完成常住人口624.03万人的接种，占全省总人口的23.57%

。接种人群为18岁-59岁。

重点城市 接种进度

兰州 兰州市最终接种人数要达到281万多人（约70%），今年全年需要完成230.46万人（约60%）的接种任务。

太原 按照全市本地常住人口总数的40%，6月底前预计完成178.51万人接种工作。

东莞

东莞将在6月底前，完成辖区18-59岁人群新冠病毒疫苗接种工作，部分因特殊原因需接种且身体基础状况较好的老年

人,市镇两级防控指挥办确定的其他需优先接种人群,也将在这个阶段实施接种。7月至12月底,根据国家和省相关部

署,东莞将再有序稳妥推进60岁及以上老年人(目标人群数量约41万人)和基础性疾病患者等高危人群接种。

大连
5月底前完成全市18至59岁约300万人群疫苗接种，启动60岁以上老年人接种；6月至8月，持续推进60岁以上老年人、

基础性疾病患者等重症高风险人群接种，开展18至59岁人群的查漏补种。
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国内供给-21年产量有望超25亿剂，约13亿人份

取已获批中国生物、科兴生物、康希诺、智飞生物四家产量测算，保守预计：
• 2021年我国企业新冠疫苗生产量有望超25亿剂，对应超13亿人份。

其中1针法超2亿剂，2针法20亿剂，3针法3亿剂。
• 2022年四家新冠疫苗产能有望超35亿剂，对应约18亿人份。

若中国生物年产能扩大至30亿，科兴生物年产能扩大至20亿，则四家累计年产能有望达
65亿剂，对应约33亿人份

表3：我国新冠疫苗项目进度和产能

资料来源：公司公告，东兴证券研究所

研发企业 临床阶段 批准进度 年产能（剂）

中国生物 三期 附条件上市 10亿

科兴生物 三期 附条件上市 10亿

康希诺 三期 附条件上市 自产2亿-3亿， 合作生产2-3亿， 外包1亿原液

智飞生物 三期 获批紧急使用 10亿原液，其中3亿成品

康泰生物 三期 - 4亿

沃森生物/苏州艾博 三期 - 2亿

复星医药（BNT合作） 二期桥接 - 2021提供大陆至少1亿剂

康泰生物（AZ合作） 桥接待启动 - 2亿
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国内市场-疫苗采购费用占医保基金结余约5%

• 新冠疫苗采购费用由医保基金承担
企业按一定价格提供疫苗的费用和接种费用，由
医保基金负担，财政对医保基金基予以适当补助，
居民个人免费接种。

• 新冠疫苗采购费用约1760-1980亿元
14亿人口，80%接种率，对应接种人口约11亿人；
取当前新冠疫苗采购价格约160-180元/人份，对
应疫苗采购费用约为1760亿-1980亿元。

• 医保基金主要通过动用历年结余来负担，不影
响当期基金的收支

2020年医保基金总收入2.5万亿元，总支出2.1万
亿元，当年结余3690亿元，历年滚动结余超3万亿
元。

• 新冠疫苗采购费用占医保基金结余约5%
新冠疫苗采购费用占医保基金结余约5%，医保基
金结余近3年年均复合增速约为16.2%，若增速维
持，则扣除新冠疫苗采购费用后，医保基金结余
仍维持正增长。
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图2：2018-2020年基本医疗保险基金总收入和总支出

资料来源：国家医保局，东兴证券研究所

图3：2018-2020年基本医疗保险基金累计结存

资料来源：国家医保局，东兴证券研究所
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国内市场-市场规模超1500亿，21年兑现超65%

• 需求端：我国累计需疫苗11亿人份。

• 供应端：已获批企业2021年可生产新冠疫苗约13亿人份，2022年可达18亿人份，若中国生物和
科兴生物年产能分别实现30亿和20亿，2022年有望供应33亿人份。

• 采购节奏：假设2021年中实现40%接种率，2021年底实现60%接种率，2022年3月实现80%接种率。

• 市场预测：我国新冠疫苗市场规模达有望达1500-1800亿元，其中2021年采购市场规模有望达
1000-1500亿元，兑现约65%-85%，2022年采购市场规模约为300-500亿元。

假设1 接种率 累计接种人份（亿人） 采购价格（元/人份） 阶段市场规模（亿元）

2021-6-1 40% 5.6 180 1008

2021-12-1 60% 8.4 180 504

2022-3-1 80% 11.2 100 280

假设2 接种率 累计接种人份（亿人） 采购价格（元/人份） 阶段市场规模（亿元）

2021-6-1 20% 2.8 180 504

2021-12-1 40% 5.6 180 504

2022-6-1 80% 11.2 100 560

假设3 接种率 累计接种人份（亿人） 采购价格（元/人份） 阶段市场规模（亿元）

2021-12-1 40% 5.6 180 1008

2022-6-1 60% 8.4 100 280

2022-12-1 80% 11.2 100 280

表4：我国新冠疫苗市场规模预测

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所
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海外需求-海外共需新冠疫苗约48亿人份

• 海外接种策略：海外新冠疫苗接种策略亦依目标人群优先级确定，美国、英国、欧盟等多确定
医护人员、老年人、基础疾病患者、基本社会公共服务工作者等为疫苗接种的优先人群。

• 当前上市情况：当前全球约9款疫苗已经上市使用，约170个国家已开始接种新冠疫苗。

• 当前接种情况：全球已经接种约9.44亿剂疫苗，以两针法测算，可供约6%人口完成接种。当前
每日平均接种约1600万剂。

• 接种进度预期：以当前速度测算，约需1.5年-2年可完成全球群体免疫，大流行阶段疫苗接种有
望于2023年中前结束。判断伴随疫苗供应量加大，每日平均接种针次有望持续提升。

供应总人口（亿人） 15.33 供应总人口（亿人） 45.10

其中： 其中：

欧洲 7.45 亚洲（除日/韩/新/中） 25.81

北美洲 5.79 非洲 12.88

大洋洲 0.25 中南美洲 6.41

亚洲（日/韩/新） 1.84

接种率 接种人口（亿人） 接种率 接种人口（亿人）

20% 3.07 20% 9.02

40% 6.13 40% 18.04

60% 9.20 60% 27.06

80% 12.26 80% 36.08

发达国家市场 发展中国家市场

表5：海外新冠疫苗需求测算

资料来源：wind，东兴证券研究所
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全球接种6%，以色列、智利、阿联酋领先

• 以接种针次计算，当前全球整体接种率达约6%，其中以色列、智利、阿联酋、英国等接种领
先。

• 以色列约55%人口完成免疫程序；智利约28%人口完成免疫程序，英国约49%人口已完成首针接
种，阿联酋疫苗已接种针次足够免疫45%人口。

• 当前美国完成完全接种人口比例约26%，完成首针接种人口比例约40%。

表6：全球新冠疫苗接种量前20名国家

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所

图4：全球新冠疫苗接种率

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所
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海外供给-21和22年供应量有望满足全球需求

• 全球约9款疫苗已获批上市使用，包括mRNA疫苗：辉瑞&BNT、Moderna；腺病毒载体疫苗：
阿斯利康、强生、Gamaleya、康希诺；灭活疫苗：中国生物、科兴；重组蛋白疫苗：智飞
生物，此外Novavax新冠疫苗三期中期分析数据优异，有待获批使用。

• 以当前公布产能测算，2021年10款新冠疫苗可累计年产约120亿剂，2022年可累计年产超
160亿剂。若实际产量不达公布量，假设仅达约50%，2021和2022年供应量亦可满足全球总接
种需求量。

研发单位 疫苗 产能

RNA vaccines

Moderna mRNA-1273 年产7-10亿剂

BioNTech&Pfizer BNT162 年产20亿剂

Viral vector vaccines

CanSino Biologics Ad5-nCoV 21年超2亿剂，22年超5亿剂

AZ&Oxford ChAdOx1 nCoV-19 年产30亿剂

Johnson & Johnson Ad26 SARS-CoV-2 年产10亿剂

Gamaleya Gam-COVID-Vac 年产5亿剂

Inactivated virus vaccines

Sinopharm Inactivated vaccine (Vero Cell) 年产10亿剂，有望扩大至30亿剂

Sinovac CoronaVac (PiCoVacc) 年产10亿剂，有望扩大至20亿剂

Protein-based vaccines

Novavax NVX-CoV2373 年产27.5亿剂

ZhiFei ZF2001 年产3亿剂，有望扩大至9亿剂

合计 2021年产120亿剂，2022年产166.5亿剂

表7：全球新冠疫苗各企业产能

资料来源：公司公告，东兴证券研究所
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海外市场-当前海外已签订单达96亿剂

• 全球已签订新冠疫苗合约约137份（仅纳入已明确披露采购方和采购量的订单），已签订
单合计疫苗剂量达约96亿剂

• 阿斯利康、Novavax、辉瑞&BNT、Moderna为当前订单签订量最大疫苗企业
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其
他

中国

Curevac 225 50 275

Gamaleya 160 13 50 70 200 100 64 50 59 766
Medicago 20 20
Moderna 44 300 310 17 20 40 50 35 816
Novavax 52 110 60 51 30 40 1000 50 11 1404

UBI Group 200 2 202
Valneva 60 60
阿斯利康 20 300 300 100 54 17 20 13 120 61 1000 50 100 150 77 300 127 200 3009
北京科兴 14 2 100 126 100 26 368
复星医药 100 100
辉瑞/BNT 40 300 500 40 20 26 32 144 5 34 79 1220
康希诺 4 15 35 54
强生 10 100 200 30 4 24 368

赛诺菲/GSK 52 100 300 60 200 712
中国生物 88 60 75 7 230
总计 238 1210 160 1835 417 125 88 67 130 76 50 314 63 105 70 2200 301 75 300 150 210 50 700 370 300 9604

其他

总计

北美 欧洲 亚洲 中南美洲

表8：当前已签新冠疫苗订单（百万剂）

资料来源： Bloomberg ，东兴证券研究所
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海外市场-多国签超额订单，供应节奏差异明显

• 多国签订超过总需求剂量数倍的订单：其中加拿大已签订单约2.4亿剂，达群体免疫需求量
3.6倍；美国已签约为12亿剂，达总需求量2倍

• 订单供应节奏差异明显，以辉瑞&BNT疫苗为例：美国、欧盟、英国等21年Q1开始大规模供货；
韩国、哥伦比亚、菲律宾等约21年中开始供货；部分国家需等待至2022及以后方能大量获得
疫苗

图5：各国新冠疫苗已签订单量覆盖人口比例

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所
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海外市场-当前海外在用疫苗分布

• 当前覆盖国家最多的新冠疫苗为AZ疫苗、辉瑞&BNT疫苗、强生疫苗和Moderna疫苗
• 其中美国接种的主流疫苗为辉瑞&BNT疫苗和Moderna疫苗，欧洲国家接种的主流疫苗为AZ疫

苗、辉瑞&BNT疫苗
• 国药和科兴疫苗使用主体多为发展中国家，AZ疫苗于发展中国家也获得较广泛使用

表9：全球在用疫苗分布

资料来源： Bloomberg ，东兴证券研究所
注：本表根据公开资料整理，为不完全统计
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海外市场-mRNA疫苗约15-20$，AZ约3-10$

• 根据当前已公布订单，新冠疫苗采购价格位于为人民币16-130元/针区间内
• 其中，辉瑞&BNT和Moderna两款mRNA疫苗单价居于高位，约15-20美元/针；其次为Novavax疫苗，

发达国家市场采购单价约15美元；强生腺病毒载体疫苗单价约为10美元；阿斯利康ChAd载体疫
苗单价约2.5-10美元，低价订单多为20年H1研发阶段签订的早期订单

• 同款疫苗于非洲等地的采购单价低于英美等国家采购单价，如Novavax美国和英国订单价格约
16美元/剂，而非洲采购单价约3美元/剂

表10：已签新冠疫苗订单单价梳理

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所

研发企业 订单（百万剂） 签约国家及地区 大洲 疫苗价格 签约国家

辉瑞/BNT 300 美国 北美 $19.5/dose U.S.

辉瑞/BNT 500 欧盟 欧洲 €15/dose European Union

Moderna 310 欧盟 欧洲 $18/dose European Union

Moderna 300 美国 北美 $15/dose U.S.

Novavax 110 美国 北美 $16/dose U.S.

Novavax 60 英国 欧洲 $16/dose U.K.

Novavax 11 其他 其他 $3/dose Africa

强生 100 美国 北美 $10/dose U.S.

强生 200 欧盟 欧洲 $8.50/dose European Union

阿斯利康 127 其他 其他 $4.30 to $10 for two doses
Other

Jurisdictions
阿斯利康 300 美国 北美 $4/dose U.S.

阿斯利康 100 英国 欧洲 $3/dose in Africa U.K.

阿斯利康 300 欧盟 欧洲  €1.78/dose European Union
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美国市场-约40%人口已接种，5月底前有望完成

• 美国接种政策
第一步医务人员接种，第二步关键岗位工作人员、
教职人员、65岁以上老人、基础疾病患者接种，
当前大部分州已经开始在体育馆、公园等地开展
普通人群大规模接种

• 当前接种进度
美国已接种约2.12亿剂，足以供32%人口完成免
疫。当前交付疫苗约2.65亿剂，80%已交付疫苗
已经完成接种。
当前1.3亿人已经接种疫苗，占全人口约40%，其
中8537万人已经完成免疫程序，占全人口约26%。

• 预期进度
当前每日平均接种约319万剂，以当前速度，还
需3个月方能达到80%接种率水平，伴随供应量提
升，接种速度有望大幅提升。
以供应端测算，5月底前合计供应量有望达2.5亿
人份，足够全部成年人接种，判断美国群体免疫
有望于年中以前完成。

图6：美国新冠疫苗接种总量和每日接种量

资料来源：Wind，东兴证券研究所

图7：美国每日新增确诊新冠病例（万人）

资料来源：Wind，东兴证券研究所

表11：美国各年龄段接种比例

资料来源：Wind，东兴证券研究所
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美国市场-辉瑞&BNT占超50%，Moderna约44%

• 已交付疫苗格局：约51%由辉瑞&BNT供应，约
43%由Moderna供应，约7%由强生供应。

• 已接种疫苗格局：同交付格局相当，约52%为
辉瑞&BNT疫苗，约44%为Moderna疫苗，强生
疫苗3月开始供应和接种，当前接种比例约4%。

• 已完成免疫程序格局：约49%已完成免疫程序
的接种者接种了辉瑞&BNT疫苗（双针），约
为42%接种Moderna疫苗（双针），约9%完成
免疫程序的接种者接种了强生疫苗（单针）。

表12：美国新冠疫苗订单

资料来源：公司公告，东兴证券研究所

图8：美国不同品种新冠疫苗的交付量

图9：美国不同品种新冠疫苗的接种量

资料来源：美国CDC，东兴证券研究所

资料来源：美国CDC，东兴证券研究所

图10：美国完成不同品种新冠疫苗全程免疫人数

资料来源：美国CDC，东兴证券研究所
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签约国家 生产企业 订单量 备注

美国 辉瑞/BNT 300
3月底之前累计1.2亿，7
月底之前累计供应3亿剂

美国 Moderna 300
3月底前供应1亿剂，5月
底前供应2亿剂，7月底
前供应3亿剂

美国 强生 100
3月开始供应2000万剂，

6月底前供应1亿剂
美国 阿斯利康 300 -

美国 Novavax 110 -
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欧盟市场-约20.5%人口已接种，匈牙利/马耳他领先

• 接种进度
欧盟已经获得约1.28亿剂新冠疫苗供应，已
接种1.05亿剂，约82%供应疫苗已完成接种，
已接种疫苗可覆盖约12%人口完成免疫。当
前约20.5%人口已完成单针疫苗接种，约
7.9%人口已完成免疫程序。
• 各国接种进度
单针接种进度最快为匈牙利、马耳他，接种
率均超30%，完整免疫程序接种进度最快为
马耳他、匈牙利、丹麦，接种率分别约19%、
16%和11%。
• 预期进度
有望于21年7月中旬前完成群体免疫。
• 市场格局
同美国市场一致，辉瑞&BNT为主要供应方，
其供应疫苗占欧盟总疫苗量约66%；此外AZ、
Moderna供应量分别占约24%和9%；匈牙利使
用部分科兴和Gamaleya疫苗，均约占匈牙利
疫苗量22%，均约占欧盟总量1%

表13：欧盟首针及完全接种人数比例

资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所

图11：欧盟各国首针接种率 图12：欧盟各国完全接种率

资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所 资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所
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辉瑞占约66%，AZ、Moderna约24%、9%
图13：欧盟各品种疫苗接种量 2021-04-20

资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所

资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所

图15：欧盟各国各品种疫苗的接种占比 2021-04-20

资料来源：欧盟CDC，东兴证券研究所
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图14：欧盟各品种疫苗接种量占比 2021-04-20
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以色列-接种率超50%，新增病例数下降迅速

• 接种率居全球首位：当前以色列全国约60%人口已接种疫苗，约55%人口已经完成免疫程序；
接种疫苗为辉瑞&BNT和Moderna mRNA疫苗

• 新增病例数下降迅速：21年1月下旬，全人口疫苗接种率达约27%，完成免疫程序人口比例
达约10%，随后新冠新增病例数迅速下降，重症和死亡病例数亦迅速下降

图16：以色列疫苗接种率 图17：以色列每日接种人数（万人）

图18：以色列新冠每日新增确诊病例数（万人） 图19：以色列各年龄段接种的百分比

资料来源：以色列政府，东兴证券研究所
资料来源：以色列政府，东兴证券研究所

资料来源：以色列政府，东兴证券研究所 资料来源：以色列政府，东兴证券研究所
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海外市场-有望23年中前饱和，22年价格或下降

• 订单节奏：判断海外新冠疫苗采购市场或将于2023年年中前饱和，2021年H1美国、英国、
欧盟等地市场获得优先供应，三者均有望于21年Q3及以前完成群体免疫；2021年H2和2022
年核心供应对象为其他发达国家市场和非发达国家市场，全球或将于2023年实现群体免疫。

• 接种节奏：当前海外接种速度约1600万剂/天，伴随疫苗供应能力扩大，接种速度有望进
一步爬升，发达国家完成接种后，2022年发展中国家为接种主体，接种速度或将较高点下
行。

• 订单价格：2021年新冠疫苗市场供不应求，若企业按公布产能产出疫苗，2022年新冠疫苗
市场供应充分，或将出现安全性、有效性、单价等多维度竞争，此外2022年供应核心对象
为发展中国家和COVAX等主体，判断22年新冠疫苗单价或出现下降。

• 弹性测算：发达国家市场，取80%接种率，假设单价约30美元/人份，则海外发达国家市场
规模有望达2400亿人民币；海外发展中国家市场，取80%接种率，假设单人份价格约15美
元，则海外发展中国家市场规模有望达3500亿人民币。

6 8 10 12 15

100 600 800 1000 1200 1500

150 900 1200 1500 1800 2250

200 1200 1600 2000 2400 3000

250 1500 2000 2500 3000 3750

人份单价
（元/人份）

销售量（亿人份）

海外新冠疫苗发达国家市场规模测算

20 25 30 35 40 45

60 1200 1500 1800 2100 2400 2700

80 1600 2000 2400 2800 3200 3600

100 2000 2500 3000 3500 4000 4500

120 2400 3000 3600 4200 4800 5400

140 2800 3500 4200 4900 5600 6300

人份单价
（元/人份）

销售量（亿人份）

海外新冠疫苗发展中国家市场规模测算

表14：海外新冠疫苗市场规模测算

资料来源：Wind，东兴证券研究所
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相关标的-智飞生物

• 疫苗：重组蛋白（CHO表达）新冠疫苗，已获批紧急使用。三针免疫程序，二期临床数据显示
接种疫苗后中和抗体滴度可达康复者血清约2倍，三期临床进行中。

• 优势：重组蛋白载体不良反应率较低，三针接种保护率较高，重组蛋白疫苗具备产能优势。
• 产能：当前原液年产能达10亿剂，分包装年产能约3亿剂，分包装能力持续扩大中。
• 订单：国内安徽、江苏、浙江、重庆、广东等地已供应，海外乌兹别克斯坦已获100万剂供应。
• 弹性测算：假设销售量约3亿剂，单价60元/剂，则公司新冠疫苗销售收入有望达180亿元，假

设单支疫苗利润达20-40元，则新冠疫苗净利润有望达60-120亿元。

1 2 3 4 5 6 7 8 9

40 40 80 120 160 200 240 280 320 360

60 60 120 180 240 300 360 420 480 540

80 80 160 240 320 400 480 560 640 720

1 2 3 4 5 6 7 8 9

20 20 40 60 80 100 120 140 160 180

30 30 60 90 120 150 180 210 240 270

40 40 80 120 160 200 240 280 320 360

智飞生物新冠疫苗利润弹性测算

销售量（亿剂）

单支利润
（元/剂）

销售量（亿剂）

单价
（元/剂）

智飞生物新冠疫苗收入弹性测算

表15：智飞生物新冠疫苗收入及利润测算

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所
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相关标的-康希诺

• 疫苗：Ad5载体疫苗，已获批附条件上市。单针免疫程序，三期中期分析数据显示单针接种14
天后，保护效力达68.83%，重症保护效力95.47%，三期临床进行中。

• 优势：单针接种即可实现有效保护。
• 产能：天津车间年产能2-3亿剂，有望年中大规模释放产能；上海车间年产能2-3亿剂，有望Q3

大规模释放产能；另有CMO外包生产，年产能约1亿剂。
• 订单：国内云南、天津等地已启动接种，海外获墨西哥3500万剂，巴基斯坦2000万剂，印尼约

1500-2000万剂订单。
• 弹性测算：假设销售3亿剂，单价100元/剂，则公司新冠疫苗销售收入有望达300亿元，假设单

支疫苗利润约30-60元，则公司新冠疫苗利润有望达90-180亿元。

1 2 3 4 5 6 7

60 60 120 180 240 300 360 420

80 80 160 240 320 400 480 560

100 100 200 300 400 500 600 700

120 120 240 360 480 600 720 840

1 2 3 4 5 6 7

30 30 60 90 120 150 180 210

40 40 80 120 160 200 240 280

50 50 100 150 200 250 300 350

60 60 120 180 240 300 360 420

康希诺新冠疫苗利润弹性测算

销售量（亿剂）

单支利润
（元/剂）

销售量（亿剂）

单价
（元/剂）

康希诺新冠疫苗收入弹性测算

表16：康希诺新冠疫苗收入及利润测算

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所
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附-灭活疫苗真实世界安全性和有效性

灭活疫苗真实世界安全性：
我国接种数据显示，与2019年所有疫苗全国平均AEFI发生率相比，新冠灭活疫苗接种后，常见一般
反应发生率相似，罕见反应发生率略高，严重罕见反应发生率较低；与2019年流感疫苗AEFI发生率
相比，常见一般反应略高，严重罕见反应发生率较低。

灭活疫苗真实世界有效性：
科兴疫苗于智利对预防有症状的新冠病例的保护效果为67%；预防需要住院治疗病例的保护效果为
85%；预防重症病例的保护效果为89%，预防感染造成死亡的保护效果为80%。

智利当前约42%人口接种疫苗，30%已完成免疫程序，接种疫苗90%为科兴灭活苗，当前整体新发病
例数尚未呈现拐点，但高接种率的高年龄组已呈现拐点。截至3月底，智利60岁以上老人整体首针
接种率已超80%，70岁以上老年人新增发病数明显下降，60-70岁老人新增发病数明显趋缓。

真实世界

地点 巴西 土耳其 智利

保护率

住院、重症和死亡病例

（100%）

明显症状且需医学干预病例

（83.7%）

所有有症状病例

（50.65%）

重症病例

（100%）

所有有症状病例

（91.25%）

所有有症状病例

（67%）

住院病例

（85%）

重症病例

（89%）

死亡病例

（80%）

备注
高风险医护人员；

巴西株流行率75%
巴西株广泛流行

临床试验

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

15-20 21-30 31-40 41-50 51-60 61-70 71-72 73-74 75-77 78-79 80以上

接种一针比例 接种两针比例

表17：科兴灭活苗保护率数据 图20：智利不同年龄组人群新冠疫苗接种率

资料来源：国务院联防联控机制，东兴证券研究所 资料来源：智利卫生部，东兴证券研究所
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附-新冠病毒变异-南非株体外中和能力显著下降

• 重点变异株： B.1.1.7（英国）、P.1（巴西） 、
B.1.351（南非），免疫逃逸能力依次提升

• 康复者血清和接种者血清针对南非株中和能力显著下降
• 体外中和试验一：
• 辉瑞&BNT疫苗，英国株下降至原0.5，巴西株下降至0.2，

南非株下降至原0.2
• Moderna疫苗，英国株下降至原0.6，巴西株下降至原0.2，

南非株下降至原0.1
• 体外中和试验二：
• 英国株，康复者血清中和滴度持平，国药提高至原1.4倍，

科兴降至原0.5倍
• 南非株，康复者血清中和滴度下降至原0.5，国药下降至

原0.4，科兴下降至原0.3
• 体外中和试验三：
• 对南非株，国药疫苗和智飞疫苗中和抗体滴度均下降至原

0.6倍（降幅低于mRNA疫苗降幅）

资料来源：NEJM, Lancet, biorxiv, medrxiv, 东兴证券研究所
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附-新冠病毒变异-南非环境下疫苗保护率大幅降低
• 临床试验保护效力：南非株环境下保护效力大幅降低
• 阿斯利康疫苗AZD1222在英国和巴西保护率为南非临床试验保护率3.2倍（70%vs22%），Novavax

疫苗NVX-CoV237在英国保护率为南非1.8倍（89%vs49%）,强生疫苗Ad26.COV.S在美国保护率为
南非1.3倍（72%VS57%）。

• 结论：针对南非株的体外中和试验和临床保护效力试验证明该变异株强免疫逃逸能力，开发针
对变异株的疫苗或能够诱导广泛中和抗体的疫苗为防疫所需。当前主流新冠疫苗研发企业多已
启动针对变异株的新一代疫苗研发，其中Moderna针对南非株疫苗已完成临床II期首针接种。

资料来源：Susceptibility of Circulating SARS-CoV-2 Variants to Neutralization, 东兴证券研究所
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附-长期接种-存在加强接种需求，类流感化成为可能

新冠疫情后续演变：
• 2020年，大流行阶段（初始感染）：主要流行原始毒株
• 2021-2022年，变异株流行阶段（再感染）：遏制变异株传播
• 2023年及以后，局部流行阶段（季节性）：针对多型毒株的应对措施，

重点保护高风险人群
长期接种因素：①抗体衰减，②变异株流行，判断若不考虑变异，保护力
持续时间或以年为单位计量，变异株流行或是致加强接种或往复接种的更
重要因素

2.变异株流行
• 南非株致疫苗免后血清

中和效力下降，临床保
护率下滑

• 随着时间推移，病毒偏
离原始毒株越远，疫苗
中和效果递减

1.抗体衰减
• Moderna: 接种后6个月（中位随访时间），

疫苗保护率仍超90%，重症保护率超95%
• 辉瑞：接种后7天至6个月，疫苗保护率达

91.3%，重症保护率95.3%（1.2万/4.4万
受试者接种超6个月）

• 国产疫苗有效期达6个月以上

免疫程序应对策略
• 场景一：针对变异株保护率下降，但是重症保护率仍高，无需加强
✓ 场景二：抗体衰减或偶现变异株，致疫苗保护率下降，N年后加强接种
✓ 场景三：病毒高频变异，每年接种，类流感疫苗化

疫苗应对策略
✓ 策略一：变异株单价疫苗
✓ 策略二：原始+变异株多价疫苗
• 策略三：原始株疫苗加强接种

• 辉瑞：完成免疫程序后1年内很可能需要第3剂加强接种，随后可能每年需要接种疫苗---辉瑞CEO
• 强生：可能需要每年接种新冠疫苗，类似季节性流感疫苗----强生CEO
• Moderna：有望2021秋推出加强苗，疫苗接种率较高国家或在21年底前将重心转移至加强免疫，疫苗或需要每年接种--Moderna CEO
• 美国：正在为初次接种后9-12个月加强注射的可能需求做准备---白宫Covid首席科学官
• 英国：将在21年晚些时候启动加强接种，以应对变异株，英国已订购足量加强接种疫苗---英国卫生部长
• 加拿大：政府正在沟通2022年潜在加强接种疫苗订单---加拿大采购供应部部长

资料来源：公开资料整理, 东兴证券研究所
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⚫ 供给：2021年累计年产有望达120亿剂，2022年可累计年产超160亿剂

⚫ 海外新冠疫苗采购市场或将于2023年年中前饱和，22年新冠疫苗单价或出现下降

❑ 4. 相关上市公司：智飞生物/康希诺

❑ 5. 其他相关：灭活苗真实世界数据/新冠病毒变异/疫苗长期接种

❑ 6. 风险提示
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风险提示

相关报告汇总

报告类型 标题 日期

公司报告 智飞生物（300122.SZ）：重磅产品预防用微卡上市在即，结核矩阵布局推进 2021-02-25

公司报告 康希诺（688185.SH）：专注于创新性疫苗的行业新星 2020-08-16

行业报告 医药行业报告：新冠疫苗研发步入关键阶段-现有数据怎么看，III期临床如何开展？ 2020-06-28

行业报告 医药行业：在研项目步入临床II期，我们离新冠疫苗还有多远？ 2020-04-12

行业报告 疫苗产业：老产业 新时代 2020-03-31

资料来源：东兴证券研究所

风险提示：

产量不达预期风险，行业政策风险。



医药行业研究 p34东方财智 兴盛之源 东兴证券股份有限公司证券研究报告：医药行业研究

分析师简介

胡博新

药学专业，10年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、

医疗器械、血液制品行业有长期跟踪经验。

研究助理简介

王敏杰

中央财经大学金融硕士，中山大学医学学士。2019年7月加入东兴证券，从事医药行业研究。
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分析师承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、
逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本
报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人
薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
观点直接或间接相关。

风险提示

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情
况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，
投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资
风险。
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免责声明

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券
投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信
息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我
们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或
意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作
者无关。

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也
可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告
版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。
如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删
节和修改。

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授
权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不
承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。
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行业评级体系

公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）：
以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；
推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间；
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；
回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）：
以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；
看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。


