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核心观点 

 新冠疫苗研发进入后半程，2021年全面进入业绩兑现期：新冠疫苗研发进入后半程，根据WHO统计
，从20年底到21年五月份，新进入临床阶段的项目共有37个，这半年内陆续（紧急）上市了近10个
新冠疫苗产品。截止2021年5月7日，全球进入临床阶段的项目数量共有97个，其中进入三期的共有
18个；仍有183个临床前项目进行中。2021年全面进入业绩兑现期，新冠肺炎疫情席卷全球，极大加
速了疫苗行业的发展，mRNA路线疫苗首次得到应用，BioNTech、Moderna等创新型疫苗企业一举
成功实现商业化，21Q1实现销售收入20亿欧元、17.3亿美元，净利率高达56%、70%，前所未有的
接种率给企业业绩带来爆发性增长。 

 2021年产能供不应求：经济全球化背景下，全球基础免疫势在必行。疫苗是最有效、经济的防疫手段
，按照群体免疫70%接种率计算全球78亿人口（2针法完全接种），价格按照每一针20美元，需要花
费约2184亿美元，仅为新冠肺炎造成的社会损失额的1%, IMF(国际货币基金组织)估计新冠肺炎疫情
2020年造成的社会损失额高达20万亿美元，约为2019年全球经济总量的23%（20/88）。梳理全球
产能，我们预计2021年实际供应的产能约为46亿剂，各企业进展顺利情况下2022年产能才能满足全
球需求。 

 接种需求仍具有延展性：2个主要因素决定了新冠疫苗的持续接种，一是中和抗体的持续性存在每年接
种一剂加强针的必要，二是新冠病毒变异株对现有疫苗的逃逸，使得存在加强针的必要。从目前数据
来看，新冠疫苗接种后产生的中和抗体滴度在9个月内有所降低，仍需要更长时间的试验数据结果。对
比已上市新冠疫苗对不同变异株产生的抗体滴度下降倍数，南非株最为严重。Moderna加强针
mRNA-1273.351接种后抗体滴度降低倍数从 7.7 倍降低到 2.6倍。 

备注：抗体滴度用来衡量某种抗体（antibody)识别特定抗原表位(epitope)所需要的最低浓度（也即最大稀释度)。一般表示为：仍能产生阳性结果的最大稀释度。
通常通过ELISA方法来检测抗体滴度。 下降倍数=针对原始毒株的抗体滴度/针对变异毒株抗体滴度 
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核心观点 

建议关注 

1. 康泰生物（300601）：现有4联苗与乙肝疫苗量价齐升，23价肺炎疫苗有望持续超预期；13价肺炎

疫苗现场核查完毕，预计2021Q2获批上市；人二倍体狂苗报产预计Q2正式受理，2022H1有望获批

上市。13价肺炎与人二倍体狂苗国内竞争格局优，获批可实现快速放量。新冠疫苗研发双技术路径顺

利推进，在研灭活苗5月14日获得国内EUA，目前已进入全球III期临床，公司2～4亿剂灭活产能已经

建成，年内有望贡献国内防疫力量。腺病毒产能建设完成，预计Q2开展桥接试验。未来几年业绩有望

加速增长，不考虑新冠，预计2022年归母净利润23亿，对应PE 54倍。 

2. 康希诺（688185/6815）：公司是创新疫苗平台型企业，将持续受益于自身创新基因带来的可持续

增长。1）脑膜炎结合疫苗MCV2、MCV4预计将于2021年内上市，销售峰值净利润将达到15亿元；

2）新冠疫苗Ad5-nCoV已在多国紧急上市，单剂保护效力65.28%（轻、中、重症），全球产能供不

应求下业绩有望大超预期，2021年净利润预计约为70亿元；3）在研管线优质丰富，组分型百白破系

列疫苗、PBPV和PCV13i肺炎疫苗等多款重磅产品处于临床阶段，储备中长期业绩增长点。预计2021

年归母净利润70亿元，对应PE A和H 分别为 21倍和10倍。 

3. 智飞生物（300122）：新冠有望催化业绩爆发式增长。HPV新合同采购量超预期利润，有望驱动

2021全年业绩超预期，在研品种丰富，微卡疫苗短期获批概率较大，15价肺炎疫苗进入III期临床。重

组新冠疫苗已于4月份正式在国内紧急使用，同时在多个国家开展III期临床，预计新冠疫苗将给公司

业绩带来巨大增量弹性。代理产品供不应求+新冠疫苗进展催化+自主产品逐渐迎来拐点，未来几年

业绩有望稳健增长，不考虑新冠，预计2022年归母净利润60亿元，对应PE 53倍。 

风险提示：新冠疫苗研发进展不及预期、行业发生黑天鹅事件影响疫苗企业经营方面的风险、新冠疫苗接

种持续性不及预期的风险。 
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不同疫苗技术路径优劣势对比 

 不同技术路线各有优劣：目前我国沿着5条技术路线推进新冠疫苗攻关工作，包括灭活疫苗、基因工程重组
亚单位疫苗、腺病毒载体疫苗、减毒流感病毒载体疫苗、核酸疫苗，5条技术路线各有优劣、均在稳步推进
。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.1 新冠疫苗上市及研发情况 

技术平台 技术原理 优势 劣势 已上市疫苗 

灭活疫苗 
选用免疫原性强的病毒或细菌培养后，
通过理化方法灭活纯化后制成的疫苗 

多种已上市人用疫苗使用此技术，属
于传统且成熟的疫苗技术；稳定性高，

抗原性强 

某些病毒的培养要求P3级实验室，产
能会受到限制；灭活工艺要求高；容
易引起ADE高表达；不诱导细胞免疫 

乙脑灭活疫苗、流感
裂解疫苗等 

重组蛋白疫苗 
将保护性抗原基因在真核或原核细胞
体系中表达，并将其产生的蛋白抗原

纯化后制成疫苗 

无需操作具有感染性的病毒，安全性
高，易放大生产，稳定性好，技术可

控；可利用佐剂提高免疫原性 

免疫原性较弱，需使用佐剂；部分抗
原的表达量低，生产工艺复杂 

乙肝疫苗、HPV疫苗
等 

病毒载体疫苗 
将抗原基因插入至病毒载体基因中，
进入人体后使之高效表达抗原蛋白，

进而诱发免疫保护作用 

安全性高，无需操作感染性病毒；可
诱发细胞免疫，载体可发挥佐剂效应

增强免疫作用 

体内可能存在预存免疫，预存免疫会
对接种效果产生一定影响 

埃博拉疫苗 

DNA疫苗 
将含有抗原基因DNA序列的质粒直接
引入人体，在宿主细胞内表达目标蛋

白，激发机体产生免疫反应 

生产周期短，易于放大，生产成本低；
可刺激细胞和体液免疫；改善疫苗稳

定性，无需操作感染性的病毒 

有效性待验证（免疫原性较差），存
在基因组整合突变风险 

暂无已上市疫苗 

mRNA疫苗 
编码目标抗原的mRNA序列在体外合
成，mRNA进入宿主细胞表达目标抗
原，在体内表达从而激活免疫反应 

可在短时间内大量扩增；不需要操作
具有感染性的病毒，不会整合至宿主
基因组内；解决DNA疫苗免疫差问题 

mRNA稳定性差，易被降解，进入细
胞的效率低；技术难度高 

暂无已上市疫苗 
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在研新冠肺炎疫苗各阶段统计 在研新冠肺炎疫苗临床阶段各技术路线统计 

 新冠疫苗研发进入后半程，根据WHO统计，从20年底
到21年五月份，新进入临床阶段的项目共有37个，这
半年内陆续（紧急）上市了近10个新冠疫苗产品。 

 截止2021年5月7日，全球进入临床阶段的项目数量共
有97个，其中进入三期的共有18个；仍有183个临床
前项目进行中。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.1 新冠疫苗上市及研发情况 

Phase 4, 4, 1% Phase 3, 18, 6% 

Phase 2/3, 7, 3% 

Phase 2, 8, 3% 

Phase 1/2, 30, 
11% 

Phase 1, 35, 12% 

临床前, 183, 64% 

蛋白质亚单位, 24, 

25% 

DNA, 15, 16% 

RNA, 14, 15% 

灭活病毒, 12, 12% 

病毒载体（非复

制）, 11, 11% 

病毒载体（复制）, 

9, 9% 

类病毒颗粒, 7, 7% 

其他路线, 5, 5% 

截止日期 
临床阶段 
项目数量 

临床前 
项目数量 

合计 

2021.05.07 97 183 280 

2020.12.29 60 172 232 

在研新冠肺炎疫苗项目数量 
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全球新冠疫苗研发进展-路线来看 

全球各国进入II/III期临床阶段的新冠疫苗研发情况 

 梳理全球新冠疫苗研发中后期项目数量： 

 重组蛋白路线项目数量最多（24个），各临床阶
段稳步推进； 

 我国积极布局各路线，但在研进度较快的项目中
mRNA路线较少（1个，艾博生物，临床Ⅲ期）。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.1 新冠疫苗上市及研发情况 
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1.1 新冠疫苗上市及研发情况 

公司 上市国家 技术路线 Ⅲ期试验开始时间 
Ⅲ期试验结束时

间 

III期试验结果 

总体有效率 重症保护效力 

BioNTech/复星/辉
瑞 

超过90个国家；目前实际发
货以美国、欧洲等发达国家

为主 
mRNA 2020/7/27 2020/11/16 

95%（实验组8例，对照组162
例） 

可预防严重新冠感染（实验组1例
重症，对照组9例重症） 

其他文献统计的真实世界保护率：以色列医务人员保护率，预防有症状感染保护力为97%，预防无症状感染保护力为86% 

Moderna 同上 mRNA 2020/7/27 2020/11/18 
总体有效率94.1%（实验组11例，

对照组185例） 
可预防严重新冠感染（实验组0例

重症，对照组30例重症） 

阿斯利康 142个国家（包括covax订单） 腺病毒载体 2020/6/15 2020/11/23 79%有效率 
可预防重症100%，65岁以上接

种者保护率为80% 

Novavax 
提交申请（美国、欧盟），

还未上市 
重组蛋白 2020/9/28 2021/1/28 

89.3%（英国实验组6例，对照
组56例） 

62例感染者有61例中轻度，1例
重症（对照组）。 

强生 数十个国家 腺病毒载体 2020/9/25 2021/1/29 
三期试验66%（468例）； 
真实世界数据76.6%（接种组

3/1779；未接种组128/17744） 

三期试验：62例感染者有61例中
轻度，1例重症（对照组） 

国药北京所/武汉所 中国、阿联酋等50国附条件
上市；5月7日获WHO紧急

使用认证 

灭活 2020/7/16 2020/12/30 78.1%保护率； 住院保护率78.7% 

科兴生物 灭活 
2020/9/14（土
耳其） 

2020/12/24 
67%保护率；18-59岁且不合并

危险因素的成年人 
住院保护率85%；重症保护率

89%；死亡保护率80% 

康希诺/军科院 
中国、巴基斯坦、墨西哥等

5国 
腺病毒载体 2020/8/30 2021/2/9 

65.28%（阿根廷、智利、墨西
哥、巴基斯坦、俄罗斯）；巴基

斯坦总体有效率74.8% 
重症的保护率为90.98% 

智飞生物/微生物所 中国紧急使用 重组蛋白 2020/12/16 预计2021 - - 

康泰生物 中国紧急使用 灭活 2021/5/14 预计2021 - - 

Gamaleya研究所 俄罗斯、墨西哥等国 腺病毒载体 2020/8/31 2020/12/14 
91.6%,78例（疫苗组16/14964 ，

对照组62/4902 ） 
重度预防率100% 

已上市新冠疫苗信息列表 
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全球主要国家和地区新冠疫苗接种概况 

数据来源：our world in data，西南证券整理 

1.2 新冠疫苗供不应求 

国家 
首次接种
日期 

累计接种
剂量 

疫苗剂量/
总人口 

最近一月
新冠确诊
增速 

接种疫苗公司 

美国 
2020年12

月 
2.84亿剂 83.54% 4% 

强生、Moderna、辉
瑞/BioNTech 

中国 
2020年12

月 
5亿剂 32.42% 0% 

国药、科兴、康希诺、
智飞生物、康泰生物 

印度 
2021年1

月 
1.9亿剂 13.61% 67% 国药、牛津/阿斯利康 

欧洲 
2020年12

月 
3.1亿剂 41.75% 8% 

牛津/阿斯利康、强生、
Moderna、辉瑞

/BioNTech 
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累计确诊 完全接种率 

塞舌尔新冠肺炎累计确诊和疫苗接种率 

 全球范围实际保护效力：2020年12月以来，美国、中国、欧洲、印度等主要国家陆续开始接种新冠疫
苗，21年3月份即出现全球疫情拐点，目前来看随着接种率的提高和适当的防护措施，全球整体疫情控
制已经得到相当的控制。 

 印度的反面案例：目前疫苗剂量/人口仅为13.61%，疫情防控仍然失控的原因主要是疫苗接种率不高+
防疫资源的不足，导致印度不仅新患数量快速上升，死亡率也急速上升。 

 塞舌尔疫情防控解读：目前完全接种量约为63%（其中以国药灭活疫苗为主），展现了另一种真实世界
疫苗保护效力，尽管新增确诊人数没有得到严格下降，但重症保护率较高，该国以旅游业为主，主要经
济活动受到有效保护。 
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全球主要国家和地区新冠疫苗接种剂量 

 截止2021年5月22日，全世界接种新冠疫苗剂量约为16.5亿剂，达到110亿剂接种量还有约5.6倍缺口。 

 主要接种国家和地区占已接种总量的72%，我国5亿剂，美国约2.84亿剂，欧盟约2.2亿剂，印度约为
1.9亿剂。 

 接种率较高国家：美国、英国、欧盟等高收入国家，中低收入国家接种率不足10%。 

数据来源：our world in data，西南证券整理 

全球主要国家和地区新冠疫苗地图（每百人剂量） 

1.2 新冠疫苗供不应求 



 产能仍然是限制接种率提升的瓶颈。 

 我国新冠疫苗接种工作在3月份全面在基层铺开准备，随着国产新冠疫苗产能逐渐释放，日增接种量快速
提升，国内始终严防严控疫情，基层要求新冠疫苗发放后“隔日清零”，疫苗接种进度得到有效保证。
截止5月22日，国内新冠疫苗接种量约为5亿剂，近期日接种量突破1500万剂。而美国和印度日均疫苗接
种量逐渐稳定在每日200万剂、170万剂左右，与此同时美国不愿意接种疫苗人数比例逐步缩小。 

数据来源：our world in data，西南证券整理 

1 新冠肺炎疫苗更新 

1.2 新冠疫苗供不应求 

中美印每日新增接种疫苗剂量(百万剂) 美国新冠疫苗接种意愿调查 

不愿意接种 未接种且不确定意愿 

未接种且愿意 接种了至少一剂 
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已上市疫苗进入订单与产能的追赶期 

 梳理研发进度靠前的企业2021年的产能规划，总量已达140亿剂左右，按照2针法程序计算，已经能
够实现全球人口群体免疫。 

 140亿剂产能规划在全球疫苗行业历史上前所未有，预计理论上至少到2022年才能逐步建设完成。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 新冠疫苗供给情况 

公司 产品 技术路线 2021年规划产能（亿剂） 代工合作 

BioNtech/辉瑞 BNT162b2 mRNA 20 复星医药10亿剂代工，Marburg 10亿剂 

Moderna mRNA-1273 mRNA 8（7~10） 美国catalent代工4.8亿剂 

阿斯利康 AZD1222 腺病毒载体 30 10亿印度血清所等；有获准风险 

Novavax NVX-CoV2373 重组蛋白 12 （尚未获批） 

强生 Ad26COVS1 腺病毒载体 10 
代工工厂公布产能约为3亿剂，其余工厂主要在美国 

 

国药 BBIBP-CorV 灭活 20 自有产能 
2021.5.7国药、科兴获WHO紧急使用认证 科兴 CoronaVac 灭活 17.5 

康希诺 Ad5-nCoV 腺病毒载体 5 公司2亿剂，上海子公司2亿剂，CMO约1亿剂 

康泰生物 - 灭活 2~6 21Q2有望获EUA，公告2亿剂产能，实际有望达到4~6亿剂 

智飞 ZF2001 重组蛋白 3 3亿剂 

Gamaleya研究所 Sputnik V 腺病毒载体 4 与华兰生物签约至少1亿剂代工 

Bharat Biotech  Covaxin 灭活 4 （尚未获批）；印度国内争议大 

CureVac CVnCoV mRNA 3 （尚未获批） 

valneva VLA2001 灭活疫苗 1 （尚未获批） 

新冠疫苗企业的2021年产能规划和产能分布 
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2021年实际供给远远小于规划 

 截止5月22号全球已经接种16.5亿剂，假设此后8个月接种速度提高30%，全年有望达到45亿剂接种量
；换算至企业销量发货量，假设发货-接种需要约为2周~1月时间，销量约为45~47亿剂； 

 预计全球达到约110亿剂接种量（70%接种率），最快需要到2022年末才能完成。 

备注：BioNTech ，2021年4月30日和5月4日，已分别向FDA和EMA提交了新的稳定性数据，在2°C~8°C下保存4周； 
数据来源：公司官网、年报 

1.3 新冠疫苗供给情况 

公司 技术路线 
2021年 
规划产能 

21Q1销量 
产能投放和最终规划（2021年主要考虑到获批时间） 

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

BioNtech/辉瑞/复
星医药 

mRNA 20亿剂 
1亿剂（估）； 

5.3累计发货4.3亿剂 14 30 30 30 30 

Moderna mRNA 8亿剂 1亿剂 8 30 30 30 30 

阿斯利康 腺病毒载体 30亿剂 0.68亿剂 5 10 15 20 30 

Novavax 重组蛋白 12亿剂 - 0.5 12 15 20 20 

强生 腺病毒载体 10亿剂 
0.2亿剂（估，2月底

获批） 3 8 10 10 10 

国药 灭活 20亿剂 - 5 15 20 20 20 

科兴 灭活 17.5亿剂 - 4 10 15 20 20 

康希诺 腺病毒载体 5亿剂 - 2 4 5 5 5 
智飞 重组蛋白 3亿剂 3 4 5 5 5 

康泰 灭活 4~5亿剂 - 0.5 4 5 5 5 

Gamaleya 腺病毒载体 4亿剂 1~4月接种2千万剂 1 4 6 6 6 

Bharat Biotech  灭活 4亿剂 - 0.1 2 4 4 4 

CureVac mRNA 3亿剂 - 0 3 3 3 3 
Valneva 灭活疫苗 1亿剂 - 0 1 1 1 1 

~140亿剂 46 137 164 179 189 

国外新冠疫苗企业21Q1疫苗销量及销售额数据、21年全年预测数据 
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  辉瑞 BioNTech Moderna 阿斯利康 强生 

技术路线 mRNA mRNA mRNA 腺病毒 腺病毒 

2021Q1销售额

（百万美元） 

全球：3462； 

美国：2038；欧洲发达地区：841；

新兴市场：513；其他发达地区：70 

21Q1总收入20.16亿欧元，毛利分成

17.5亿欧元，销售6390亿欧元，自销

2亿欧元 

全球：1730； 

美国：1400；其他400；毛利1540 
275 100 

21Q1盈利质量 - 毛利率87%、净利率56% 毛利率89%，净利率70% - - 

2021Q1销量 估计1.8亿剂，美国1亿剂 截止5.6已发货4.5亿剂 1.02亿剂，美国0.82亿剂 0.68亿剂 估计0.2亿剂 

21Q1销售地区 
美国、西欧、北欧、芬兰、日本、加拿大、澳大利亚、韩国、新西兰、亚洲、

拉丁美洲、非洲、土耳其 

美国、欧洲、加拿大、瑞士、以色

列、新加坡、卡塔尔 
- 美国 

平均单价（美元） 
21Q1平均单价19美元（估） 

全年估计19.5美元 
21H1发货目标2.5亿剂 

21Q1平均单价16.96美元 

全年估计19~24美元 

 

21Q1平均单

价4.04美元 
- 

21年预测销售额 260亿美元（年报） 124亿欧元 192亿美元 - - 

21年产能规划 25亿剂 达到30亿剂 
2021Q2预计2-2.5亿剂，全年8-10

亿剂 
30亿剂 10亿剂 

更远期产能规划 2022年至少30亿剂 22年能够生产30亿剂 2022年30亿剂 - - 

国外新冠疫苗企业21Q1疫苗销量及销售额数据、21年全年预测数据 

1.3 新冠疫苗供给情况 

数据来源：公司官网、年报 

 2021年全面进入业绩兑现期，新冠肺炎疫情席卷全球，极大加速了疫苗行业的发展，mRNA路线疫苗
首次得到应用，BioNTech、Moderna等创新型疫苗企业一举成功实现商业化，21Q1实现销售收入20
亿欧元、17.3亿美元，净利率高达56%、70%，前所未有的接种率给相关企业带来业绩爆发性增长。 



2021.5.13，中方支持新冠疫苗知识产权豁免填进入文本磋商阶段 
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新冠疫苗专利开放对短期市场供需影响不大，长期有望加速国内企业技术进步 

 美国支持WTO对新冠疫苗知识产权的豁免，是暂时表态，仍需要国会通过，但在国会中可能会受到
药企以及反对议员的阻力。 

 此次放弃mRNA序列专利保护并非核心壁垒，Know How等生产细节更加重要。 

 即使专利放弃实现，mRNA疫苗仍然面临原材料短缺问题，其他国家疫苗企业同样面对这一问题。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 新冠疫苗供给情况 

2020.10 
•印度、南非等58个发展中国家提出专利豁免方案，遭到高收入国家的一致反对，认为会阻止科学创新。 

2021.2 
•世卫组织建议暂时放弃新冠疫苗知识产权；2月3日，应世卫组织请求，中国向该计划提供1000万剂疫苗提供给赤贫发展中国家。 

2021.4-5 
•多国前领导人和100多位诺贝尔奖得主联合签署并发表一封致美国总统拜登的公开信，呼吁他支持暂时豁免新冠疫苗专利。南非总统因
印度疫情失控再次呼吁专利豁免 

2021.5.5 
•美国政府高调宣布，将支持暂时豁免对新冠疫苗的知识产权保护。同日，美国贸易代表戴琪（Katherine Tai）表示，政府此举是为了尽快
普及安全有效的疫苗，结束新冠肺炎疫情 

2021.5.6 
•德国表示不支持该方案；5月8日，欧盟社会峰会正式闭幕，欧盟各国领导人就暂缓新冠疫苗知识产权豁免达成一致。 

各国关于新冠疫苗专利开放表态时间轴 



1 新冠肺炎疫苗更新 

14 

 全球接种的必要性：接种疫苗是最经济、有效的防控手段。 

 最大接种假设：78亿人口中70%按照2针法完全接种，价格按照每一针20美元，需要花费约2184亿
美元； 

 VS.  IMF（国际货币基金组织）估计新冠肺炎造成了社会损失额20万亿美元（2019年全球经济总量
约为88万亿美元）。 

 按照最高价格计算，接种疫苗花费仅为新冠肺炎造成的社会损失额的1%。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.4 新冠疫苗需求情况 

总人口（亿人） 接种率 接种程序 
最低剂量 
（亿剂） 

确认订单量 
（亿剂） 

人均订单量 
（剂） 

中高收入国家 28.2 70% 2 39.48 64.72 2.30 

中低收入国家 35.7 70% 2 49.98 23.66 0.66 

中国 14 70% 2 19.60 20.00 1.43 

合计 77.9 109.06 108.39 1.39 

全球新冠疫苗需求预测表 

 进一步的，市场担忧新冠肺炎疫苗长期接种情况，我们认为疫苗接种作为预防的主力手段，至少在未
来5年内存在持续的需求，主要是受到 1）原始毒株的加强针需求；2）变异株的带来的加强针需求。 
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数据来源：Wind，西南证券整理 

1.4 新冠疫苗需求情况 

国家订单汇总

（亿剂）

采购国家

（百万剂）
阿斯利康 辉瑞 强生 Moderna

赛诺菲

GSK
科兴 Novavax Gamaleya CureVac COVAX 国药 Valneva

订单总量（亿剂） 31.7          15.6     10.4     8.0       7.3      4.8         4.2       3.0        2.8       2.1       1.5         1.0       

6.7 非洲联盟 500              50          120        -        -       -           -        -          -        -        -           -        

18.4 欧盟 300              500        200        310        300       -           -        -          225        -        -           -        

12.1 美国 300              300        100        300        100       -           110        -          -        -        -           -        

11.2 COVAX 170              40          500        -        200       -           -        -          -        210        -           -        

1.3 拉丁美洲不含巴西 128              -        -        -        -       -           -        -          -        -        -           -        

3.1 日本 120              144        -        50          -       -           -        -          -        -        -           -        

3.7 巴西 102              100        38          -        -       100           -        10            -        -        -           -        

4.6 英国 100              40          30          17          60         -           60          -          50          -        -           100.0     

2.1 印度 100              -        -        -        -       -           -        100          -        -        -           -        

1.8 墨西哥 794              34          -        -        -       20            -        24            -        -        12            -        

0.7 泰国 66                -        -        -        -       7              -        -          -        -        -           -        

1.2 澳大利亚 54                20          -        -        -       -           51          -          -        -        -           -        

2.4 印度尼西亚 50                -        -        -        -       126           50          -          -        -        -           -        

1.0 埃及 30                -        -        -        -       -           -        25            -        -        40            -        

0.8 越南 30                -        -        -        -       -           -        50            -        -        -           -        

0.7 摩洛哥 50                -        -        -        -       -           -        -          -        -        41            -        

0.6 阿根廷 24                -        -        -        -       -           -        30            -        -        4              -        

3.1 加拿大 20                40          10          44          72         -           52          -          -        -        -           -        

1.3 韩国 20                20          6           40          -       -           40          -          -        -        -           -        

0.9 菲律宾 17                -        5           13          -       25            30          -          -        -        -           -        

0.9 智利 14                10          4           -        -       60            -        -          -        -        -           -        

0.7 秘鲁 14                20          -        -        -       -           -        -          -        -        38            -        

0.2 中国 -               100.0     -        -        -       推算5.2亿剂 -        -          -        -        推算8.5亿剂 -        

6.9 其他国家订单 163.9           138.6     22.0       29.0       -       142.7        25.7       65.0         5.0         -        12.0         -        

目前已披露的各国新冠疫苗订单情况 
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BioNTech第二剂接种后180天中和抗体水平 

 1）原始毒株的加强针需求； 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.5 新冠疫苗需求具有延续性 

截止21年3月：新冠疫苗持久期有限约为9个月；
若存在每年1剂加强针的必要性，带来每年约有
55亿剂持续性需求。 

 

 国药集团：目前为止（21年3月）已经获得
了9个月的抗体检测数据，结果显示9个月抗
体仍有一定水平，仍在继续监测。 

 

 BioNTech：2（0，28）程序下完全接种180
天后抗体活性较高； 

 

 武汉数据：在抗体阳性人群中40%检测出中
和抗体且稳定保持9个月。 
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1.5 新冠疫苗需求具有延续性 
2）变异株的带来的加强针需求 

不同突变株中和抗体滴度下降倍数对比 

 变异株病毒对现有已上市疫苗具有一定的逃逸作用，对比已上市不同技术路线新冠疫苗对变异
株产生的抗体滴度下降倍数，南非株最为严重。 

 mRNA、灭活路线疫苗是最快的变异株响应路线，分别最快预计2~3周（不超过1月）、约2个
月能够制备对应变异株的疫苗。 

 Moderna针对南非突变株B.1.351的疫苗mRNA-1273.351的II期临床试验数据显示在加强接种
后15天后受试者的血清GMT水平较高，仅相差2.6倍，而在加强之前相差7.7倍。 

备注：抗体滴度用来衡量某种抗体（antibody)识别特定抗原表位(epitope)所需要的最低浓度（也即最大稀释度)。一般表示为：仍能产生阳性结果的最大稀释度。通
常通过ELISA方法来检测抗体滴度。 下降倍数=针对原始毒株的抗体滴度/针对变异毒株抗体滴度 

疫苗公司 路线
英国

B.1.1.7
巴西P1

南非

B.1.351

印度

B.1.617

加州

B.1.427/B

.1.429

（V2）

英国

B.1.1.7+E

484K

纽约突变株

B.1.526

BioNTech/辉瑞 mRNA 1.2 2.7 7 1.3 0.9 1.1

Moderna mRNA 1.2 3.5 6.4 7 2.3~2.8 3.1

Moderna mRNA 9.7 2

阿斯利康 腺病毒载体 9.5

Gamaleya 腺病毒载体 2.9 6.25

康希诺 腺病毒载体 4

Novavax 重组蛋白 14.5 2.5

智飞 重组蛋白 1.6

国药 灭活 1.6

科兴 灭活 2.0

备注：红色结果出自同一篇文献； 数据来源：官网、论文，西南证券整理 
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数据来源：公司官网，论文，西南证券整理 

1.5 新冠疫苗需求具有延续性 

公司 产品代号 技术路径 抗原 佐剂 进度 有效性 安全性 

BioNTech/复星/
辉瑞 

BNT162b2 mRNA 
Prefusion 

stablized S
蛋白 

LNP 3期临床 
95%（实验组8例，对

照组162例） 
SAE发生率：试验组为0.6%，安慰剂组为

0.5% 

Moderna 
mRNA-

1273 
mRNA 

Prefusion 
stablized S

蛋白 
LNP 3期临床 

总体有效率94.1%
（实验组11例，对照

组185例） 

2针后7天： 
3级AR比例：试验组19.7%，安慰剂组2.4% 
任一针28天内发生SAE比例：试验组0.6%，

安慰剂组0.6%， 
与疫苗相关的SAE发生比例均为＜0.1% 

Curevac CVnCoV mRNA 
Prefusion 

stablized S
蛋白 

LNP 3期临床 - - 

沃森生物 ARCoVax mRNA 
RBD受体结

合域 
- 2期临床 

Arcturus/杜克-新
加坡国立大学医

学院 
ARCT-021 mRNA - 无 1/2期临床 - - 

西藏药业/斯微生
物 

mRNA - - 1期临床 - - 

智飞生物/微生物
所 

ZF2001 重组蛋白 RBD二聚体 铝佐剂 3期临床 - 耐受性良好，SAE、MAAE发生比例较低 

Kentucky 
Bioprocessing 

KBP-201 重组蛋白 - - 1/2期临床 - - 

Novavax 
NVX-

CoV2373 
重组蛋白 

Prefusion 
stablized S

蛋白 

nanoparticl
e Matrix-

M1 
3期临床 

有效率89.3%（英国
实验组6例，对照组

56例） 
严重TEAE，试验组0.4%，安慰剂组0.4% 

赛诺菲/GSK MRT5500 重组蛋白 S蛋白 - 1/2期临床 - - 

 mRNA、重组蛋白路线技术参数对比 
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2.1 康泰生物（300601） 

 现有4联苗与乙肝疫苗量价齐升，23价肺炎疫苗有望持续超预期；13价肺炎疫苗现场核
查完毕，预计2021Q2获批上市；人二倍体狂苗报产预计Q2正式受理，2022H1有望获
批上市。13价肺炎与人二倍体狂苗国内竞争格局优，获批可实现快速放量。 

 新冠疫苗研发双技术路径顺利推进，在研灭活苗5月14日获得国内EUA，目前已进入全
球III期临床，公司2～4亿剂灭活产能已经建成，年内有望贡献国内防疫力量。腺病毒
产能建设完成，预计Q2开展桥接试验。 

 未来几年业绩有望加速增长引进阿斯利康AZD1222疫苗（腺病毒载体），有望借海外
数据加速审批；自主研发新型冠状病毒灭活疫苗(Vero细胞)已获批临床，重组VSV病毒
载体疫苗处于临床前研究阶段。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2021-2023年归母净利润分别为11.6、23.2、31.5亿
元。参考可比公司2022年平均估值64倍PE，给予公司相同估值，对应目标价216.32元
，维持“买入”评级。 
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2.1 康泰生物（300601） 

康泰生物在研管线 

 公司在国内疫苗企业中具备绝对的联苗优势，目前已经获批6个品种，预计2021~2022
年将继续陆续获批4品种（13价肺炎结合疫苗、人二倍体狂犬病疫苗、冻干Hib疫苗、
冻干水痘减毒活疫苗），成功上市预计将成为除国药集团外数量第一的疫苗企业，产品
数量丰富不仅有望加强公司在省份招标的优势，更有利于中长期多联苗研发生产，造就
独特护城河。 
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 推荐逻辑：公司是创新疫苗平台型企业，将持续受益于自身创新基因带来的可持续增长
。1）脑膜炎结合疫苗MCV2、MCV4预计将于2021年内上市，销售峰值净利润将达到15
亿元；2）新冠疫苗Ad5-nCoV已在多国紧急上市，单剂保护效力65.28%（轻、中、重
症），全球产能供不应求下业绩有望大超预期，2021年净利润预计约为70亿元；3）在
研管线优质丰富，组分型百白破系列疫苗、PBPV和PCV13i肺炎疫苗等多款重磅产品处于
临床阶段，储备中长期业绩增长点。预计2021年归母净利润70亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计2021-2023年归母净利润分别为70、84、97亿元。我们看好
公司创新疫苗的平台价值，但考虑到新冠疫苗接种的持续性尚未确定，给予公司2021年
业绩15倍估值，目标价505.69港元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

2.2 康希诺（688185/6815） 



2 推荐标的 

22 

康希诺在研管线 

2.2 康希诺（688185/6815） 

适应症
获临床批件
时间

临床前研究 申报临床 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 上市

1 Ad5-EBOV 埃博拉病毒病 2015年2月

2 MCV4 脑膜炎球菌 2015年12月

3 MCV2 脑膜炎球菌 2015年12月

4 Ad5-nCoV 新型冠状病毒 2020年3月

5 婴幼儿用DTcP 百白破 2018年1月

6 DTcP加强疫苗 百白破 2018年1月

7 青少年及成人用Tdcp 百白破 -

8 DTcP-Hib联合疫苗 百白破和b型流感嗜血杆菌 -

9 PBPV 肺炎球菌 2018年10月

10 PCV13i 肺炎球菌 2019年4月

11 结核病加强疫苗 结核病 -

12 CSB012-腺病毒 腺病毒 -

13 CSB015-脑膜炎 脑膜炎球菌 -

14 CSB016-带状疱疹 带状疱疹 -

15 CSB017-脊髓灰质炎 脊髓灰质炎 -

16 CSB013-寨卡病毒 寨卡病毒 -

疫苗产品

Ⅰa

墨西哥、巴基斯坦、匈牙利、中国、智利等附条件上市批准

加拿大Ib
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 推荐逻辑：新冠有望催化业绩爆发式增长。HPV新合同采购量超预期利润，有望驱动
2021全年业绩超预期，在研品种丰富，微卡疫苗短期获批概率较大，15价肺炎疫苗进入
III期临床。 

 重组新冠疫苗国内已于4月份正式在国内紧急使用，同时在多个国家开展III期临床，预计
新冠疫苗将给公司业绩带来巨大增量弹性。代理产品供不应求+新冠疫苗进展催化+自主
产品逐渐迎来拐点，未来几年业绩有望稳健增长。 

 盈利预测与投资建议。作为国内疫苗龙头，看好公司的研发+销售+产业化多优势建立的
高壁垒，长期价值凸显。不考虑新冠疫苗的贡献，预计2021~2023年收入分别为204.2、
263.9、319亿元，归母净利润45.5、60、74.3亿元，维持“买入”评级。 

2.3 智飞生物（300122） 
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1. 新冠疫苗研发进展不及预期； 

2. 行业发生黑天鹅事件影响疫苗企业经营方面的风险； 

3. 新冠疫苗接种持续性不及预期的风险。 
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