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三管齐下防治疫情：新冠药物研发销售进展 
 
投资逻辑 

 全球新冠疫情仍在反复，发病率和死亡率都还没有得到有效控制。欧洲
近期确诊病例及死亡病例出现新一波上升。 

 从体量上看，新冠疫苗、中和抗体、小分子治疗药物三个细分领域均有
大体量产品，预计未来会是疫苗+中和抗体+小分子治疗药物三管齐下，
共同控制疫情。新冠疫苗中，辉瑞新冠疫苗预计 2021 年销售额在 360
亿，Moderna 新冠疫苗预计 150-180 亿；中和抗体中，再生元预计超过
70 亿；小分子治疗药物中，瑞德西韦预计 2021 年销售额 45-48 亿，默
沙东口服药 2021 年底上市，预计 2022 年销售额 50-70 亿，辉瑞口服
药已经提交 EUA。 

 从趋势上看，大部分产品 Q3 至 Q4 销售额都保持快速增长，预计 2021
年下半年销售额将高于 2021 年上半年销售额，新冠相关疫苗及药物市
场还将继续增长。 

 目前已有 3 个新冠疫苗加强针获批，新冠疫苗整体销售额持续增长。总
体来看，新冠疫苗产品在 2021 年的销售额将达到 500-600 亿的体量，
从增长趋势看，2021 年 Q3 的销售额已经超过了上半年 Q1 加 Q2 的销
售额总和，预计 Q4 销售额将进一步增长超过 Q3 销售额。 

 中和抗体最早与 2021 年 2 月获批，目前整体体量预计将达到 80-100 亿
美元。中和抗体处于上市初期，销售额受大订单影响，在时间上呈现出
一定的波动性，但是预计下半年的销售总和将高于上半年销售总额。 

 目前已经获得 FDA 批准的小分子治疗药物仅有吉利德的瑞德西韦和礼
来的巴瑞替尼，其中瑞德西韦是注射剂型，而巴瑞替尼是用于治疗自身
免疫性疾病的已上市药物。2021 年第四季度以来，在研的小分子口服
药陆续披露临床数据并申报 EUA，预计将在近期陆续获批。考虑到口服
药物的便利性、产能优势及成本优势，预计 2022 年小分子口服药物将
带来强劲增长。 

投资建议 

 建议关注腾盛博药、开拓药业、君实生物等新冠药物开发企业；凯莱
英、药明康德（合全药业）等 CDMO 企业。 

风险提示 

 新冠疫情发展变化风险 

 产品研发数据几进度不及预期风险 

 产品产能及销售不及预期风险 

 政府订单不及预期风险 

 政策风险 
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全球新冠疫情仍在反复 

 全球新冠疫情目前仍处于反复中，截至 2021 年 11 月 5 日，全球确诊病例
超过 2.48 亿，全球死亡病例超过 500 万。确诊病例和死亡病例在 9 月底至
10 月初处于低谷之后，近期又呈现出反弹趋势，以欧洲确诊及死亡病例上
升为主要驱动力。 

图表 1：全球确诊病例（截至 2021 年 11 月 5 日）  图表 2：全球死亡病例（截至 2021 年 11 月 5 日） 

 

 

 

来源：WHO，国金证券研究所  来源：WHO，国金证券研究所 

 

 美国确诊病例和死亡病例在 9 月初达到一次高峰后，近期处于回落中，但
确诊病例有回升趋势。 

图表 3：美国确诊病例（截至 2021 年 11 月 5 日）  图表 4：美国死亡病例（截至 2021 年 11 月 5 日） 

 

 

 
来源：CDC，国金证券研究所  来源：CDC，国金证券研究所 

 

 疫苗接种率在全球范围内缓慢上升，部分国家已经达到 80%以上的接种率，
但低收入国家平均接种率仅有 3.9%，仍然有大量人口暴露在新冠疫情的危
险下。 

图表 5：部分地区疫苗接种率（截至 2021 年 11月 3 日） 

 

来源：Our World in Data，国金证券研究所 
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 美国疫苗接种率在 2021 年 1 月至 4 月快速累计上升，同期也可以看到确
诊病例的快速下降。但是 7 月起疫情再次反复，可能与 Delta 变异株的流
行相关。 

图表 6：美国确诊病例数与累计疫苗接种人数 

 
来源：CDC，国金证券研究所 

 

 自 2020 年起，新冠病毒出现多种变异株，目前 Delta 变异株是全球范围内
的主导毒株。 

图表 7：Delta 毒株成为全球范围内主导株型 

 
来源：Nextstrain，国金证券研究所 

 

新冠疫苗研发进展及销售进展 

 目前有 3 种新冠疫苗加强针获批。 

 辉瑞和 BioNtech 的 mRNA 疫苗 BNT162b2 的加强针于 2021 年 9 月获批，
授权适用于 65 岁及以上老年人和 18 到 64 岁高风险感染人群。 

 Moderna 的 mRNA疫苗加强针于 2021 年 10 月获批，授权适用于 65 岁及
以上老年人和 18 到 64 岁高风险感染人群。 

 强生的腺病毒疫苗加强针于 2021 年 10 月获批，授权适用于 18 岁以上成
年人，在完成原计划一针接种至少两个月后。 

 新冠疫苗销售额持续增长。总体来看，新冠疫苗产品在 2021 年的销售额
将达到 500-600 亿的体量，从增长趋势看，2021 年 Q3 的销售额已经超过
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了上半年 Q1 加 Q2 的销售额总和，预计 Q4 销售额将进一步增长超过 Q3
销售额。 

 辉瑞和 BioNtech 的 mRNA 疫苗 BNT162b2 是新冠疫苗中最大的品种，
2021 年 H1 销售额 113 亿美元，2021 年 Q3 销售额 129.77 亿美元，辉瑞
预计全年收入从 335 亿美元上调至 360 亿美元。  

 Moderna 的 mRNA 疫苗：2021 年 H1 销售额为 59.30 亿美元，Q3 销售额
48 亿美元（Q3 供货 2 亿剂，有产能限制的原因），预计 2021 年全年销售
额为 150-180 亿美元（7 亿至 8 亿剂）。 

 阿斯利康的腺病毒疫苗 Pandemic COVID-19 vaccine：2021 年 H1 销售额
为 11.36 亿美元，2021 年 Q3 销售额 10.5 亿美元。 

 强生腺病毒新冠疫苗：2021 年 H1 销售额为 2.64 亿美元，2021 年 Q3 销
售额 5.02 亿美元，强生将今年的新冠疫苗销售预测维持在 25 亿美元。 

 

图表 8：2021 年新冠疫苗销售额（亿美元） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

中和抗体研发及销售进展 

 中和抗体最早与 2021 年 2 月获批，目前整体体量预计将达到 80-100 亿美
元。中和抗体处于上市初期，销售额受大订单影响，在时间上呈现出一定
的波动性，但是预计下半年的销售总和将高于上半年销售总额。 

 再生元和罗氏合作开发的 REGEN-COV（casirivimab 和 imdevimab 组合）
于 2020 年 11 月获批 EUA，2021 年 7 月在日本获批上市，上市当年
2020 年销售额为 1.84 亿美元。2021 年 H1 销售额为 35.02 亿美元，其中
包括交付了美国政府的 25.9 亿美元订单（125 万剂）。2021 年 Q3 销售额
8.04 亿美元。2021 年 9 月美国政府新增了 29.4 亿美元订单（140 万剂），
其中 30 万剂已经在 Q3 完成，剩余 110 万剂将在 2022 年 1 月底之前完成。 

 礼来和君实合作开发的 Bamlanivimab + etesivimab 组合疗法于 2021 年 2 
月获得 EUA。虽然在 2021 年 6 月，由于对 Gamma 和 Beta 变异毒株中和
效果不显著而被美国停止使用，但 2021 年 8 月 FDA 很快恢复了对礼来中
和抗体的授权，允许其在耐药变异株（Gamma 和 Beta）流行率较低地区
使用，并于 11 月购买了 12.9 亿美元的该组合药物。考虑到目前 Delta 是
全球和美国的主流毒株，这个限制对 Bamlanivimab + etesivimab 中和抗
体组合药物影响较小，预计该组合药物将迎来销量的快速增长。
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Bamlanivimab + etesivimab 在 2021 年 Q1 销售额为 8.1 亿美元，Q2-Q3
受政策影响销售额为 1.49 亿美元和 2.17 亿美元。11 月 2 日，礼来宣布与
美国政府达成协议，以 12.9 亿美元购买 61.4 万剂新冠中和抗体。礼来将
在今年年底前提供至少 40 万剂，其余部分将在 2022 年 1 月底前完成供应。 

 GSK 和 Vir 研发的 Sotrovimab 抗体于 2021 年 5 月获得 EUA。上市进一
个月后，2021 年 H1 销售额 0.22 亿美元，第一个完整季度 2021 年 Q3 销
售额为 1.56 亿美元，预计 Q4 将继续增长。 

 此外，腾盛博药的 BRII-196 & BRII-198 联合疗法于 2021 年 10 月向 FDA
递交了 EUA申请，2021 年底有望获得美国及中国上市批准。 

图表 9：2021 年新冠中和抗体销售额（亿美元） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

小分子治疗药物的研发和销售进展 

 目前已经获得 FDA 批准的小分子治疗药物仅有吉利德的瑞德西韦和礼来的
巴瑞替尼，其中瑞德西韦是注射剂型，而巴瑞替尼是用于治疗自身免疫性
疾病的已上市药物。2021 年第四季度以来，在研的小分子口服药陆续披露
临床数据并申报 EUA，预计将在近期陆续获批。考虑到口服药物的便利性、
产能优势及成本优势，预计 2022 年小分子口服药物将带来强劲增长。 

 吉利德的瑞德西韦于 2020 年 5 月获得 EUA 批准。2020 年销售额 28.11 
亿美元。2021H1 销售额 22.85 亿美元，2021Q3 销售额 19.23 亿美元，环
比 Q2 增长 132%；吉利德上调瑞德西韦 2021 全年销售额预测至 45-48 亿
美元。 

 礼来的巴瑞替尼为治疗自身免疫性疾病的已上市药物，2020 年 11 月获得
COVID-19 适应症的 EUA 批准。2020 年销售额 6.39 亿美元，2021 年 H1
销售额 4.02 亿美元，2021Q3 销售额 4.07 亿美元。 

 默沙东与 2021 年 10 月 1 日公布了 Molnupiravir 的积极中期数据，
Molnupiravir 降低了非住院患者 50%的住院/死亡率。默沙东于 10 月 11 日
向 FDA 提交了 EUA 申请，并向 EMA 申请了滚动审批，11 月 4 日首先在
英国获得 EUA 批准。2021 年 6 月默沙东美国政府签订订单，如果获批将
提供 170 万剂 molnupiravir，订单金额 12 亿美元。10 月公布数据以后默
沙东获得了更多的订单，包括英国政府的近 50 万疗程订单，默沙东预测
2021 年销售额 5-10 亿美元，到 2022 年累计销售额为 50-70 亿美元。 
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 辉瑞与 2021 年 11 月 5 日公布了新冠口服药 Paxlovid（PF-17320332+利
托那韦）的积极中期数据，Paxlovid 降低了非住院患者 89%的住院/死亡率。
2021 年 11 月 16 日，辉瑞提交了 EUA 申请。目前辉瑞预计 2021 年底会
生产 18 万剂，到 2022 年底生产 5000 万剂。 

 开拓药业的普克鲁胺：治疗住院患者和非住院患者均已获得巴西研究者发
起的 III 期临床的积极数据，预计将在 2021 年 Q4 披露针对非住院患者的
全球多中心注册临床数据。 

 罗氏的 AT-527：10 月 19 日，Atea 和罗氏公布了 AT-527 治疗轻中度非住
院患者没有达到主要临床终点。但在有潜在健康问题的高风险患者亚组中，
观察到了病毒载量的下降。罗氏/Atea 将考虑修改正在进行中的 III 期非住
院患者临床的试验设计，预计 2022 年 H1 公布数据。 

 盐野义的 S-217622：靶点与辉瑞口服药相同，也是 3CL 蛋白酶抑制剂，
2021 年 10 月在日本完成健康人的 1 期剂量爬坡，目前正在日本开展轻症/
无症状患者的临床 2/3 期试验。 

 此外，处于研发阶段的小分子口服治疗药物还包括海正药业的法维拉韦、
歌礼的 ASC09 联合利托那韦，前沿生物的主蛋白酶抑制剂 DC402234、
君实与旺山旺水合作的口服核苷类 VV116 等。 

图表 10：2021 年新冠小分子治疗药物销售额 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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投资逻辑 

 全球新冠疫情仍在反复，发病率和死亡率都还没有得到有效控制。欧洲近
期确诊病例及死亡病例出现新一波上升。 

 从体量上看，新冠疫苗、中和抗体、小分子治疗药物三个细分领域均有大
体量产品，预计未来会是疫苗+中和抗体+小分子治疗药物三管齐下，共同
控制疫情。新冠疫苗中，辉瑞新冠疫苗预计 2021 年销售额在 360 亿美元，
Moderna 新冠疫苗预计 150-180 亿美元；中和抗体中，再生元预计超过
70 亿美元；小分子治疗药物中，瑞德西韦预计 2021 年销售额 45-48 亿美
元，默沙东口服药 2021 年底上市，预计 2022 年销售额 50-70 亿美元，辉
瑞口服药也已经提交 EUA。 

 从趋势上看，大部分产品 Q3 至 Q4 销售额都保持快速增长，预计 2021 年
下半年销售额将高于 2021 年上半年销售额，新冠相关疫苗及药物市场还
将继续增长。 

 目前已有 3 个新冠疫苗加强针获批，新冠疫苗整体销售额持续增长。总体
来看，新冠疫苗产品在 2021 年的销售额将达到 500-600 亿的体量，从增
长趋势看，2021 年 Q3 的销售额已经超过了上半年 Q1 加 Q2 的销售额总
和，预计 Q4 销售额将进一步增长超过 Q3 销售额。 

 中和抗体最早与 2021 年 2 月获批，目前整体体量预计将达到 80-100 亿美
元。中和抗体处于上市初期，销售额受大订单影响，在时间上呈现出一定
的波动性，但是预计下半年的销售总和将高于上半年销售总额。 

 目前已经上市的小分子治疗药物仅有吉利德的瑞德西韦和礼来的巴瑞替尼，
其中瑞德西韦是注射剂型，而巴瑞替尼是用于治疗自身免疫性疾病的已上
市药物。2021 年第四季度以来，在研的小分子口服药陆续披露临床数据并
申报 EUA，预计将在近期陆续获批。考虑到口服药物的便利性、产能优势
及成本优势，预计 2022 年小分子口服药物将带来强劲增长。 

 

投资建议 

 建议关注腾盛博药、开拓药业、君实生物等新冠药物开发企业； 

 凯莱英、药明康德（合全药业）、九洲药业、天宇股份、博腾股份等小分子
CDMO 企业。 

 药明生物等大分子 CDMO 企业。 

 

风险提示 

 新冠疫情发展变化风险。新冠疫情目前在全球范围内处于反复阶段，不排
除新冠疫情在短时间内得到控制，患者人数迅速下降的可能性，也不排除
出现新的变异株，疫情的传染性和致死率等特征出现较大变化的可能性。 

 产品研发数据和研发进度不及预期风险。新药研发存在一定的风险，尤其
针对新冠病毒，目前变异株的情况和患者接种新冠疫苗的情况都在实时变
化中，可能对新冠相关产品的研发造成进一步风险。另一方面，疫情的严
重程度也可能影响临床试验患者招募，进而可能影响新冠相关产品的研发
进度。 

 产品产能及销售不及预期风险。新药产能构建需要一定时间，如果是委托
CDMO 生产，也存在一定的合作风险。产品上市后，销售额可能会受政府
订单的订单量和订单时间的影响，也有后续产品上市后影响销售额的风险。  

 政府订单不及预期风险。政府订单是新冠相关产品的销售额中的重要部分，
政府订单不急预期可能会对产品销售额造成较大风险。 
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 政策风险。海内外市场的监管机构对新冠相关产品的批准情况、限制使用
情况，对新冠疫情的防控政策等，可能会对新冠相关产品造成较大风险。 
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