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[Table_Title]   民生医药一周一席谈   

重视生物制品关注度与景气度双升的结构性机遇  2022 年 07 月 03 日 

[Table_Summary] 

 周度行情回顾（2022.06.27-2022.07.1）：上周申万医药指数上涨 0.58%，

跑输沪深 300 指数 1.1 个百分点，医药板块 PE（TTM）约为 26 倍。当前生物制

品板块估值处于历史低位，疫情影响下血制品的医院端销售受到压制，伴随疫情

的好转血制品的医院端销售有望逐步恢复；近期南方流感阳性率高发增加疫苗板

块关注度，且各企业新冠疫苗占比逐步降低，长期来看国内大品类疫苗和海外渗

透率相比，还处于成长早期，建议关注生物制品底部投资机会。 

 血制品板块：关注供给与需求双向上的景气度提升。供给侧来看，过去十年

浆站审批数量较少，“十四五”期间国家对新建浆站有望逐渐放开，血制品生产依

赖于血浆供应量，龙头企业批文获得能力较强，有望迎来采浆供给增量新时期。

需求侧来看，国内市场仍处于紧平衡状态。1）白蛋白进口和国产占比分别为 65%

和 35%，仍有较大国产替代空间。2）静丙已经实现海外出口应急供应，并布局

海外长期注册出口。3）广东血制品集采的降价预期温和，利空出尽，中标后利于

产品的院内放量。 

 疫苗板块：大品类疫苗逐步快速放量，关注南方流感爆发带来的疫苗关注度

提升。南方流感检测阳性率已连续 5 周持续提升，且显著高于往年同期，关注

2022 流感季疫苗接种情况。新冠疫苗销售占比逐步降低，原有产品逐步放量，

多个大品种有望年内上市，如智飞生物代理的默沙东四价和九价 HPV 疫苗、五

价轮状病毒疫苗，沃森生物的 13 价肺炎疫苗，百克生物的带状疱疹疫苗等，和

海外渗透率相比，还处于成长早期，建议关注疫情后时代非新冠疫苗大品种的放

量。 

 本周股票建议关注组合：1）成长组合：聚光科技、药石科技、金斯瑞生物

科技；2）稳健组合：康希诺、智飞生物、博雅生物；3）弹性组合：派林生物、

百克生物、华兰疫苗。 

 投资建议：生物制品估值处于历史低位，底部契机已现。2022 年 7 月 1 日

SW 血液制品 PE 仅为 34 倍，板块平均估值为 47 倍，接近 2010 年以来的板块

历史估值底部水平。2022 年 7 月 1 日 SW 疫苗板块 PE 为 25 倍，2012 年以来

血制品板块平均估值为 39 倍，当前估值与 2018 年 Q1 时期估值水平相当，关

注疫苗板块估值低位机会。 

 风险提示：政策变化，血制品出口进度低于预期，疫苗接种情况低于预期 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300725 药石科技 97.48 2.44 1.76 2.54 40 55 38 推荐 

1548.HK 
金斯瑞生

物科技 
24.32 -0.17 -0.11 -0.04 / / / 推荐 

300203 聚光科技 23.87 -0.52 0.54 0.79 / 44 30 暂无 

688185 康希诺 195.47 7.74 2.69 4.50 25 73 43 暂无 

300122 智飞生物 113.96 0.89 4.81 5.93 128 24 19 暂无 

300294 博雅生物 35.40 2.07 0.95 1.14 17 37 31 暂无 

000403 派林生物 21.83 0.53 0.86 1.11 41 25 20 推荐 

688276 百克生物 68.28 0.54 1.11 1.65 126 61 41 暂无 

301207 华兰疫苗 62.15 1.72 / / 36 / / 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注:股价为 2022 年 07 月 1 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind

一致预期；金斯瑞生物科技股价单位为人民币，2022 年 7 月 1 日港元兑人民币汇率为 0.855） 
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1 血制品板块：关注供给与需求双向上的景气度提

升 

 供给侧：“十四五”期间新建浆站审批有望放开，采浆量有望大幅提高，利好

头部企业。血制品的供给来自于单采浆站，单浆站数量直接决定了血浆的供应量，

“十二五”、“十三五”期间，国家加强采供血机构管理，持续推进采供血机构标准

化和规范化建设，各省份新增浆站数量有限。 

图 1：新批浆站数量（个） 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 
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需求侧：血制品终端仍处于紧平衡状态。血制品依赖上游紧俏的原料血浆

资源，派林生物 2020 年报披露，我国实际血浆需求量保守预计超过 14000 吨。

2021 年国内采浆量约 9455 吨，较 2020 年增长约 13.4%，较 2019 年增长约

2.7%。下游血制品市场需求仍旺盛，行业供需处于紧平衡状态，竞争格局较好。 

图 2：国内采浆量（吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

1）人血白蛋白国产替代空间大，后疫情时代国产力量有望恢复。人血白蛋白

是国内血制品中最大的销售品种，也是目前允许进口的血制品。2021 年人血白蛋

白批签发量为 6367 万瓶，进口和国产的占比分别为 65.0%和 35.0%，国内市场

的供给仍以进口为主，有较大的国产替代空间。 

图 3：人血白蛋白批签发（百万瓶）及进口产品百分比 

 
资料来源：中检院，兴科蓉医药年报，民生证券研究院 

2）海外静丙售价显著高于国内，血制品出口显著打开市场空间。与国内价格
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相比，欧美等海外国家静丙价格高于中国。2020 年新冠疫情以来，国内企业开始

逐渐抓住应急供应需求，首次实现静丙的对外出口。博雅生物、派林生物等企业已

有静丙出口东南亚、南美等国家的业务，并正在积极布局血制品长期注册出口业务，

打开血制品市场长期增长空间。 

表 1：海外静丙价格对比（2.5g/瓶） 

国家 价格（元/瓶） 

中国 620 

美国 1300 

英国 800 

印度 250 

资料来源：CMS，medindia，民生证券研究院 

3)血制品集采的降价预期温和，利空出尽，中标后利于产品的院内放量。广东

血制品集采温和落地，参与即中标无竞价。A）血制品集采报价产品参与即中标，

无行业竞价现象，相比 2021 年广东联盟内均价，集采价格降幅小于 10%，联盟

地区采购量约占全国批签发量约 10%，整体来看全国首次血制品集采由于其资源

属性，实质上无传统集采之可行性，对行业影响较小。B）人血白蛋白为需求量最

大的品种，中标企业数量多，进口产品对应采购量超七成，且进口产品中标价格较

低。静丙、人凝血因子Ⅷ、纤维蛋白原、人免疫球蛋白均为国产产品，需求量集中

在头部企业产品，中标价各企业较为接近，降价幅度有限。C）华兰生物、上海莱

士在中标品种和采购量上表现突出。博雅生物和天坛生物旗下成都蓉生的白蛋白

和静丙未参与本次集采报价，有利于维护全国产品价格体系。本次集采从量价来看

对各血制企业的影响有限，各企业长期盈利确定性高。 

图 4：广东省血制品集采中标品规个数（个） 

 

资料来源：广东省药品交易中心，民生证券研究院 
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2 疫苗板块：大品类疫苗逐步快速放量，关注南方流

感爆发带来的疫苗关注度提升 

南方流感检测阳性率呈明显上升趋势，显著高于往年同期。2022 年第 25 周

（6 月 20 日-6 月 26 日）南方省份哨点医院报告的 ILI%为 7.5%，高于前一周水

平（7.0%），这一比例已连续 5 周持续提升，且高于 2019-2021 年同期水平（4.2%、

3.3%和 4.0%）。北方省份 ILI%与往年持平。 

图 5：2019-2022 年度南方省份哨点医院报告的流感样病例百分比 

 

资料来源：CDC，民生证券研究院 

关注 2022 流感季疫苗接种情况。在南方夏季流感阳性率显著高于往年的情

况下，华兰生物等企业率先布局流感疫苗生产和批签发，多个疫苗相关企业积极布

局流感疫苗的生产，以应对南方夏季流感以及下半年的冬春季流感。在大众健康意

识逐步提高的大环境下，2022 年流感疫苗接种有望提高。 
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图 6：流感疫苗批签发跟踪 

 

资料来源：中检院，医药魔方，民生证券研究院 

新冠疫苗比例逐步降低，原有产品逐步放量，多个大品种有望年内上市。根据

国家卫健委 5 月 14 日数据，我国已完成全程接种的人数达到 12 亿，全程接种率

已达到 89%，国内对新冠疫苗的需求走低，新冠疫苗销售对企业的营收影响逐渐

降低。原有主营疫苗重新回归，贡献主要销售额。2021 年智飞代理的默沙东四价

和九价 HPV 疫苗批签发量分别为 880 万和 1021 万，五价轮状病毒疫苗批签发量

731 万，整体代理销售额达到 209 亿元，同比增速 49%。沃森的 13 价肺炎疫苗

2021 年销售额达到 27.4 亿元，占总销售额的 80%。此外，百克生物带状疱疹疫

苗 2022 年 4 月获上市许可受理，相关上市产品较少，潜在市场空间较大。建议关

注疫情后时代非新冠疫苗大品种的放量。 
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表 2：国内上市疫苗公司重点产品梳理 

公司 产品 国内上市时间 

华兰 四价流感病毒裂解疫苗 2018 

冻干人用狂犬病疫苗（vero 细胞） 预计 2022 

吸附破伤风疫苗 预计 2022 

四价流感病毒裂解疫苗（儿童剂型） / 

冻干 A 群 C 群脑膜炎球菌结合疫苗 / 

沃森 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗 2019 

重组人乳头瘤病毒双价（16/18 型）疫苗（酵母） / 

智飞 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 2007 

A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 2007 

b 型流感嗜血杆菌结合疫苗 2011 

四价人乳头瘤病毒疫苗（酿酒酵母）  2017 

九价人乳头瘤病毒疫苗（酿酒酵母）  2018 

口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细胞） 2018 

流感病毒裂解疫苗 / 

23 价肺炎球菌多糖疫苗 / 

金迪克 四价流感病毒裂解疫苗 2019 

冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） / 

百克 水痘减毒活疫苗 2008 

冻干鼻喷流感减毒活疫苗 2020 

带状疱疹减毒活疫苗 2022 年 4 月获上

市许可受理 

康华 冻干人用狂犬病疫苗(人二倍体细胞) 2012 

康希诺 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 2021 

ACYW135 群脑膜炎球菌结合疫苗 2021 

欧林 吸附破伤风疫苗 2016 

成大 人用狂犬病疫苗(Vero 细胞) 2004 

康泰 重组乙型肝炎疫苗(酿酒酵母) 2005 

无细胞百白破 b 型流感嗜血杆菌联合疫苗 2012 

b 型流感嗜血杆菌结合疫苗 2012 

23 价肺炎球菌多糖疫苗 2018 

人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞） / 

冻干水痘减毒活疫苗 / 

资料来源：各公司年报，民生证券研究院 
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3 投资建议：生物制品估值处于历史低位，底部契机

已现 

血制品估值处于十年来历史低位水平，具有性价比。2022 年 7 月 1 日 SW 血

液制品 PE 仅为 34 倍，2012 年以来血制品板块平均估值为 47 倍，当前估值与

2018 年 Q1 时期估值水平相当，也接近 2012 年以来的板块历史估值低位水平，

底部契机已现。 

 

表 3：血制品公司估值水平 

证券代码 证券简称 PE (2022E)  

600161.SH 天坛生物 38 

002007.SZ 华兰生物 26 

300294.SZ 博雅生物 37 

002880.SZ 卫光生物 22 

000403.SZ 派林生物 26 

资料来源：wind，民生证券研究院（注: 股价为 2022 年 07 月 01 日收盘价，PE 为 wind 一致预期） 

疫苗板块估值走低，处于十年来历史低位水平。2022 年 7 月 1 日 SW 疫苗板

块 PE 为 25 倍，2012 年以来血制品板块平均估值为 39 倍，当前估值与 2018 年

Q1 时期估值水平相当，关注疫苗板块估值低位机会。 

  

图 7：血制品板块 PE 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 4：疫苗公司估值水平 

证券代码 证券简称 PE (2022E)  

300142.SZ 沃森生物 63 

300122.SZ 智飞生物 24 

688670.SH 金迪克 14 

688276.SH 百克生物 61 

300841.SZ 康华生物 18 

688319.SH 欧林生物 53 

300601.SZ 康泰生物 33 

资料来源：wind，民生证券研究院（注:股价为 2022 年 07 月 01 日收盘价，PE 为 wind 一致预期） 

 

 

  

图 8：疫苗板块 PE 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）政策变化的风险。医药监管政策的变动，血制品、二类苗等产品推广和销

售的不确定性。 

2）血制品出口进度低于预期的风险。血制品出口需经过注册，药品在各国注

册进度可能慢于预期时间，也存在注册失败的风险。 

3）疫苗接种情况低于预期的风险。新冠疫苗的生产、存储、接种可能影响其

他种类疫苗，进而影响非新冠疫苗的实际接种进度。 
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