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中国大型民营疫苗企业 

––艾美疫苗（6660.HK）IPO 点评 

报告摘要 

公司概览 

➢ 艾美疫苗是中国大型民营疫苗企业，拥有 8 款针对 6 个疾病领域的疫苗

产品和 5 种人用疫苗技术平台。按 2021 年批签发量统计（不含新冠疫

苗），艾美疫苗排中国第二，市占率达 7.4%，仅次于中生集团。按

2021 年收入统计（不含新冠疫苗），公司市占率达 2.1%。 

➢ 财务状况，2019-2021年及2022年4月公司收入分别为9.52亿元、16.38亿

元、15.70亿元和2.75亿元，毛利分别为7.33亿元、13.54亿元、12.95亿元

和2.20亿元，净利润则由2019年的1.20亿元大幅增长至2020年的4.00亿

元，而2021年亏损额达6.76亿元，该亏损主要原因系股份报酬开支（合计

约9.52亿元，其中一次性股份报酬开支8.97亿元）和研发支出，2022年4

月亏损达0.96亿元。 

行业状况及前景 

➢ 疫苗作为预防控制传染病最有效的手段，在应对全球传染病有着举足轻重

的作用。根据灼识咨询统计，全球疫苗市场由2015年的401亿美元增长至

2021年的640亿美元，并预计于2030年达1,127亿美元（不含新冠疫苗），

增长主要是由创新疫苗的普及、发达国家及发展中国家不断增长的医疗支

出以及接种疫苗意识提高所推动。若按照全球前十大畅销疫苗收入（不含

新冠疫苗）来计算，一半疫苗目前尚未在中国市场上市。 

➢ 中国疫苗市场规模巨大，但与发达国家仍有差距。2021年中国疫苗市场规

模为761亿元（不含新冠疫苗），且人均疫苗支出为8.4美元，远低于美国

的65.0美元和日本的21.8美元，主要原因系缺乏创新型疫苗。未来在疫苗

不断更新迭代、居民购买力提高、接种意识提高、政策大力支持等多重因

素的利好下，中国疫苗市场发展前景可观。 

优势与机遇 

➢ 在研产品丰富，未来三年新产品集中推出。目前公司有针对13个疾病领域

的22款在研产品，其中5款疫苗处于临床阶段，分别为针对原始毒株的

mRNA新冠疫苗、减活新冠疫苗、PCV13、PPSV23及MCV4，并预计在

这5款产品中，未来1-3年至少推出4款。另外，公司计划明年末提交超过

10项临床试验申请，在研产品不断推进。 

➢ 布局广阔，排名前列。公司疫苗产品组合及在研产品囊括世界排名前十的

所有疫苗产品，布局范围科学且广阔。按2021年批签发量来计，公司是全

球及中国最大的乙肝疫苗供应商和第二大的人用狂犬疫苗供应商，在中国

市占率分别达45.4%和18.1%。 

➢ 五大疫苗技术平台赋能，构建起较高技术壁垒。公司是全球唯一一家拥有

全部五种经过验证的人用疫苗平台技术的疫苗企业，平台技术包括细菌疫

苗、病毒疫苗、基因工程疫苗、联合疫苗和mRNA疫苗。各平台下至少拥

有一种获批产品或处于临床试验或临床申请的在研疫苗。 
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弱项与风险 

➢ 市场情绪低迷 

➢ 研发进展不及预期 

➢ 产品商业化不及预期 

➢ 政策风险 

➢ 行业竞争加剧 

➢ 发生安全风险等突发事故风险 

发行所得款用途 

约60%或42.00百万港元将分配用于推进在研疫苗的研发和丰富管线；约35%或24.50百万港

元将用于为建设新生产设备的资本开支提供资金；约5%或3.51百万港元将投入销售及营销活

动来扩大市场领导地位，例如医学会议、新疫苗产品上市前营销活动。 

基石投资者 

本次发行未引入基石投资者，即所有在IPO发行的股份都在市场流通。若市场情绪持续欠佳，

上市初期的交易股价或会承受较大压力。 

投资建议 

艾美疫苗是中国大型民营疫苗企业，拥有8款针对6个疾病领域的疫苗产品和22款针对13个疾

病领域的在研产品，批签发量（不含新冠疫苗）排中国第二。公司在研产品丰富，未来三年

新产品将集中推出。在研疫苗中5款产品处于临床阶段，分别为针对原始毒株的mRNA新冠疫

苗、减活新冠疫苗、PCV13、PPSV23及MCV4。公司预计在这5款产品中，未来1-3年至少推

出4款，产品上市后有望带动业绩持续增长。 

由于公司2021年处于亏损状态，我们以PS来估值，根据发行市值来测算，艾美疫苗2021年

PS达11倍。因港股市场3家疫苗公司不具备可比性，例如康希诺收入以新冠疫苗为主，收入

结构和艾美疫苗相差较大，瑞科生物和三叶草生物尚未有产品商业化，故我们参考可比A股

上市公司同期的估值水平，即智飞生物（PS=4）、康泰生物（PS=9）和康华生物（PS=10），

公司PS要高于行业平均水平。虽然公司长期发展可期，综合考虑公司估值、市场情绪低迷等

因素，我们给予IPO专用评级“5.4”。 
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图 1：艾美疫苗的研发管线 

 
数据来源：艾美疫苗招股说明书、安信国际 
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