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[Table_Summary] 
投资要点： 

 当前时点看好疫苗板块。我们认为当前在医药子版块中，疫苗细分板块还处于

底部区间，看好理由：1）疫苗兼具科技和消费属性，由于新冠扰动业绩或估

值，经过一年半的调整，疫苗板块当前估值极具性价比。2）医药行情正陆续展

开，有业绩，有估值的大市值板块中，疫苗行业目前机构配置极低，可容纳大

资金；3）很多疫苗公司在 2022-23 年将有大品种陆续兑现，我们判断 2023 年

疫苗板块业绩或将明确提速，行业基本面有强力的业绩支持；  

 2023 年大品种陆续兑现，疫苗板块将迎来多个催化剂。国内相关疫苗企业经

过多年的研发积累，目前已经形成了相对较为丰富的产品管线，无论是在 HPV

疫苗、13 价肺炎疫苗、人二倍体狂犬疫苗等大品种方面的布局已经进入临床中

后期。看 2023 年，我们预计多家疫苗公司将有大品种催化，如康泰生物的人

二倍体狂犬疫苗获批上市、百克生物的带状疱疹疫苗获批上市、智飞生物的人

二倍体狂犬、四价流感疫苗已获得Ⅲ期临床试验总结报告有望在 2022 年底

前获得受理等等。此外在新型疫苗的布局上，目前国内疫苗公司已经开始逐步

布局，如智飞生物布局 mRNA（参股深信生物），沃森生物与艾博生物合作，

康希诺和康泰生物布局 mRNA 新冠疫苗等，新技术将有望打开行业长期成长

空间。 

 我们判断 2023 年疫苗板块将迎来业绩拐点。从业绩上来看，智飞生物、康希

诺和康泰生物表观业绩主要受新冠疫苗干扰，考虑到 2021 年新冠疫苗的贡献

主要集中在 2021Q2 和 Q3 季度，2021Q4 季度贡献相对较小，我们预计从

2021Q4 开始，相关公司表观业绩有望好转。此外，考虑到多家疫苗公司 2023

年将有多个品种有望放量，如智飞生物的 HPV 疫苗、微卡疫苗，康泰生物的

13 价肺炎疫苗、人二倍体狂犬疫苗，万泰生物的 2 价 HPV 疫苗，百克生物的

带状疱疹疫苗，康华生物的人二倍体狂犬病疫苗等，我们判断 2023 年疫苗板

块业绩表现将会十分亮眼。 

 投资建议：疫苗行业仍为大品种驱动的板块，我们从重点品种上市/放量，以及

后续持续管线角度重点推荐如下标的：1）智飞生物：代理 HPV 疫苗快速放量，

且中期格局良好，自产管线民营企业第一，结合业绩增速当前估值极具性价比；

2）万泰生物：自产 HPV 快速放量中，鼻喷新冠疫苗或贡献增量；3）康泰生

物：利空出尽，未来 13 价放量和人二倍体狂犬上市催化下，23 年业绩有望爆

发式增长，当前估值性价比极高；4）百克生物：激励后业绩向上，且大品种带

状疱疹兑现在即；5）康希诺生物：4 价流脑疫苗开始放量，吸入式新冠疫苗贡

献增量；6）欧林生物：特色疫苗品种，关注大品种金葡菌疫苗和幽门螺旋杆菌

疫苗进展；同时建议关注：1）沃森生物：自产 2 价 HPV 正在放量，mRNA 新

冠疫苗或有突破；2）康华生物：三代狂犬疫苗渗透率低，长期成长空间大；3）

华兰疫苗和金迪克：流感疫苗国内目前渗透率较低，看好流感疫苗长期成长空

间，国产流感疫苗龙头企业。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；研发不及预期的风险；产品销售不及预期的

风险。 
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1. 当前时点强烈看好疫苗板块投资机会 

1.1. 疫苗公司业绩有望在 2023 年加速 

从业绩上来看，智飞生物、康希诺和康泰生物表观业绩主要是受到新冠疫苗

干扰，考虑到 2021 年新冠疫苗的贡献主要集中在 2021Q2 和 Q3 季度，2021Q4

季度贡献相对较小，我们预计从 2021Q4 开始，相关公司表观业绩有望好转。 

此外，考虑到多家疫苗公司 2023 年将有多个品种有望放量，如智飞生物的

HPV 疫苗、微卡疫苗，康泰生物的 13 价肺炎疫苗、人二倍体狂犬疫苗，万泰生

物的 2 价 HPV 疫苗，百克生物的带状疱疹疫苗等等。 

表 1：国内疫苗企业 2022 年前三季度业绩增速情况 

证券代码 证券简称 
收入增速 利润增速 

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

300122.SZ 智飞生物 125% 3% 9% 105% -60% -36% 

300601.SZ 康泰生物 215% 23% -44% 988% -149% -88% 

603392.SH 万泰生物 285% 142% 67% 360% 215% 168% 

300142.SZ 沃森生物 51% 85% 74% 20% 33% 144% 

688276.SH 百克生物 -44% -10% 17% -69% -32% 46% 

688185.SH 康希诺 7% -92% -92% 960% -111% -223% 

300841.SZ 康华生物 12% 25% 73% 35% 19% -49% 

688670.SH 金迪克 -59% 92% -36% 50% 19% -41% 

301207.SZ 华兰疫苗 33% 1255583% NA 79% 1303% NA 

688739.SH 成大生物 -38% -11% -15% -46% -22% -18% 

资料来源：Wind，德邦研究所 

公募基金重仓方面，从疫苗公司公募基金持仓占流通市值比例来看，相比

2019-2021 年，除了智飞生物、康华生物和沃森生物以外，其他公司占比均较低，

当前公墓持仓也处于相对低位区间。 

表 2：全部公募基金重仓疫苗公司占比情况 

  2022Q3 2021 2021H1 2020 2020H1 2019 2019H1 

 名称 
流通市值

占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

流通市

值占比 

持仓市值

（亿） 

300601.SZ 康泰生物 0.70% 1.82  8.12% 42.70  10.55% 83.53  14.08% 120.41  17.84% 128.90  20.50% 46.61  11.77% 15.94  

603392.SH 万泰生物 5.45% 13.63  8.95% 29.90  5.32% 20.81  9.09% 7.98  1.24% 0.89  NA NA NA NA 

300122.SZ 智飞生物 16.04% 128.29  13.28% 152.56  15.56% 267.57  12.28% 163.40  8.61% 77.45  2.38% 10.37  3.24% 12.24  

300142.SZ 沃森生物 8.14% 47.05  6.18% 53.57  2.13% 19.91  2.86% 16.35  6.85% 53.04  3.93% 18.54  6.58% 25.84  

300841.SZ 康华生物 11.15% 8.83  2.94% 3.81  0.26% 0.44  0.55% 0.39  NA NA NA NA NA NA 

301207.SZ 华兰疫苗 0.94% 0.16  NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 

688185.SH 康希诺 1.07% 0.87  6.72% 13.45  19.87% 37.12  0.00% 0.00  NA NA NA NA NA NA 

600739.SH 辽宁成大 0.06% 0.11  0.13% 0.39  0.08% 0.25  0.17% 0.62  1.43% 4.13  0.17% 0.40  2.08% 4.62  

688276.SH 百克生物 1.54% 2.07  1.29% 0.29  2.73% 0.90  NA NA NA NA NA NA NA NA 

资料来源：Wind，德邦研究所 

按照申万医药分类，医药前十大市值公司中，疫苗占据两位，分别为智飞生

物（1358 亿元）和万泰生物（1177 亿元）。 
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表 3：申万医药分类前十大市值医药公司情况 

证券代码 证券简称 总市值（亿元）↓ 

300760.SZ 迈瑞医疗 3910.2 

600276.SH 恒瑞医药 2484.6 

603259.SH 药明康德 2249.3 

300015.SZ 爱尔眼科 1817.1 

688271.SH 联影医疗 1574.1 

600436.SH 片仔癀 1377.0 

300122.SZ 智飞生物 1358.2 

688235.SH 百济神州-U 1241.7 

603392.SH 万泰生物 1177.8 

000538.SZ 云南白药 984.3 

资料来源：Wind，德邦研究所（截至 2022 年 10 月 28 日） 

1.2. 疫苗公司研发管线丰富，2023 年将迎来多个催化剂 

国内相关疫苗企业经过多年的研发积累，目前已经形成了相对较为丰富的产

品管线，无论是在 HPV 疫苗、13 价肺炎疫苗、人二倍体狂犬疫苗等大品种方面

的布局已经进入临床中后期，此外在新型疫苗的布局上，目前国内疫苗公司已经

开始逐步布局，如智飞生物布局 mRNA（参股深信生物），康泰生物与杭州嘉晨西

海合作、沃森生物与艾博生物及蓝鹊生物合作等。 

看 2023 年，我们预计多家疫苗公司将有大品种催化，如康泰生物的人二倍体

狂犬疫苗获批上市、百克生物的带状疱疹疫苗获批上市、智飞生物的人二倍体狂

犬、四价流感疫苗已获得Ⅲ期临床试验总结报告有望在 2022 年底前获得受理等

等。 

表 4：国内部分疫苗企业研发管线情况 

公司名称 产品名称 I 期 II 期 III 期 报产 

康泰生物 

冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）         

冻干水痘减毒活疫苗         

Sabin 株脊髓灰质炎灭活疫苗（Vero 细胞）         

ACYW135 脑膜炎结合疫苗         

甲型肝炎灭活疫苗         

重组肠道病毒 71 型疫苗（汉逊酵母）         

吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗         

重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）         

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎和 b 型流感嗜血杆菌联合疫苗         

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎联合疫苗         

口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细胞）         

四价流感病毒裂解疫苗         

60μg 重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母）（免疫调节剂）         

智飞生物 

三价流感病毒裂解疫苗         

23 价肺炎多糖疫苗         

15 价肺炎结合疫苗         

冻干人用狂犬病疫苗(MRC-5 细胞)         

四价流感病毒裂解疫苗         

ACYW135 脑膜炎结合疫苗         

冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）         

福氏宋内氏痢疾双价结合疫苗         

冻干重组结核疫苗（AEC/BC02）         

肠道病毒 71 型灭活疫苗         

四价重组诺如病毒疫苗（毕赤酵母）         

皮内注射用卡介苗         

卡介菌纯蛋白衍生物         

组份百白破疫苗         

灭活轮状病毒疫苗         

康希诺 
13 价肺炎球菌多糖结合疫苗（CRM197,TT 载体）         

吸附无细胞百(三组分)白破联合疫苗         
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重组肺炎球菌蛋白疫苗         

TB-肺结核疫苗         

沃森生物 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗         

重组人乳头瘤病毒九价病毒样颗粒疫苗（6、11、16、18、3133、45、52、58 型 L1 蛋白）（毕赤酵

母）（九价 HPV 疫苗） 
        

4 价流感病毒裂解疫苗         

重组 EV71 疫苗         

伤寒 Vi 多糖疫苗         

万泰生物 

重组人乳头瘤病毒九价(6/11/16/18/31/33/45/52/58 型)疫苗(大肠埃希菌)         

水痘减毒活疫苗         

水痘减毒活疫苗（VZV-7D）         

资料来源：各公司官网，医药魔方，德邦研究所（康泰生物浅粉色项目为临床前准备阶段） 

1.3. 相关个股情况 

智飞生物：随着默沙东 HPV 疫苗产能的提升，我们判断 23-24 年 HPV 疫苗

放量将呈现快速增长态势，带动公司业绩实现快速增长态势。自主产品管线方面，

微卡疫苗经过一年多的的市场培育，我们判断在 2023 年将会迎来放量。自研产品

管线方面，人二倍体狂犬、四价流感疫苗报产在即，公司自研产品管线即将兑现，

公司自研+代理双轮驱动即将体现。 

万泰生物：2 价 HPV 疫苗目前处于快速放量期，带动业绩快速增长；海外市

场方面，2 价 HPV 疫苗已在摩洛哥获批上市，此外还有多个国家启动注册程序，

未来有望打开长期成长空间；9 价 HPV 与原研 9 价 HPV 的头对头临床试验已完

成临床试验现场及标本检测工作，正在进行数据统计分析，考虑到目前国内 HPV

疫苗渗透率依旧较低，看好公司长期成长空间。 

百克生物：鼻喷流感疫苗方面，我们预计 22 年销售弹性较大，长期来看，

公司产品为独家鼻喷剂型、依从性高，对于国内每年大几千万支流感疫苗需求

量而言，替代空间较大。带状疱疹疫苗上市在即，该产品海外市场巨大，2022

上半年，GSK 公司的带状疱疹疫苗销售额达到 14.29 亿英镑，百克生物的带状

疱疹是国产首家，且未来市场竞争格局极其良好，我们看好改产品未来市场表

现。 

康泰生物：看 2023 年，新冠疫苗资产减值和研发费用不再影响公司表观业

绩，13 价肺炎疫苗方面，22 年疾控准入和市场推广受疫情影响，我们判断 2023

年 13 价肺炎疫苗将得到显著增长，同时四联苗有望实现稳健增长，叠加人二倍体

狂犬疫苗在 2023 年将开始贡献利润，我们判断 2023 年公司业绩将得到显著增

长，当前估值处于底部。 

康希诺：公司拥有目前国内唯一获批上市的 4 价脑膜炎结合疫苗，目前正处

于市场推广阶段，我们看好该产品市场空间。在新冠疫苗方面，公司的吸入剂型

腺病毒新冠疫苗已经获得紧急使用，且已经纳入上海加强免疫接种程序，新冠疫

苗未来有望贡献稳定现金流，同时公司还布局了 mRNA 新冠疫苗。在研产品管线

方面，13 价肺炎疫苗已经进入三期临床阶段。 

欧林生物：已上市破伤风疫苗目前处于市场推广阶段，AC-hib 联合疫苗处于

申报生产阶段，金葡菌疫苗处于三期临床试验阶段，公司研发管线不断丰富。金

葡菌为全球研发进度领先的超级细菌疫苗，若成功上市未来市场潜力巨大。 

沃森生物：目前 13 价肺炎正处于快速放量期，公司获得了摩洛哥注册证，实

现了海外销售，未来有望继续带动业绩快速增长。2 价 HPV 疫苗目前处于市场推
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广初期，考虑到国内 HPV 疫苗较低的渗透率，未来有望实现快速放量。新冠疫苗

方面，mRNA 新冠疫苗已获得印度尼西亚紧急使用授权（EUA），未来有望贡献利

润。 

康华生物：公司国内唯一获批上市的人二倍体狂犬病疫苗目前处于稳健放量

期，国内狂犬疫苗市场空间巨大，目前人二倍体狂犬疫苗渗透率依然较低，未来

有巨大替代空间。 

华兰疫苗：国产流感疫苗龙头，国内流感疫苗渗透率较低，流感疫苗未来市

场空间巨大。 

金迪克：国产流感疫苗龙头之一，国内流感疫苗渗透率较低，流感疫苗未来

市场空间巨大。 

2. 风险提示 

市场竞争加剧的风险；研发不及预期的风险；产品销售不及预期的风险。 
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