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核心观点：

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 现阶段国内主要流行株为奥密克戎变异株 BA.5.2 和 BF.7 ：根据中疾控监测数据，我国最近一次感染高峰全部为
奥密克戎变异株，主要流行株为BA.5.2（70.2%）和BF.7（28.3%）。全球层面优势植株分化较大，具有不确定性
，我国需要重点关注的变种： XBB.1.5 > CH.1.1 > BQ.1.1 > BF.7（22Q4国内流行株）> BA.5.2（22Q4国内流行株
，22Q3全球流行株）。

 我国将每年迎来2-3波疫情高峰，优势流行株具有不确定性。依据如下：1）根据病毒之前的演化趋势，奥密克戎
在不断变异过程中增强免疫逃逸能力和感染力，导致新变种迭代旧变种成为长期趋势。2）国内外疫苗研发和接
种速度难以追赶病毒变异速度。3）根据海外经验，不同国家和地区每年均出现 3~5 波疫情集中感染高峰。综上
，我们预计国内每年将会随着新变种迭代出现 2~3 波集中感染高峰，优势流行株尚不确定。

 我国将出现新冠后遗症群体，需要注意个人预防和抗病毒治疗。海外多轮新冠病毒感染后（不局限单个毒株）
成年人群后遗症总体发病率约5%-15%。我国目前新冠康复人群感染时间较晚、症状较轻，后遗症发病率较低。
未来随着多次感染次数增加，将给社会带来较大的疾病负担。戴口罩、接种疫苗和抗病毒治疗依然是预防感染
、防重症死亡的最佳选择，研究显示多次感染新冠会增加后遗症罹患率及严重程度。

 多次疫情高峰冲击三级医院，促进新冠诊疗关口前移，多层次投资机遇有望兑现。国务院联防联控机制多次提
出加强社区卫生服务中心新冠诊疗水平，提高就近吸氧、血氧监测、输液、抗病毒药物及雾化治疗能力，增强
应对新冠重症药品储备及医疗设备储备：1）呼吸道病原体检测；2）呼吸机、氧疗仪、CRRT等重症设备储备；
3）感冒止咳为主的中药储备；4）个人药店零售端；5）医疗服务连锁消费释放、需求复苏；6）新冠疫苗、小分
子口服药等。

 风险提示：疫情扰动频率增加，防疫政策收紧风险；产品研发不及预期风险；行业竞争加剧风险。
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投资主线思路：
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建议关注：

 呼吸道病原体检测：
英诺特、亚辉龙、万孚生物、万泰生物、安图生物、圣湘生物。

 呼吸机、氧疗仪、CRRT等重症设备：
迈瑞医疗、鱼跃医疗、怡和嘉业、新华医疗、山外山、理邦仪器。

 中药（感冒止咳）：
济川药业、以岭药业、华润三九、康缘药业、葵花药业、太极集团、贵州三力、葫芦娃、太龙药业、白云山、
香雪制药、哈药股份、特一药业、天士力、神奇制药、同仁堂、云南白药、健民集团、贵州百灵、一品红。

 药店：
益丰药房、老百姓、大参林、一心堂、健之佳、漱玉平民。

 医疗服务连锁：
海吉亚医疗、爱尔眼科、朝聚眼科、普瑞眼科、固生堂、三星医疗、医思健康、锦欣生殖、希玛眼科、瑞尔集
团、通策医疗、皓宸医疗、润达医疗。

 风险提示：疫情扰动频率增加，防疫政策收紧风险；产品研发不及预期风险；行业竞争加剧风险。
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1.1 全国新冠感染情况：主要流行株为 BA.5.2 和 BF.7

资料来源：GISAID（2022/12/26）、中国疾病预防控制中心、华安证券研究所
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 现阶段国内主要流行株为奥密克戎变异株 BA.5.2 和 BF.7 ：根据中疾控监测数据，2022年12月1日至2023年1月23
日，全国共报送10165例本土病例新冠病毒基因组有效序列，全部为奥密克戎变异株，共存在24个进化分支。
主要流行株为BA.5.2（70.2%）和BF.7（28.3%），其余变异株总计占比1.5%。

 国内共发现重点关注变异株11例，其中1例 XBB.1、1例 BQ.1.1.17、4例 BQ.1.1、3例 BQ.1.2和 2例 BQ.1.8。

奥密克戎进化分支 占比

BA.5.2 70.23%

BF.7 28.25%

BQ.5.1 0.38%

BA.5.2.1 0.32%

BA.2.76 0.22%

BA.5.2.20 0.18%

BN.1.3 0.10%

其他 0.32%

合计 100.00%

图表. 奥密克戎 BA.2 进化路线、关键突变及相对增长优势 图表. 2022.12.1至2023.1.23我国主要流行株占比
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1.2 不同国家优势流行株：因地制宜

资料来源：美国CDC官网、加拿大政府官网、 COV-Spectrum（2023/1/25）、华安证券研究所
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 不同地区优势流行植株有所区别。各国家和地区优势毒株变种如下：中国香港（CH.1.1、BQ.1.1）、美国（
XBB.1.5、BQ.1.1）、英国（BQ.1.1、CH.1.1）、加拿大（BQ.1.1、XBB.1.5）、日本（BF.5、BQ.1.1）、澳大
利亚（XBF、BR.2.1）。不同国家新的优势毒株不尽相同，逐渐替换上一波全球疫情高峰的主角BA.5。

 根据关键突变点位获得的多少，全球病毒变种关注度排序：XBB.1.5 > CH.1.1 > BQ.1.1 > BF.7（22Q4国内流
行株）> BA.5.2（22Q4国内流行株，22Q3全球流行株）> BA.2（22Q2上海流行株）

图表.现阶段美国变异株流行情况 图表.现阶段加拿大变异株流行情况
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1.2 不同国家优势流行株：趋同演化

资料来源：NextStrain、华安证券研究所
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 不同国家优势流行株变异呈现趋同演化局面。虽然流行株种类不断增加，不同国家和地区优势毒株不一致，但
总体进化方向存在两个方面的趋同演化：① 增强免疫逃逸能力：比如BA.5.2发生了S蛋白R346T关键突变，形成
了BF.7；② 增强感染力（hACE2 结合能力）：比如CH.1发生L452x关键突变，形成了感染力更强的CH.1.1。

图表. 奥密克戎 BA.5.2 后新变种发展趋势

BA.5.2.1

XBF

BQ.1.1.25

BA.5.1

BA.4.6

BA.4.1

图表. 新变种相对 BA.5 的相对增长优势（%）
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1.3 为何上海封控期间大多为轻症，开放后却大多不是轻症

资料来源：iFinD（截至2023/1/9）、上海市卫健委、华安证券研究所
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 上海迎接BA.2前免疫水平高。截至2021年6月20日，上海累计接种量突破3000万剂次；2021年11月1日起，上海全
面启动加强针免疫接种；截至2022年2月15日，上海累计接种5549万剂次（完成全程接种人数2242万人），接种
覆盖率95.1%，1063万人接种加强针。2022年4月1日，上海实行封城管控。

 我国大部分地区新增疫苗接种剂次位于2022Q1前，第三针序贯加强剂次明显下滑，距离开放时间点间隔较久。

图表.我国每日新增疫苗接种量（万剂次）

第一针 第二针 加强针

上海市民处于刚接种
完加强针的阶段，免
疫水平高，感染后轻

症较多

全国平均接种率不如
上海，离最近一次接
种间隔较久，感染重

症率高

上海封城 全国开放
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2.1 病毒不断变异，新变种迭代旧变种成为长期趋势

资料来源：GISAID、华安证券研究所

证券研究报告
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 免疫逃逸和传染力增强是病毒变异的两条主线。截至2022年底，新型冠状病毒已经由最早的D614G，经历了
Alpha、Gamma、Delta、Omicron的变异路线。其中Omicron BA.1出现后迅速成为全球绝对优势毒株，但又迅
速被后续的新植株迭代：BA.2、BA.4、BA.5、BQ.1等。

图表. 奥密克戎BA.2之后新变种关键突变位点及作用

突变位点 作用 病毒变种

Y144- 增强免疫逃逸 BJ.1、XBB、XBB.1.5、BQ.1.8、BA.4.6.3、BQ.1.18、BQ.1.1.20、CQ.2、BQ.1.1.25

R346x 免疫逃逸位点
BA.2.74、BA.2.76、BA.2.82、BP.1、BJ.1、XBB、BA.2.75.2、BA.2.75.6、BL.1、BM.1.1、
BM.1.1.1、BN.1、BR.2、BA.4.1.8、BA.4.1.9、BA.4.6、BQ.1.1、BA.4.7、BF.13

K356x 免疫逃逸位点 BA.2.77、BA.2.75.5、BN.1、BN.2、BN.2.1
K444x 免疫逃逸位点 BA.2.3.20、BA.2.38.1、BR.1、BA.5.2.7、BA.5.2.14、BU.1、BF.16
V445x 免疫逃逸位点 BJ.1、XBB、BA.5.1.12
G446x 免疫逃逸位点 BA.2*、BF.3.1

L452x 传染能力，免疫逃逸
BA.2.12.1、BG、BH.1、BA.2.13、BA.2.3.20、BA.2.74、BP.1、BA.2.77、BA.2.75.4、BR.1、
BR.2 、BA.4/5*

N460x 免疫逃逸位点 BA.2.3.20、XBB、BA.2*、BU.1、BQ.1、BQ.1.1

F486x 免疫逃逸（其中F486P相较于其他同位点突
变能增强ACE2亲和力，更具有传播优势）

BA.2.10.4、XBB、BA.2.75.2、BA.2.75.7、BM.1、BM.1.1、BM.1.1.1、BR.2、BF.12、
BA.4/5*

F490x 免疫逃逸位点 BJ.1、XBB、BM.1.1.1、BN.1、BN.2.1

Q493 免疫逃逸位点
XBB、XBB.1.5、BA.2.75、BM.1、BM.1.1、BM.1.1.1、CJ.1、CJ.1.1、BM.4.1、BM.4.1.1、
CH.1、CH.1.1、BN.1、BN.1.1、BA.2.75.2、CA.1、BA.4、BA.4.6、BA.4.6.3、BA.5、BF.7、
BE.4.1、BE.4.1.1、CQ.2、BQ.1、BQ.1.1、BQ.1.1.20、BQ.1.8、BQ.1.18、BQ.1.1.25

备注：后缀 x 代表一系列突变位点统称，如R346x包括R346T、R346S、R346I。
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2.2 疫苗可以有效降低重症和死亡率

资料来源：香港卫生署官网、华安证券研究所

证券研究报告
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 接种疫苗能有效降低重症及死亡率，尤其是高龄老人。根据香港卫生署发布的2021.12.31~2022.12.7新冠数据报
告显示，对于80岁以上老年人群，没有接种疫苗人群死亡率为14.32%，接种三剂科兴疫苗和三剂复必泰疫苗
的死亡率分别是2.57%和1.29%。同样接种剂次比较下，复必泰疫苗接种后感染新冠死亡率低于科兴疫苗。

图表. 香港分年龄段的疫苗接种水平及死亡率分布（N=2,612,011 ）
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2.3 接种新冠疫苗，仍有突破感染的可能

资料来源：Cell杂志、NEJM杂志、华安证券研究所

证券研究报告
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 接种疫苗后针对奥密克戎毒株有效性在6个月内下降
。根据新英格兰医学杂志数据显示，接种三针后针对
奥密克戎变种的有效性随时间下降，复必泰疫苗有效
性在接种后≥10周下降至40-50%。

 当前市面可及疫苗对于预防感染作用有限。截至2022
年12月，接种国内三针疫苗能够对奥密克戎新变种有
效起到防重症率、降低死亡率的作用。但对于最新变
种几乎没有防感染能力。

备注：

1. WT：辉瑞/莫德纳疫苗（针对原

始株，即BNT162b2/mRNA-1273）

2. Bivalent：辉瑞/莫德纳二价疫苗

（针对原始株及BA.4/BA.5）

3. Breakthrough：接种完三针辉瑞/

莫德纳疫苗（针对原始株）后被

BA.2、BA.4/5突破性感染

（样本量：N=14~20）

图表. 疫苗接种后或突破性感染后患者血清抗体对病毒的中和滴度

图表. 接种过三针辉瑞或阿斯利康疫苗后对奥密克戎的有效性（N=886,774）
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2.4 境外多个国家和地区开放后，每年出现多次感染高峰

资料来源：Our World in Data、加拿大政府官网、日本厚生劳动省官网、华安证券研究所

证券研究报告
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 海外多个国家和地区均出现高峰。自开放以来，2022年全球均出现多次疫情感染高峰。2022年大部分国家如英国
、加拿大、日本、新加坡等均出现3波集中感染高峰，而法国则出现了5波。

 我国平均每年可能出现 2-3 波感染高峰。依据如下：①奥密克戎时代病毒变异速度加快，疫苗研发速度难以跟上
；②纵览全球，新变异株对原始株交叉免疫较弱； ③我国具有人口密度高、流动性强的特点，易造成短期内集中
感染；④类比海外开放后均出现多次感染高峰。基于以上推论，我们认为未来国内经历突破性感染、二次感染将
成为常态。综上，我们预计国内每年将会随着新变种迭代出现 2-3 波集中感染高峰。

图表. 截至2022年12月23日加拿大每日新增新冠感染人数（例） 图表. 截至2023年1月9日日本每日新增新冠感染人数（例）
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3.1 新冠后遗症：海外发病率 5-15%

资料来源：WHO、Lancet、NIHR、US CDC、Statistics Canada、Statens Serum Institut、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 新冠后遗症定义：WHO将成人中的新冠后遗症（Long Covid）定义为确诊新冠3个月后，出现至少持续2个月的
包括疲劳、呼吸短促、认知功能障碍等症状，通常会影响日常生活。英国国家卫生研究院（NIHR）对长期新冠
（Long Covid）定义为感染新冠后症状持续长达 4周及以上。

 新冠后遗症发病率约 5-15%：1）WHO：大约 10-20%感染了新冠病毒人群会受到新冠后遗症影响；2）英国：根
据 NIHR 报道，截至2023年1月6日，英国新冠后遗症人群占比 3.3%；3）美国：根据美国CDC报道，截至2022年
6月，美国每13名成年人就有1名新冠后遗症患者（7.5%）；4）丹麦：根据丹麦国家血清研究所，在流行株为奥
密克戎期间，被确诊后四个月仍然有新冠后遗症的比例为14%。综上，感染1次奥密克戎后新冠后遗症约5%，多
轮新冠感染后（不局限单个毒株）成年人群后遗症总体发病率约5%-15%。

地区 患病率 统计口径（分母） 数据来源 样本选取时段 流行株 后遗症定义

英国 10.8% 成年新冠感染者 柳叶刀 2021.7.1-11.27 Delta 感染3个月后仍有症状

英国 4.5% 成年新冠感染者 柳叶刀 2021.12-2022.3 Omicron 感染3个月后仍有症状

英国 3.3% 全国人口 国家统计局 2023.1.6 Omicron 感染3个月后仍有症状

美国 7.5% 全国成年人口 美国CDC 2022.6.22 Delta，Omicron 感染3个月后仍有症状

加拿大 14.8% 成年新冠感染者 国家统计局 2022.4.1-8.15 Omicron为主 首次感染3个月后仍有症状

丹麦 14% >15岁的奥密克戎感染者 丹麦国家血清研究所 2021.11-2022.1 Omicron 感染4个月后仍有症状

图表. 海外新冠后遗症发病率统计



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

17

3.1 新冠后遗症：全身靶向性，持续3个月以上

资料来源：MedRxiv、Journal of Infectious Diseases、Nature Communications、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 新冠后遗症症状有哪些：长期症状一般包括以下问题，以
周期或持续的方式发生：1）虚弱、气短、呼吸困难、胸
痛；头痛、肌痛、神经系统或关节痛；2）味觉丧失、嗅
觉丧失、气味/味道的扭曲；3）脱发、牙齿脱落、颌骨腔
内有囊性肿块；4）皮肤反应（广泛的崩溃，毛细血管网
）；5）血压和脉搏飙升、心律失常、心动过速、眩晕；6
）认知障碍（记忆力下降，脑雾，空间迷失方向、焦虑和
惊恐发作）；7）胃肠道不适、腹泻；体温过高或过低；
其他许多特定的症状。发生于少年儿童的症状包括胸闷和
疼痛、鼻塞、疲倦、注意力难以集中和肌肉疼痛。

 新冠后遗症危险因素：1）性别，女性相比男性更容易患
新冠后遗症；2）年龄，老年人风险更大；3）肥胖；4）哮
喘；5）抑郁或焦虑；6）创伤后应激；7）后遗症和急性新
冠感染期间的症状数量及严重程度呈正相关。

 后遗症与变异株的关系：目前奥密克戎后遗症的大样本全
国性研究较少，根据有限资料，感染Omicron后遗症发病
率及危害性相对Delta更低。

 后遗症治疗：国内外暂无针对性治疗方案，多以个人自行
恢复为主，避免新冠后遗症的最好办法是不感染病毒。

图表. 新冠后遗症发病率系统综述（N=47,910 in 15 studies）
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3.1 新冠后遗症：绝大部分人群半年内好转

资料来源：BMJ、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 大部分后遗症会在半年内消失，少数会持续：根据英国一项全国范围的回顾性研究（N=1,913,234），研究统计了
2020.3.1-2021.10.1（奥密克戎前）感染阶段，在感染后30-180天内仍有持续风险且发病率较高的后遗症包括：疲惫
、气促、胸痛、脱发（女）。持续半年以上的后遗症较少，主要为疲惫和气促。

图表. 英国新冠后遗症发病率统计（N=1,913,234）
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3.2 个人预防：戴N95口罩可有效预防感染

资料来源：美国CDC、美国政府工业卫生学家学会、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 N95口罩是标配。情景假设：无通风的密闭空间下，双方
间隔两米，其中一方为病毒感染者，另一方为健康者，病
毒传播所需时间如下：1）双方不戴口罩，新冠病毒完成
传播只需15分钟。2）双方戴外科口罩，新冠病毒传播需
要60分钟。3）双方戴N95口罩，病毒传播所需时间高达25
小时，视为有效防护。4）以上为原始株传播速度，美国
CDC提醒奥密克戎在此基础上传播速度更快。

图表. 新冠病毒在不同口罩防护下的传播所需时间

图表. 新冠病毒在不同口罩防护下的感染概率
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3.2 个人预防：感染新冠康复后多久可接种疫苗？

资料来源：国务院官网、中疾控官网、香港卫生署官网、澳门卫生局官网、台湾疾病管制署官网、
WHO官网、美国CDC官网、英国JCVI官网、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 我国推行第二剂次加强免疫接种，感染后至少6个月可再次接种。2022年12月13日，国务院发布新冠病毒疫苗第
二剂次加强免疫接种实施方案，在第一剂次加强免疫接种的基础上开展，时间间隔为第一剂次接种后6个月以上
。中疾控表示，新冠病毒感染者康复后距离下次疫苗接种时间应不少于6个月（不限于第二剂次）。

 未来我国有望继续推行更多加强剂次。香港已经开展至第五剂疫苗接种，国内有望在将来进一步推行加强剂次。

图表. 各个国家或地区新冠感染者康复后的疫苗接种间隔

国家/地区 人群 接种间隔 官方机构 发布时间

中国内地 完成第1剂次加强免疫者/
新冠感染康复者 6个月 国务院联防联控 2022年12月20日

中国香港
感染前曾接种2剂疫苗 18-49岁：180天

免疫力低下或50岁以上：90天 香港卫生署 2022年12月29日
感染前曾接种3剂疫苗 18岁以上：180天

免疫力低下或50岁以上：90天

中国澳门 新冠病毒感染者 科兴灭活疫苗：6个月
复必泰mRNA疫苗：3个月 澳门卫生局CDC 2022年12月19日

中国台湾 新冠病毒感染者 3个月 台湾疾病管制署CDC 2022年9月1日

世界卫生组织 新冠病毒感染者 3-6个月 WHO 2022年12月6日

美国 新冠病毒感染者 3个月 美国CDC 2022年12月6日

英国
高危儿童和成人 1个月

英国JCVI 2022年10月10日
非高风险儿童 2-3个月
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3.2 个人预防：第二剂次加强免疫疫苗数据对比

资料来源：2/3期临床试验数据、公司公告、华安证券研究所（截至2023年1月29日）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 我国第二剂次加强免疫接种方案总计9种组合，更推荐神州细胞、万泰生物、三叶草生物的疫苗组合。

图表. 我国第二剂次加强免疫接种方案比较（选取其中7种）

备注：1）D14：注射后14天；2）M2：注射后第2个月；3）Ph3：3期临床试验数据。

疫苗组合
加强剂次

公司
商品名 产品型号 疫苗设计

使用毒
株

获批时
间

绝对保护率 基线人群 干预措施 免疫原性 GMT倍数
相对保

护率
预防变异
株有效率

预防变异
株能力

临床结局 评价 来源

3剂灭活疫苗+1剂康希诺吸
入用重组新冠病毒疫苗（5

型腺病毒载体）

康希诺生
物

克威莎
（吸入）

Ad5-nCoV
人类5型腺病毒（Ad5）

载体+spike蛋白
原始株 2022.09

63.7% (D14)/
57.5% (D28)

已接种2针同源
灭活疫苗

加强剂次：
同源加强 vs
Ad5-nCoV

原始株：11x (~672 vs
~59, D28)；BA.5：5-6x

(~108 vs ~19, 28D)
/ / +

Ph3：BA.5假病毒交叉中和试验，
吸入组免疫后28天中和抗体结

GMT为108，远高于灭活组同源加
强后的19，抗体滴度≥16的比例

达81%，灭活组为20%

针对Omicron变异株中和
能力较弱；可诱导黏膜免

疫，比肌注给药更强

公司公告、DOI:
10.1080/22221751.2

022.2132881

3剂灭活疫苗+1剂智飞龙科
马重组新冠病毒疫苗

（CHO细胞）
智飞生物 智克威得 ZF2001

NCP-RBD蛋白+氢氧化铝
佐剂

原始株 2022.03
75.7%

(N=28,873)

已接种2针同源
灭活疫苗（科

兴/北生）

加强剂次：
同源加强 vs

ZF2001
1.6-2.6x (N=16/19, D30) 81.0%

Alpha 88.3%,
Delta 76.1%

+
原始株 597.9 (2.6x), BA.2 80.1
(~1.9x), BA.2.12.1 56.3 (~1.8x),

BA.4/5 30.8 (~1.6x)

针对Omicron变异株中和
能力较弱，尤其是BA.4/5

DOI: 
10.1056/NEJMc220

6900

3剂灭活疫苗+1剂珠海丽珠
重组新冠病毒融合蛋白

（CHO细胞）疫苗
丽珠集团 丽康 V-01

重组RBD片段+IFN-α（N
端）+人源IgG1 Fc（C端

形成二聚体）
原始株 2022.09

61.35%
（N=10,218，

BA.1<1%）

已接种2针同源
灭活疫苗（科

兴/北生）

加强剂次：
安慰剂 vs V-01

11.3x (128.3-1452.8,
N=419, D14)

47.8%
(22.6-64.7,

M2)

Omicron
47.0%（11.1-

68.5,
P=0.0162）

+
Ph3：相比同源加强2针（科兴/北
生）具有强优效性，绝对保护效

力61.35%，相对保护率47.8%

3期临床显示奥密克戎病例
不足（62/10722），且所

有奥密克戎为BA.1

DOI: 
10.3390/jcm111441

64

3剂灭活疫苗+1剂成都威斯
克生物医药有限公司的重
组新冠病毒疫苗（sf9细

胞）

威斯克生
物

威克欣 WSK-V101
采用杆状病毒转染SF9细

胞系表达重组S1-RBD
(319-545)+gp67信号肽

原始株 2022.12
不详（Ph3正在

进行，计划入组
4万人）

/ / / / / /
Ph3：不详，正在入组

（NCT05463354）
临床数据有待跟进

https://clinicaltrial
s.gov/ct2/show/st
udy/NCT05463354

3剂灭活疫苗+1 剂浙江三
叶草生物制药有限公司的
重组新冠病毒蛋白亚单位

疫苗（CHO细胞）

三叶草生
物

SCB-2019
(CpG

1018/铝佐
剂)

SCB-2019
重组spike蛋白+Trimer-

Tag融合蛋白
原始株 2022.12

67.2%
(N=30,000+,

Delta 43%、Mu
22%、Gamma

8%、other 27%)

已接种2针灭活
疫苗

加强剂次：灭
活苗 vs SCB-

2019

BA.1：4.2x (33-193 vs 30-
42, D14)；BA.2：5.6x

(51-410 vs 47-67, D14)；
BA.5：4.1x (37-240 vs 30-

48, D14)

/

Delta 79%，
Gamma

52%，Mu
59%

++

Ph3：针对BA.5且有2针免疫史的
人群，第3针接种SCB-2019是第3
针接种灭活疫苗后抗体中和能力

的4.1倍

奥密克戎背景下BA.1/2/5
数据披露完整，GMT数据

尚可。
公司公告

3剂灭活疫苗+1剂北京万泰
生物药业股份有限公司的
鼻喷流感病毒载体新冠病

毒疫苗

万泰生物

鼻喷流感
病毒载体
新冠肺炎

疫苗

dNS1-RBD

双重减毒的季节性流感病
毒(CA4-DelNS1，NS1/神
经氨酸酶1)载体内插入新
冠病毒保护性抗原的RBD

基因序列

原始株 2022.12

无免疫史人群
55% (N=31,038,

BA.2 42%、BA.4
39%、BA.5 18%)

有免疫史人群
（未接种加强

针）

加强剂次：安
慰剂 vs dNS1-

RBD
/ 82% (M6)

Omicron
82% (BA.2,

BA.4/5)
+++

Ph3：针对无免疫史人群，鼻喷新
冠疫苗免疫后3个月内绝对保护效
力为55%；针对有免疫史人群，

鼻喷新冠疫苗加强免疫后6个月内
绝对保护力为82%；60岁以上人
群保护效力不弱于18-59岁人群。

对有免疫史人群保护力极
佳；奥密克戎BA.2/4/5背
景；对60岁以上保护力

强；

DOI: 
10.1016/j.scib.2022.

05.018

3剂灭活疫苗+1剂神州细胞
重组新冠病毒2价s三聚体

蛋白疫苗
神州细胞 安诺能2 SCTV01C

Alpha和Beta的重组S蛋白
胞外结构域（S-ECD）三
聚体+角鲨烯基水包油乳
液佐剂（较铝佐剂显著增

强Th1细胞）

Alpha/Bet
a变异株

2022.12 /

已接种2-3针疫
苗（1350人接种
国药苗、450人
接种辉瑞苗）

加强剂次：辉
瑞苗 vs

SCTV01C

BA.1：1.0x (~724 vs
~723, D28)；BA.5：2.4x

(~2229 vs ~924, D28)
/ / +++

Ph3：对比基线，接种SCTV01C后
针对BA.1/BA.5 GMTs 提高
14.8/32.0x，是mRNA组的

1.0/2.4x；SCTV01C与mRNA头对
头试验针对BA.1/5真病毒中和抗

体滴度均达到非劣性终点。

国内首批与mRNA头对头
比较的疫苗，临床终点对
比辉瑞mRNA为非劣性；
奥密克戎BA.1/5人群；尚
未公布绝对保护力等数据

公司公告
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3.3 抗病毒治疗：第十版方案 3 种抗病毒口服药比较

资料来源：药物使用说明书、丁香园临床用药指南、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

 我国《新型冠状病毒感染诊疗方案（试行第十版）》中抗病毒治疗方案主要包含以下三种药物，详细比较如下。
图表. 我国现阶段治疗新冠的抗病毒药物比较

奈玛特韦片/利托那韦片（Paxlovid） 阿兹夫定片（Azvudine） 莫诺拉韦胶囊（Molnupiravir）

考虑抗病毒
治疗情形

作用靶点 新冠病毒SARS-Cov-2-3CL蛋白酶 新冠病毒RNA依赖的RNA聚合酶(RdRp) 新冠病毒RNA依赖的RNA聚合酶(RdRp)

作用机制

奈玛特韦与SARS-Cov-2-3CL蛋白酶结合，抑制酶活性，进而
千扰病毒复制利托那韦本身无抗病毒活性，但其可以抑制
肝药酶CYP3A4活性，减慢肝脏对奈玛特韦的灭活，起增效
作用。

结构上为核苷类似物，进入细胞内代谢成具有活性的代谢产物
阿兹夫定三磷酸盐，作为“伪底物”干扰RdRp，导致酶底物识
别错误，引起病毒RNA复制错误进而抑制新冠病毒复制。

莫诺拉韦是一种前药，被代谢成活性代谢物 N4-羟基胞苷
（NHC）进入细胞内，然后磷酸化成活性类型 NHC-TP。
NHC-TP 通过病毒源 RNA 依赖性 RNA 聚合酶（RdRp）进入
病毒 RNA，导致病毒基因组出错频率增加，病毒增殖受阻。

使用指征
推荐用于有可能发展为重症/危重症的轻症人群(无低氧)，
可以减少住院风险和死亡率，使用时机为症状出现5天以
内，注意起病5天以上使用则超出适应证。

用于治疗普通型新型冠状病毒肺炎(COVID-19)成年患者
发病 5 天以内的轻、中型且伴有进展为重症高风险因素的成
年患者。

安全性 整体耐受性可，临床常见不良反应有腹泻和味觉倒错等。

阿兹夫定长期用药用于治疗HIV感染可能出现粒细胞减少、总
胆红素升高等，但鉴于其用于新冠疗程通常较短，一般认为耐
受性可。新冠治疗期间常见的不良反应有腹泻、转氨酶升高等
。

常见不良反应为腹泻、恶心、呕吐、头晕、头痛、荨麻疹等
。

有效性
临床研究显示尽早使用Paxlovid可以降低因新冠感染导致的
住院率以及死亡率，尽早治疗可以使免疫功能低下的新冠
感染者获益。

3期临床研究显示服用阿兹夫定可以改善中度症状新冠患者症
状，缩短病程。缩短中度症状新冠患者转阴时间及住院天数。

临床前研究显示莫诺拉韦对冠状病毒具有广谱的抗病毒活
性，临床研究显示早期使用可降低处于危险中、未接种疫苗
的COVID-19 成人患者的住院或死亡风险。

用法服量
奈玛特韦300mg（2片）联用利托那韦100mg（1片），每12h
一次，连续服用5日。需整片吞服，不得咀嚼、掰开或压碎
。

每次5mg，每日1次，疗程至多不超过14d。推荐空腹整片吞服
、不可碾碎。目前批准用于新冠的是1mg/片，每次服用5片。

每次800mg（0.2g胶囊×4粒），每 12 小时口服 1 次，连续服
用 5 天。

生产公司 辉瑞 真实生物 默沙东

国内价格 1890元/盒/5天 270元/盒/7天 1500元/盒/5天

医保报销 医保支付截止日期 2023.03.31 11.58元/片（3mg）纳入医保 未纳入医保

1）65 岁以上（不考虑危险因素和疫苗情况，也有指南推荐 ≥ 60 岁）；2）有中重度免疫抑制（不考虑疫苗情况）；3）多种重症危险因素（不考虑年龄和疫苗情况）；4）未接种疫苗的
50 岁以上人群（不考虑危险因素，尤其是没有接种过任何疫苗，也无既往感染史的人）。
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3.3 抗病毒治疗：我国新获批 2 种抗病毒口服药比较

资料来源：FDA、临床试验、公司公告、华安证券研究所

证券研究报告
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 2023年1月29日，NMPA宣布先声药业先诺欣（SIM0417）与君实生物民得维（VV116）获批上市。

 君实生物VV116与辉瑞头对头研究到达非劣性终点，安全性更好。一项VV116对比PAXLOVID用于伴有进展为重
症（包括死亡）高风险因素的轻中度COVID-19患者早期治疗的III期临床研究（NCT05341609）主要终点达到设
计的非劣效终点，相比PAXLOVID，VV116组的临床恢复时间更短（4天vs.5天），安全性方面的顾虑更少。

 先声药业SIM0417为首款国产3CL药物，可缩短症状缓解时间。先诺欣（SIM0417）是首款国产的3CL蛋白酶抗新
冠病毒药物。根据先声药业的披露，先诺特韦针对SARS-CoV-2病毒复制必须的3CL蛋白酶，与低剂量利托那韦联
用有助于减缓先诺特韦在体内的代谢或分解，提高抗病毒效果。目前暂无3期研究发表，可缩短症状缓解时间。

图表. 我国新获批 2 种新冠口服药与临床试验方案比较

名称 药企 靶点 临床试验 例数 流行株 入组标准 对照组 给药时间 剂量 临床结果

VV116 君实生物 RdRp NCI05341609 771 Omicron BA.2 高危人群 Paxlovid 5天内
600/300mg

每日2次服用 5 天
缓解时间：4天 vs. 5天

SIM0417 先声药业 3CL NCT05506176 1200 Omicron 不限 安慰剂 3天内
750mg

每日2次服用5天
待披露

阿兹夫定 真实生物 RdRp / / Omicron / 安慰剂 /
5mg每日一次不超

过14天
7天症状改善比例
40.43% vs. 10.87%

Paxlovid 辉瑞 3CL EPIC-HR 1379 Delta 高危人群 安慰剂 5天内
150mg 每日2次

服用5天
住院和死亡

比例降低88%

莫诺拉韦 默沙东 RdRp NCT04575597 1433
Delta、Mu、

Gamma
轻中症 安慰剂 3天内

800mg每日2次
服用5天

29天住院或死亡比例
6.8% vs. 9.7%，全因死

亡率0.1% vs. 1.3%
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3.4 新冠疗法全球进展：疫苗、中和抗体、口服药

资料来源：公司官网（截至2023.1.29，海外主要统计美国、欧盟、日本产品），华安证券研究所整理

证券研究报告
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图表. 国内外新冠小分子药物研发情况

疫苗

中和抗体

口服药

海外 中国

2020.12.10

2022.2.19

2021.11.4

2020.12.31

2022.7.7

2022.7.25

首次获批时间 首次获批时间

图表. 国内外新冠疗法首次获批时间

辉瑞 Comirnaty mRNA疫苗

礼来
Bamlanivimab/e

tesevimab 中和抗体

默沙东 Molnupiravir RdRp抑制剂

国药中生 BBIBP-CorV 灭活疫苗

腾盛博药 罗米司韦单抗 中和抗体

真实生物 阿兹夫定 RdRp抑制剂

上市产品数上市产品数

3
5
6

3
1

13

资料来源：CDC、ASPR/HHS 公司官网（截至2023.1.29），华安证券研究所整理
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3.4 新冠药物国内进展：已上市3款，多靶点机制分布

资料来源：公司官网（截至2023.1.29），华安证券研究所整理

证券研究报告
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图表. 我国新冠药物研究进展
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类比海外，我国每年将迎来2-3波疫情高峰02 |

我国将出现新冠后遗症患者群体03 |

全球新冠病毒变异趋势：因地制宜，趋同演化01 |

后疫情时代投资机会展望04 |
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4.1 背景：关口前移，增强社区医院综合诊疗配置

证券研究报告

 本次快速过峰期出现结构性挤兑。新冠发病高峰时期，三级医院就诊人数暴增，急诊、ICU等收治重症床位严重
不足，容易造成“三级医院挤兑、社区诊疗不足”的诊疗结构。2023年1月3日，国务院联防联控机制印发《关于
做好新冠重点人群动态服务和“关口前移”工作的通知》，强调扩大吸氧和血氧监测服务、大力扩充院前急救转
运能力、及时转诊重症风险人员、加强基层医务人员全员培训等，以应对新冠病毒感染重症发生。

 以上海为例的新冠收治“关口前移”动作。2022年12月19日以来，上海市卫健委指导并扩容各社区卫生服务机构
新冠诊疗水平：①“氧疗”：全市吸氧服务覆盖率100%，设置吸氧位5863个，提供氧疗服务2.4万人次。②“输
液”：覆盖超过95%，共设置输液位超过1万个，提供输液服务9万人次。③“抗病毒药物”：抗病毒药物优先下
沉社区，对符合指征的感染者使用抗病毒药物，做到尽早干预，累计开具抗病毒药物治疗处方1.5万人次。④“
雾化治疗”：全市覆盖超六成，设置雾化治疗位713个，累计雾化治疗服务近2000人次。

地点 医院 挤兑情况

北京 北京大学第三医院
面对危重症救治的大量需求，北医三院在短短的13天内将重症、亚重症病房由8个扩充至28
个，重症、亚重症床位由216张扩充至823张，最大限度保证救治。

上海 复旦大学附属中山医院 日均就诊量1800人，救护车单日接诊130多辆，这两项数据较以往成倍增加。
杭州 浙江大学医学院附属第一医院 发热门诊就诊人数日均激增超过2000人次，最高时超过3000人次，比平时增加了十几倍。

南京 江苏省人民医院
随着第一波感染高峰，急诊面临前所未有的压力，每天达1200人次以上，老年患者增加，危重
数增加，以全院之力应对新冠阳性急诊住院患者需求。

武汉
华中科技大学同济医学院附属同济

医院
同济医院三院区急诊科和发热门诊日均接诊人数2200人次，日均抢救210人，原有的重症ICU
床位持续满负荷运转，仍不能满足全部需求。

成都 四川大学华西医院 最高峰时期，医院协调组建综合病房超过50个，调配4700多张床位用于新冠患者救治。

图表. 快速过峰期我国不同地区代表性三级医院挤兑情况

资料来源：各医院官网、国务院联防联控官网、上海卫健委官网、华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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4.2 检测：呼吸道病原体检测需求增大

证券研究报告

图表. 呼吸道检测试剂公司

注：归母净利润取IFIND一致预期数，市值取2023年2月1日收盘时市值

序号 公司名称 代码
市值 归母净利润(亿元） 归母净利润增速 PE

（亿元） 21A 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E

1 英诺特 688253.SH 32.49 1.20 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

2 亚辉龙 688575.SH 120.20 2.05 10.28 4.91 6.13 402% -52% 25% 11.69 24.47 19.60 

3 万孚生物 300482.SZ 145.31 6.34 15.13 10.76 11.80 139% -29% 10% 9.60 13.50 12.32 

4 万泰生物 603392.SH 1,221.93 20.21 47.13 61.22 72.99 133% 30% 19% 25.93 19.96 16.74 

5 安图生物 603658.SH 391.04 9.74 12.45 16.06 20.34 28% 29% 27% 31.40 24.34 19.23 

6 圣湘生物 688289.SH 136.46 22.43 21.97 9.74 12.50 -2% -56% 28% 6.21 14.01 10.92 

 预计疫情后医院门诊量大幅回升，呼吸道疾病联合检测（如甲流、乙流等）也会大量增加，呼吸道病原体检测试
剂的需求也将大幅提升。

资料来源：IFIND，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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4.3 治疗：呼吸机、氧疗仪、CRRT等重症设备仍是储备必选

证券研究报告

资料来源：WIND，华安证券研究所

注：归母净利润取WIND一致预期数（迈瑞医疗、怡和嘉业为华安证券研究所预测），市值取2023年2月1日收盘时市值

图表. 呼吸机等设备类标的

序号 公司名称 代码
市值 归母净利润(亿元） 归母净利润增速 PE

（亿元） 21A 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E

1 迈瑞医疗 300760.SZ 4,013.06 80.02 99.07 121.14 146.62 24% 22% 21% 40.51 33.13 27.37 

2 鱼跃医疗 002223.SZ 309.26 14.82 14.89 17.56 20.71 0% 18% 18% 20.77 17.61 14.93 

4 怡和嘉业 301367.SZ 133.73 1.46 3.68 5.50 7.15 153% 49% 30% 36.34 24.32 18.70 

7 新华医疗 600587.SH 103.65 5.56 6.00 7.20 8.40 8% 20% 17% 17.28 14.40 12.34 

8 山外山 688410.SH 48.96 0.19 0.55 0.99 1.65 189% 80% 67% 89.02 49.46 29.67 

9 理邦仪器 300206.SZ 72.48 2.31 3.22 4.33 5.84 39% 34% 35% 22.51 16.74 12.41 

 2022年12月以来，我国疫情防控工作重心转向了“保健康、防重症”，全国各地有关重症救治医疗设备采购需求
持续激增，自2022年12月25日起，有关重症ICU的招标项目数量多达上百个。从招标涉及的设备来看，主要是呼
吸机、高流量氧疗仪、监护仪、除颤监护仪等。

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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4.4 中药：感冒止咳为重点，相关药品上市公司值得关注

证券研究报告
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• 新冠肺炎十大症状包括发热、干咳、乏力、嗅味觉减退、鼻塞、流涕、咽痛、结膜炎、肌痛和腹泻。再叠加冬季流
感，其中发热、咳嗽等泛感冒症状对个人感知最为明显，相应的药品储备也将会提升。

资料来源：公司公告，iFind，华安证券研究所

公司 代码 感冒止咳药名称
2021年收入
（亿元）

感冒止咳药收入
（2021，亿元）

感冒止咳药收入
占比（2021）

2021Q4收入
（亿元）

Q4收入占比

济川药业 600566 蒲地蓝、小儿豉翘等 76.3 46 约60% 22.21 29%
以岭药业 002603 连花清瘟等呼吸类 101.2 41.08 41% 20.05 20%
华润三九 000999 三九感冒灵等 153.2 38 约25% 42.21 28%
康缘药业 600557 热毒宁注射液、金振口服液等 36.5 15 约40% 10.65 29%

葵花药业 002737 小儿肺热咳喘口服液/颗粒、小儿柴桂退热颗粒、小儿
化痰止咳颗粒等

44.6 13 约30% 14.46 32%

太极集团 600129 藿香正气口服液、急支糖浆等 121.5 11.97 10% 25.79 21%
贵州三力 603439 开喉剑系列 9.4 8.79 94% 3.25 35%

葫芦娃 605199 小儿肺热咳喘颗粒、注射用盐酸溴己新、复方板蓝根颗
粒、克咳片等

13.5 8.29 61% 4.43 33%

太龙药业 600222 双黄连口服液等呼吸系统 16.0 3.79 24% 4.87 30%
白云山 600332 小柴胡颗粒等 690.1 3.72 1% 154.75 22%

香雪制药 300147 抗病毒口服液、板蓝根、橘红系列 29.7 3.58 12% 7.34 25%
哈药股份 600664 双黄连口服液、小儿氨酚黄那敏颗粒等 128.0 3.10 2% 30.63 24%
特一药业 002728 止咳宝片、蒲地蓝消炎片、感冒灵颗粒等 7.6 3 约40% 2.33 31%
天士力 600535 藿香正气滴丸等 79.5 2.87 4% 21.82 27%

神奇制药 600613 枇杷止咳颗粒、强力枇杷露、枇杷止咳胶囊 23.0 2.34 10% 6.00 26%
同仁堂 600085 感冒清热颗粒 146.0 39.20 27%

云南白药 000538 伤风停胶囊、风寒感冒颗粒、小柴胡颗粒等 363.7 80.11 22%

健民集团 600976 小儿宣肺止咳颗粒、小儿宝泰康颗粒、小儿解感颗粒等 32.8 6.72 21%

贵州百灵 002424 维C银翘片、咳速停糖浆及胶囊、小儿柴桂退热颗粒等 31.1 11.33 36%

一品红 300723 芩香清解口服液、馥感啉口服液等 22.0 5.46 25%

图表.上市公司感冒止咳类药品数据（2021年）
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4.5 药店：个人用药需求第一线，不可或缺的医疗终端

证券研究报告
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 药店作为居民个人防护第一线，随着疫情防控正常化，单店客流量将持续回升。尤其是在后续的新冠防护阶段，药店
零售端将成为个人用药需求的首选。其中布局广、治理好、准备足的头部连锁药店将持续受益。

益丰药房 老百姓 大参林 一心堂 健之佳 漱玉平民

营业收入（亿元） 133.48 137.76 148.18 120.25 47.09 52.47
营业收入同比增长 22.03% 22.13% 19.93% 14.55% 28.43% 41.25%
归母净利润（亿元） 8.24 6.10 9.23 6.77 1.93 1.30
归母净利润同比增长 19.23% 16.60% 11.62% -11.47% -1.65% 13.60%

扣非归母净利润（亿元） 7.95 5.67 9.17 6.48 1.94 1.23
扣非归母净利润同比增长 16.62% 18.88% 20.70% -13.42% 3.93% 23.84%

ROE 10.59% 11.41% 16.04% 9.90% 8.95% 6.70%
销售毛利率 40.93% 32.79% 38.77% 35.24% 36.56% 28.69%
销售费用率 26.67% 21.02% 24.14% 25.09% 27.04% 21.33%
管理费用率 4.28% 4.66% 5.23% 2.50% 2.54% 3.02%
财务费用率 0.63% 0.96% 0.98% 0.59% 1.35% 0.99%
销售净利率 6.87% 5.18% 6.24% 5.61% 4.07% 2.39%

经营性现金流净额（亿元） 23.08 19.03 20.78 14.77 8.22 1.73
扣非归母净利润/经营性现金流净额 1.21% 1.90% 1.04% #VALUE! 1.03% 0.25%

商誉（亿元） 41.19 52.73 23.22 13.80 22.44 8.09
商誉/所有者权益 47.97% 77.00% 34.97% 19.17% 94.33% 39.90%

存货周转天数 107.06 86.46 105.33 116.16 139.27 101.06
应收账款周转天数 23.80 29.80 14.67 34.61 19.99 23.48
应付账款周转天数 52.36 59.01 61.20 83.42 128.04 68.85

最新市值（亿元） 409.35 230.92 360.67 181.25 79.47 75.64
PE（2023E, wind一致预期） 30.17 24.09 27.60 15.69 19.66 28.80

资料来源： WIND，华安证券研究所
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4.6 医疗服务：运营恢复正常、消费持续复苏，带来确定性的机会
 疫情以来，医疗服务需求的释放不稳定，特别是消费性医疗服务需求延迟效应较为明显。线下诊疗活动在疫情期

间受损较为严重，增长缓慢，恢复空间大：

 医院端门急诊人次2020年同比下滑约14%，至今仍未恢复到2019年水平，2021 全年门诊、入院人次分别为 2019 年的 97%、
93%。

 2022年床位使用率低于2021年，住院诊疗人次疗整体恢复更快，主要系新冠感染、肿瘤等严肃医疗等住院医疗需求更加刚性
，就诊诉求更加急迫。

 我们认为在管控放开、内地与香港通关的环境边际改善下，医疗服务线下诊疗的业态预期将率先恢复。民营医疗
服务连锁马太效应明显，具备优秀的经营管理能力与可复制的商业模式的公司受疫情影响更小，业绩增长更加稳
定，在不稳定的外部环境下依旧能保持业绩韧性。

 建议关注：1）肿瘤医疗服务连锁：严肃医疗代表，能够承接外溢需求的民营肿瘤医疗机构有望获得竞争优势：海
吉亚医疗。2）眼科医疗服务连锁：行业高景气度&集中度仍不算高，具有较高品牌影响力和人才凝聚力的公司有
望持续提升市占率：爱尔眼科、朝聚眼科、普瑞眼科。3）中医医疗服务连锁：中医医疗服务机构多私立运营且数
量繁杂，未形成品牌效应，拥有异地扩张能力和成熟商业模式的机构有望获得竞争优势：固生堂。4）康复医疗服
务连锁：康复医院市场供给亟待弥补，资源相对匮乏，床位总体紧张，新进入者需要具备一定实力但复制难度不
至于过大，先进入者具备先发优势：三星医疗。5）综合医疗服务体：内地与香港恢复通关，赴港医疗&医美旅客
恢复可期，IVF业务持续恢复：医思健康、锦欣生殖、希玛眼科。6）口腔医疗服务连锁：口腔医疗服务竞争格局
极度分散，具备通策医疗积极拥抱集采等政策，下半年期待服务项目的量价齐升：瑞尔集团、通策医疗、皓宸医
疗。7）IVD综合医疗服务平台：润达医疗（非单纯IVD渠道或代理商，而是医院检验科一站式服务平台，综合能
力业内稀缺，从商业板块看，在政策推动检验在院内发展的趋势下，公司有望持续提高市占率；从工业板块看，
公司纵深布局IVD产业链，自有工业产业园进行研发、生产、配送，未来有望持续扩充产品矩阵，打造第二增长
曲线）。

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告
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4.7 全球新冠疗法研究进展：中美差距尚存，海外研发趋势具参考性

资料来源：公司官网（截至2023.1.29，海外主要统计美国、欧盟、日本产品），华安证券研究所整理

证券研究报告
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• 新冠疗法在中美的获批存在一定时间差。国内新冠疗法在研管线众多，为保证产能及供应充足，获准紧急使用的产
品较美国更多。疫苗方面，中国与美国几乎同步在2020年12月推出并投入使用。国内首个中和抗体较美国晚5个月推
出产品上市，目前国内第十版新冠诊疗方案中，中和抗体应用于新冠中重症治疗；美国CDC目前已经停止分发中和抗
体。首个小分子口服药莫匹纳韦于2021年11月在美上市，辉瑞3CL抑制剂在随后的2021年12月上市，国内最早在2022
年7月有RdRp抑制剂阿兹夫定获批用于新冠轻中症，国产首个3CL抑制剂先诺欣于2023年1月29日获批上市。考虑到时
期变换，技术应用的发展与退潮，国外新冠疗法发展趋势具有一定参考性。
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4.8 我国新冠药物研发：3款产品已上市，众多在研布局

资料来源：公司官网（截至2023.1.29），华安证券研究所整理

证券研究报告
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• 国内新冠药研发企业众多，据不完全统计，已有至少10家企业进行3CL抑制剂研发布局，其中进度最快的先声药业先
诺欣已于2023年1月29日获批上市；更早开始研发的RdRp抑制剂已有两款产品获批上市；另外国内有多家企业进行广
谱新冠抑制作用的药物研发，其中翰宇药业的HY3000鼻喷剂已经到II期临床阶段，预计近期可获批上市。

图表. 我国新冠药物研究进展
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 疫情扰动频率增加，防疫政策收紧风险

 产品研发不及预期风险

 行业竞争加剧风险

5. 风险提示

证券研究报告
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