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智飞生物（300122.SZ）
与 GSK 达成合作，独家代理重组带状疱疹疫苗
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事项：

2023年 10月 9日，智飞生物与葛兰素史克生物、葛兰素史克香港（以下合称：GSK）签署了《独家经销

和联合推广协议》，GSK 将向智飞生物独家供应重组带状疱疹疫苗，并许可智飞生物根据约定在合作区域

内（系指中华人民共和国，就本协议而言，不包括香港特别行政区、澳门特别行政区和台湾地区）营销、

推广、进口并经销有关产品。此外，协议还约定 GSK 将优先在合作区域内任何 RSV 老年人疫苗的联合

开发和商业化方面成为智飞生物的独家合作伙伴。

国信医药观点：GSK 公司的重组带状疱疹疫苗 Shingrix是全球重磅品种，2022年全球销售额接近 30亿

英镑（同比+72%）；国内仅 Shingrix和百克生物带状疱疹减毒活疫苗两款带状疱疹产品分别于 2019年和

2023 年获批上市，目前处于商业化推广早期阶段，适龄人群整体渗透率处于低位。此次独家代理协议签

署，进一步丰富智飞生物产品管线，同时有望发挥公司销售能力强、终端覆盖度高的优势。考虑到带状疱

疹疫苗带来的业绩增量，我们对公司盈利预测进行调整，维持 2023年净利润 94.96亿元，调整 2024-2025
年净利润至 119.74/143.40亿元（前值为 113.11/124.52亿元），目前股价对应 PE分别为 14/11/9x，维持

“买入”评级。

评论：

 带状疱疹疾病负担较重

带状疱疹是一种病毒感染，会引致疼痛的皮疹。带状疱疹由水痘-带状疱疹病毒(VZV)的重新激活引起，该

病毒与引起水痘的病毒相同。症状包括该区的疼痛、瘙痒或刺痛，随后会发展为皮疹，其他症状可能包括

发烧、头痛、发冷和胃部不适等。最常见的并发症是带状疱疹后神经痛(PHN)，约 9%至 34%的带状疱疹

患者存在发生 PHN 的潜在风险，其他并发症可能导致涉及眼睛的严重并发症，在罕见情况下，还可能导

致肺炎、听力问题、脑部炎症或死亡。

国内带状疱疹发病率岁老龄化加深不断增长，50岁以上人群新发病人数由 2015年的约 250万增加至 2021
年的 390万，复合年增长率 7.8%，预计 2025 年和 2030 年将分别增长至 490万例和 600万例。随着公

众对带状疱疹认知度提升及相关疫苗产品加大市场投放力度，预计国内带状疱疹疫苗市场也将快速增长，

根据弗若斯特沙利文数据，预计 2025年和 2030年分别增长至 115亿元和 285亿元。

 带状疱疹疫苗是全球重磅品种

药物治疗手段效果有限，全球共四款预防性疫苗产品上市。常见的治疗手段包括抗病毒及止痛药物，治疗

效果有限，仅能暂时缓解症状。目前全球有 4款带状疱疹疫苗获批上市，默沙东公司的 Zostavax（2006）、
SK化工株式会社的 SkyZoster（2017）、葛兰素史克的 Shingrix（2017）和百克生物的带状疱疹减毒活疫

苗（2023）。其中，SkyZoster仅在韩国销售且其市场份额占全球带状疱疹市场约 1%，而百克生物的带状

疱疹减毒活疫苗仅在中国销售。
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表1：已上市带状疱疹预防性疫苗产品对比

公司 葛兰素史克 默沙东 百克生物

产品名 Shingrix（欣安立适） Zostavax 感维

技术平台 重组蛋白疫苗 减毒活疫苗 减毒活疫苗

有效降低带状疱疹
50~59岁：96.6%
60~69岁：97.4%
70岁以上：91.3%

50~59岁：70%
60~69岁：64%
70~79岁：41%
70岁以上：18%

40~49岁：37.4%
50~59岁：62.7%
60~69岁：64.3%
≥70岁：18.6%

有效减轻带状疱疹

后神经痛

50岁以上：91.2%
70岁以上：88.8%

60~69岁：65.7%
70岁以上：66.8%

≥45岁：62.8%
≥65岁：62.9%

上市日期
US：2017.10.20
EU：2018.03.28
CN：2019.05.22

US：2006.02.24
EU：2006.05.19 CN：2023.01.29

价格
美国：~150美元/剂
国内：1600元/剂 美国：~135美元/剂 国内：1369元/剂

免疫程序 2剂（间隔 2~6个月） 1剂 1剂

资料来源：绿竹生物招股说明书、国信证券经济研究所整理

Shingrix（欣安立适）为重组带状疱疹疫苗并采用新型佐剂 AS01B（MPL+QS-21），保护效力达到 90%以

上，较带状疱疹减毒活疫苗大幅提升，且各年龄层无显著差异（减毒活疫苗保护效力随年龄增大而快速降

低），具有良好的保护持久性（Zostavax单剂接种 5年内能提供~50%保护效力，5~8年后逐步降低）。因

此，Shingrix上市后快速取代了上一代产品 Zostavax，2022年全球销售额接近 30亿英镑，GSK预计 2026
年 Shingrix全球销售额将超过 40亿英镑。

图1：2006-2022年 Zostavax和 Shingrix全球销售额（单位：百万美元、百万英镑）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理
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 国内带状疱疹疫苗竞争格局良好

国内目前仅有两款带状疱疹疫苗上市，其中 GSK的重组带状疱疹疫苗 Shingrix（欣安立适）于 2019年 5
月获批附条件上市，百克生物的带状疱疹减毒活疫苗于 2023年 1月获批。

目前国内企业布局减毒活疫苗研发进度较快，百克生物已获批上市，上海所完成 II期临床；重组蛋白平台

方面，绿竹生物即将启动 III期临床、迈科康处于 II期临床、上海怡道处于 I/II期临床阶段，整体竞争格局

良好。

 未来三年重组带状疱疹疫苗最低采购金额合计超 200亿元

智飞生物与 GSK 协议期限为 2023 年 10 月 8日至 2026 年 12 月 31 日，重组带状疱疹疫苗 2024~2026
年最低年度采购金额分别为 34.4/68.8/103.2 亿元，合计超 200亿元。最低年度采购金额可根据实际情况

协商调整，具体以双方书面确认的订单为准，协议若履约正常，将有望进一步拉动公司整体业绩快速增长。

表3：协议约定的产品及每年度预计的基础采购金额

采购产品 采购年份/年 最低年度采购金额/亿元

重组带状疱疹疫苗

2024 34.40

2025 68.80

2026 103.20

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：国产带状疱疹疫苗管线进展

技术路线 疫苗名称 公司 研发进展 临床国家 IND批准日期 符合资格受试者年龄

重组蛋白

LZ901 绿竹生物
即将进入Ⅲ期 中国 2021/8/1 40岁及以上

Ⅰ期 美国 2022/7/1 50岁及以上

重组带状疱疹疫苗（CHO细胞）怡道生物/中慧圆通 Ⅰ/Ⅱ期 中国 2020/5/1 40岁及以上

重组带状疱疹疫苗（CHO细胞）迈科康生物 Ⅱ期 中国 2022/1/1 30岁及以上

HN101 华诺泰生物 IND 中国 / 未披露

重组带状疱疹疫苗 远大赛威信
IND 中国 / 未披露

获批临床 澳大利亚 2023/8/1 未披露

REC610 瑞科生物
IND 中国 / 40岁及以上

Ⅰ期 菲律宾 2022/12/1

减毒活 带状疱疹减毒活疫苗 上海生物制品研究所Ⅱ期 中国 2017/7/1 40岁及以上

srRNA JCXH-105 嘉晨西海
IND 中国 / 未披露

Ⅰ期 美国 2022/12/1 50岁及以上

腺病毒载体 重组带状疱疹疫苗（腺病毒载体）康希诺生物 获批临床 加拿大 2023/7/1 50岁及以上

资料来源：绿竹生物招股说明书，ClinicalTrials，国信证券经济研究所整理
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风险提示：研发进度不及预期，产品推广及销售不及预期等风险。

投资建议：GSK公司的重组带状疱疹疫苗 Shingrix是全球重磅品种，2022 年全球销售额接近 30亿英镑

（同比+72%）；国内仅 Shingrix和百克生物带状疱疹减毒活疫苗两款带状疱疹产品分别于 2019年和 2023
年获批上市，目前处于商业化推广早期阶段，适龄人群整体渗透率处于低位。此次独家代理协议签署，进

一步丰富智飞生物产品管线，同时有望发挥公司销售能力强、终端覆盖度高的优势。考虑到重组带状疱疹

疫苗带来的业绩增量，我们对公司盈利预测进行调整，维持 2023年净利润为 94.96亿元，调整 2024-2025
年净利润至 119.74/143.40亿元（前值为 113.11/124.52亿元），目前股价对应 PE分别为 14/11/9x，维持

“买入”评级。

相关研究报告：

《智飞生物（300122.SZ）-代理产品营收同比增长 41%，二季度业绩环比改善》 ——2023-08-31

《智飞生物（300122.SZ）-2022 年报点评：代理品种高增速，关注结核产品矩阵商业化》 ——2023-03-24

《智飞生物（300122.SZ）-与默沙东代理协议续签落地，基础采购金额预计超千亿》 ——2023-01-30

《智飞生物（300122.SZ）-2022 中报点评：代理产品高增长，新冠疫苗需求减少拖累净利润》 ——

2022-08-30

《智飞生物（300122.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：“自主+代理”双驱动，公司业绩快速增长》 —

—2022-04-29

附表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

231010 总市值
EPS PE ROE PEG

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E
300142.SZ 沃森生物 24.90 400 7.29 10.82 12.49 14.81 89 37 32 27 8.0 1.9
300601.SZ 康泰生物 29.54 330 -1.33 10.54 15.57 19.70 - 31 21 17 9.0 0.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：沃森生物盈利预测为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4308 2622 10951 16970 24675 营业收入 30652 38264 44126 56061 60977

应收款项 12874 20622 20528 26614 30059 营业成本 15622 25395 29010 37141 39041

存货净额 7385 8020 11153 14497 14147 营业税金及附加 135 177 202 254 279

其他流动资产 186 149 205 273 272 销售费用 1835 2235 2515 3139 3354

流动资产合计 24754 31413 42837 58354 69154 管理费用 300 374 433 547 593

固定资产 3544 4654 5328 6180 7006 研发费用 553 854 883 1065 1098

无形资产及其他 343 353 339 324 310 财务费用 22 14 62 35 10

投资性房地产 1407 1583 1583 1583 1583 投资收益 (20) 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 107 109 83 100 97

资产总计 30047 38004 50087 66441 78053 其他收入 (825) (1419) (883) (1065) (1098)

短期借款及交易性金融

负债 569 1795 1974 2172 2389 营业利润 12000 8758 11105 13979 16699

应付款项 9178 9807 12606 17404 16725 营业外净收支 (69) (40) (50) (53) (48)

其他流动负债 2123 1628 2753 3596 3321 利润总额 11931 8718 11055 13926 16651

流动负债合计 11871 13230 17333 23172 22435 所得税费用 1723 1179 1559 1953 2312

长期借款及应付债券 236 211 211 211 211 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 283 327 395 476 541 归属于母公司净利润 10209 7539 9496 11974 14340

长期负债合计 519 538 605 687 752 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12390 13768 17939 23859 23187 净利润 10209 7539 9496 11974 14340

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 152 247 386 154 152

股东权益 17657 24236 32149 42582 54867 折旧摊销 372 305 442 582 681

负债和股东权益总计 30047 38004 50087 66441 78053 公允价值变动损失 (107) (109) (83) (100) (97)

财务费用 22 14 62 35 10

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3088) (8097) 1283 (3621) (3833)

每股收益 6.38 4.71 3.96 4.99 5.97 其它 (152) (247) (386) (154) (152)

每股红利 0.54 0.63 0.66 0.64 0.86 经营活动现金流 7386 (362) 11138 8836 11091

每股净资产 11.04 15.15 13.40 17.74 22.86 资本开支 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

ROIC 74% 39% 39% 45% 45% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 58% 31% 30% 28% 26% 投资活动现金流 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

毛利率 49% 34% 34% 34% 36% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 24% 25% 25% 27% 负债净变化 236 (26) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 25% 26% 26% 28% 支付股利、利息 (862) (1015) (1584) (1540) (2056)

收入增长 102% 25% 15% 27% 9% 其它融资现金流 (3255) 2489 179 197 217

净利润增长率 209% -26% 26% 26% 20% 融资活动现金流 (4515) 407 (1404) (1343) (1838)

资产负债率 41% 36% 36% 36% 30% 现金净变动 2870 (1686) 8329 6019 7705

息率 1.0% 1.1% 1.8% 1.7% 2.3% 货币资金的期初余额 1437 4308 2622 10951 16970

P/E 8.8 11.9 14.2 11.3 9.4 货币资金的期末余额 4308 2622 10951 16970 24675

P/B 5.1 3.7 4.2 3.2 2.5 企业自由现金流 0 (1543) 9842 7451 9606

EV/EBITDA 8.1 10.9 13.3 11.0 9.1 权益自由现金流 0 920 9968 7619 9815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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