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投资要点： 

  我国疫苗行业正处于发展的良好时机 推动我国疫苗行业发展的

主要有利因素一是我国每年新出生人口数量巨大，近几年每年新增

儿数量都在 1600 万人以上；二是我国居民可支配收入的不断增加以

及人们对健康的重视。2005 年国务院颁布了《疫苗流通和预防接种

管理条例》有利于二类疫苗企业的发展。 

  公司代理起家，逐步转型自有产品 公司是以代理业务起家，经过

多年研发，公司推出 ACYW 群脑膜炎菌多糖疫苗和 A 群 C 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗，自主产品营业利润占比逐年增加，毛利率逐步

提升。 

  公司主打产品空间大、竞争少  

 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 公司 08 年获得该产品生产批件，

当年市场占有率排名第二，09 年市场占有率上升为第一主要用于 A 群、

B 群、C 群、W135 群脑膜炎球菌引起的脑脊髓膜炎，使用对象为 2 岁以

上的儿童及成人。该产品的理论需求量为 8000 万剂，从中检所批签发的

数据来看合计批签发数量为 999 万剂，未来该产品仍有很大的成长空间，

未来增长点主要来源于增量市场。 

 B 型流感嗜血杆菌（Hib）疫苗 Hib 疫苗是公司长期买断代理兰州所

生产的疫苗，该疫苗是国内第一个注册生产的 Hib 疫苗。国内的理论需求

量在 6400 万剂左右，2010 年 Hib 疫苗的批签发总量为 2360 万剂，仍然

有着一定的成长空间。 

 注射用母牛分枝杆菌（微卡）注射用母牛分支杆菌是用于结核病辅

助治疗的双向免疫调节剂。子公司安徽龙科马生产的微卡为国内独家，国

内理论需求量为 5000 多万剂，公司 09 年的销量为 78 万剂，成长潜力大。

针对哮喘适应症如获批，该产品将有新的增长点。 

 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 公司生产的 A 群 C 群脑膜炎球

菌多糖结合疫苗是第一个经 III 期临床研究证实可以用于 3 月龄以上婴幼

儿和儿童预防流脑的疫苗。可以应用于 3 月龄的产品只有本公司和云南沃

森，在 2 岁以下儿童的应用上仍有很大成长空间。 

 公司研发渐入佳境，新产品有望 11 年获批 公司 2011 年有望获得

生产批件的产品为预充式 Hib 疫苗和 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗。其

中，预充式 Hib 疫苗定位于高端，将极大提升公司的盈利能力。A 群 C
群脑膜炎球菌多糖疫苗是一类疫苗，公司是国内第三个获得生产批件的企

业，将为公司带来新的利润增长点。 

 盈利预测与估值 我们预计公司 2011 年的每股收益分别为 0.77、
1.02、1.31 元，对应市盈率分别为 42 倍、32 倍和 25 倍。我们认为公司营

销能力强，研发上将有所突破，因此给予“强烈推荐”评级。 
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智飞生物是疫苗代理销售业务起家，资本市场通常将其定义为销售类的疫苗生产企业。我们认为公司代理

销售业务给公司带来稳定现金流的同时，也为公司打造了一支强有力的销售队伍。另外在研发上公司也是厚积

薄发，自有产品销售收入和毛利率逐步提升。随着新品种的获批，公司将逐步由代理销售转变为以销售自有产

品为主，未来发展前景看好，给予“强烈推荐”评级。 

 

一、 我国疫苗行业正处于发展的良好时机 

全球气候的变暖以及人口流动的增加导致了传染性疾病的蔓延速度加快，这给疫苗行业的发展创造了良

机，全球疫苗行业迎来了高速发展。据Kalorama公司统计，2004年到2008年全球疫苗行业的复合增长率约为

28.4%，预计2008年到2013年，全球疫苗行业的复合增长率达到13.1%，2013年全球疫苗市场的规模将超过340

亿元。 

我国疫苗行业起步较晚，目前疫苗行业的销售收入占医药行业总销售收入不到1%，远低于全球2.5%的水

平，未来仍有很大的增长空间。推动我国疫苗行业发展的主要有利因素一是我国每年新出生人口数量巨大，近

几年每年新增儿数量都在1600万人以上；二是我国居民可支配收入的不断增加以及人们对健康的重视，用于医

疗保健上的费用特别是用于疾病预防的费用将逐年增加，这将有力的推动二类疫苗的销售。 

图一、我国新生儿数量（万人） 图二、我国每年人均可支配收入（万元） 
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 资料来源：中国统计年鉴 2010；万联证券

2005年国务院颁布了《疫苗流通和预防接种管理条例》，打破了原有由省、市、县疾控中心逐级供应疫苗

的局面，我国二类疫苗生产企业的销售对象由原来的31家疾病预防控制机构扩展到数万家省、市、县疾病控制

机构、接种单位以及有资质的疫苗经销企业，这也推动了我国二类疫苗行业的发展。 
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图三、《疫苗流通和预防接种管理条例》 
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资料来源：公司招股书；万联证券 

 

二、 代理起家，逐步转型自有产品 

公司是以代理业务起家，从2003年开始代理兰州所A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗以及天坛生物的麻风二联

疫苗、2005年代理兰州所的B型流感嗜血杆菌（Hib）疫苗以及浙江康普的甲肝疫苗，公司在2008年以前的收入

主要来源于代理收入。代理业务为公司带来的稳定现金流，同时在战略上一是能为公司建立良性的生存环境。

二是有助于建立一个强有力的营销队伍。 

 

图四、公司自有和代理产品营业利润比例 图五、公司毛利率稳步提升 
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 资料来源：公司公告；万联证券

公司2001年设立绿竹技术，开展疫苗的基础性研究， 2008年公司推出ACYW群脑膜炎菌多糖疫苗和A群C
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群A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗，自主产品营业利润占比逐年增加。公司目前产品涵盖代理品种B型流感嗜

血杆菌（Hib）疫苗及甲型肝炎减毒活疫苗，自主产品ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗、A群C群脑膜炎球菌

多糖结合疫苗、注射用母牛分枝杆菌（微卡）。从2010年半年报公布的数据看，代理品种B型流感嗜血杆菌（Hib）

疫苗是公司主要的营业收入和营业利润来源，分别占到当期营业收入的63%及营业利润的38%。其次是公司的

自有产品ACYW群脑膜炎球菌多糖疫苗，分别占到当期营业收入的21%及营业利润的37%。自有产品已经成为

公司营业利润的重要来源。 

图六、公司 10 年上半年营业收入构成 图七、公司 10 年上半年营业利润构成 
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 资料来源：公司公告；万联证券

 

三、 主打产品空间大，竞争少 

ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗 

流行性脑膜炎简称流脑，是由脑膜炎双球菌引起的急性呼吸道传染病，传染性较强。脑膜炎球菌按其表面

特异性多糖抗原的不同可分为A、B、C、D、X、Y、Z、E、W35、H、I、K、L13个群。在这13个血清群中，

A群、B群、C群、W135群和Y群可引起95%的病例，特别是A、B、C这三个群引起的病例最多，占90%。 

公司生产的ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗主要用于A群、B群、C群、W135群脑膜炎球菌引起的脑脊髓

膜炎，使用对象为2岁以上的儿童及成人，该产品能使98%以上的人群产生保护性水平的A、C、W135群脑膜炎

球菌的抗体，95%以上的人群产生抗Y群脑膜炎球菌的抗体。 

目前该产品由3家公司生产，公司和浙江天元08年获得生产批号，华兰生物于09年获得生产批号。公司08

年市场占有率为37.38%，市场占有率排名第二。2009年市场占有率为53.11%，市场占有率上升到第一位。09

年我国新生婴儿的数量为1600万，ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗需要免疫5次，因此该产品的理论需求量为

8000万剂/年。从中检所批签发的数据来看，2010年智飞生物、浙江天元、华兰生物合计批签发数量为999万剂，

未来该产品仍有很大的成长空间，未来增长主要来自于增量市场而不是存量市场。 
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图八、ACYW 脑炎疫苗批签发数量（单位：万剂） 
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资料来源：中检所批签发数据；万联证券 

 

B型流感嗜血杆菌（Hib）疫苗 

b型流感嗜血杆菌是流感嗜血杆菌的一种，具有极强的侵袭力。在流感嗜血杆菌引起的严重感染中，几乎

90%是由B型引起的。主要引起脑膜炎、肺炎、心包炎、菌血症、会厌炎等疾病，其中脑膜炎、肺炎是婴幼儿

死亡的主要原因。据国内专家的研究，Hib不仅是我国小儿化脓性脑膜炎的首要原因，而且是小儿肺炎的主要

病因之一。Hib已成为我国儿童呼吸道疾病的首位致病菌，主要引起下呼吸道感染，以肺炎为主，2岁以下幼儿

感染率较高，使用Hib疫苗是控制Hib侵袭性疾病的有效措施。 

Hib疫苗是公司长期买断代理兰州所生产的疫苗，该疫苗是国内第一个注册生产的Hib疫苗，是用纯化的b

型流感嗜血杆菌荚膜多糖与破伤风类毒素共价结合而成。接种对象主要为3 月龄以上婴幼儿和儿童，主要用于

b 型流感嗜血杆菌引起的感染性疾病，如脑膜炎、肺炎、败血症、关节炎、会厌炎等。 

Hib疫苗需要免疫4次，因此国内的理论需求量在6400万剂左右。目前国内的主要生产厂家兰州所和云南沃

森，进口产品分别由赛诺菲-巴斯德，葛兰素-史克及默克生产，由智飞生物代理的兰州所产品05-09年的复合增

长率为89.84%，09年市场占有率为51.22%，排名第一。2010年四家生产企业的合计批签发数量为2360万剂，该

代理品种仍有一定的成长空间。与此同时，代理Hib疫苗的销售为公司自有Hib产品的销售打下了良好的基础，

一旦公司高端Hib产品获批，将很快上量 
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图九、Hib 疫苗批签发情况 图十、Hib 近几年的销售情况 
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 资料来源：公司公告；万联证券

 

注射用母牛分支杆菌（商品名：微卡） 

注射用母牛分支杆菌是用于结核病辅助治疗的双向免疫调节剂该产品主要以母牛分支杆菌制备而成。母牛

分枝杆菌是WHO 提出结核病化学疗法与免疫疗法相结合所推荐的唯一免疫制剂。  

子公司安徽龙科马生产的注射用母牛分支杆菌（微卡）是国内独家，国外也没有同类产品。目前国内结核

病患者共有约450万人，理论总需求量在5210-5850万剂，按照10%的患者使用注射母牛分支杆菌计算其实际需

求量在521-585万剂。公司微卡2009年的销量为78.82万剂，未来仍有非常大的增长空间。 

   表1：注射用母牛分支杆菌的估计实际用量 
患者类型 复治肺结核 难治多耐药结核病 初治肺结核 

治疗期 6 个月 9 个月 18 个月 

用法 约每2～3周1剂 约每3周 1剂 约每 3周 1剂 

每人用量 8～12 剂 12 剂 24 剂 

患者人口数（万人） 160 252.5 37.5 

理论总需求量（万剂） 1280-1920 3030 900 

估计实际用量（万剂） 128-192 303 90 

合计（万剂） 521-585 

                                                              资料来源：《医药经济报》 

 

 公司正在申请微卡新增支气管哮喘适应症的注册批件，一旦该适应症获批，将为该产品带来新的增长点。 
    

A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 
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小儿在出生6个月后由于来自母体的抗体消失，容易被脑膜炎球菌感染，所以需要在6月龄之前免疫获得抗

体。由于公司在热原控制上的优势，公司生产的A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗是第一个经III期临床研究证

实可以用于3月龄以上婴幼儿和儿童预防流脑的疫苗，预防A群和C群脑膜炎球菌引起的脑膜炎。目前该疫苗的

生产厂家包括本公司、云南沃森以及无锡罗益，应用于3月龄婴幼儿的只有本公司产品和云南沃森。 

 

四、 公司研发渐入佳境，新产品有望今年推出 

公司早在2001年就设立绿竹技术，开展疫苗的基础研究。公司是以市场需求为导向开展研发工作的，凭借

多年努力建立的强大市场营销体系，公司能够准确、快速地掌握我国疫苗市场的供需变动状况，熟悉各种疫苗

产品的地域性、季节性需求特点及变动规律，并能较准确把握各种传染疾病的流行趋势和规律，有针对性的组

织公司科研力量独立自主地开展新产品的研发工作或联合行业内专业疫苗研发机构展开合作研发。 

经过公司多年的研发投入，公司已形成丰富的自主产品系列。公司目前上市的自主产品包括A群C群脑膜

炎球菌多糖结合疫苗、ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗和微卡。目前有5个产品正在申请药品注册文号，Hib

疫苗和A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗的药品注册批件申请时间为2009年的下半年，通常审批时间为1-2年，因此

公司2011年有望推出这两个产品。 

表2：公司正在申请药品注册批件的产品 
序号 批件名称 所属公司 

1 Hib 疫苗 绿竹制药 
2 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗 绿竹制药 
3 吸附破伤风疫苗 绿竹制药 
4 伤寒 Vi 多糖疫苗 绿竹制药 
5 注射用母牛分枝杆菌增加支气管哮喘适应症 安徽龙科马 

                                         资料来源：公司招股书；万联证券 

Hib疫苗 

公司即将获批的Hib疫苗定位于高端产品，与现有的Hib产品相比有两点不同，一是公司产品采用预充式包

装方式，针管经过特殊处理，能减轻儿童免疫时的疼痛。二是公司选用的b型流感嗜血杆菌多糖为经过氧化氢

降解的10-200KD分子量的多糖，降低了致热原物质含量。预计该产品推出后，定价将是现有Hib疫苗产品的一

倍，将极大的提升公司的盈利能力。 

 

A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗 

该产品为一类疫苗，每年的需求量稳定在3200万剂左右。目前生产厂家为兰州所和浙江天元，其中兰州所

的销量为2500万剂，市场占有率高达79%。如果该产品于11年获批，公司将是国内第三个获得该产品生产批件

的企业。由于公司在08年以前是代理销售兰州所该产品的，销售渠道上有一定单位基础。未来获批有望在一类
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疫苗市场上分得一杯羹，如果销量达到300万剂每年，将为公司带来1000-2000万的净利润。 

 

 

五、 盈利预测与估值 

关键假设： 

1. 受到10年初山西疫苗事件以及麻疹强制免疫的影响，10年疫苗行业的增速放缓。随着疫苗标准的进一步提

高，预计11年出现负面报道的可能性比较小，2011年疫苗行业整体好于2010年。 

2. 预充式Hib疫苗和A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗于2011年获批。预充式Hib疫苗2011、2012年年销售收入

6000、18000万，A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗2011、2012年年销售收入为2000万、3000万。 

根据以上假设条件，我们预计公司2011年的每股收益分别为0.77、1.02、1.31元，对应市盈率分别为42倍、

32倍和27倍。我们认为公司营销能力强，研发上将有所突破，因此给予“强烈推荐”评级。 

六、 风险分析 

1. 预充式Hib疫苗和A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗生产批件获批晚于预期； 

2. 疫苗安全事故对疫苗整个行业的影响； 
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