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生物制品 

创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮，板块迎来布局良机 

创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮。创新疫苗行业进入大产品大时

代，我们认为 17 年下半年到 18 年上半年是疫苗行业出现了第一波浪潮的表

现，以 HPV 疫苗投入市场快速放量为主导带来了板块整体的催化效应，而

当前沃森的 13 价肺炎结合疫苗预计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的

可喜进展有望成为行业的大催化剂，我们认为疫苗板块将进入第二波大浪

潮，同时行业端在“山东疫苗事件”和“长生疫苗事件”后发展趋势也有所

变化，疫苗板块龙头型个股有望受益行业变化。 

当前市场环境下，建议投资者以品种筛选为主，主要在以下两个投资趋势寻

找机会。（1）潜力创新品种。包括 EV71 疫苗、13 价肺炎结合疫苗以及 HPV

疫苗等品种。从必要性角度来讲，疫苗所涉及的传染性疾病可能造成严重后

果的，居民接种意识普遍较强。对于部分品种，比如 13 价肺炎和 HPV 疫苗

来说，由于已经在国外销售多年国内尚未上市，国内的媒体报道和政府宣传

已经在无形之中降低了企业的推广成本，产品上市后加上生产企业的大力推

广和市场渠道开拓很容易实现快速放量。（2）多联多价大品种。多联多价

疫苗符合免疫经济学发展，是未来疫苗的发展趋势，多价品种预防相关疾病

效力更高，多联在减少接种次数的同时降低了患者痛苦、减少了不良反应的

发生率，建议关注三联苗、四联苗以及四价流感疫苗等品种。 

疫苗板块迎布局迎良机，后续衍变趋势逐渐明朗。对于当前疫苗板块，我们

建议投资者重点关注，不论是行业的趋势变革，还是板块中个股的衍变，都

将有望受益持续相关事件的催化和行业发展良机，疫苗板块也迎来布局良

机。（1）国产 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗研发进展喜人，将成行业巨大

催化剂。对于国内企业的研发进展，沃森生物和康泰生物处于领先地位。（2）

疫苗事件洗礼，产业壁垒增加，发展趋势有所变化。对于行业的趋势发展变

化，不管是全方位的严格管理，还是行业的重组整合，亦或是股权层面的合

作，我们认为目前的行业龙头型公司都将受益。（3）个股资质优异，创新

大产品大时代下迅速发展。 

投资建议。疫苗板块受益良好的行业发展趋势，行业内龙头公司都将显著受

益，建议重点关注智飞生物、康泰生物以及沃森生物。 

风险提示：行业负面事件影响；批签发进度放缓；相关产品研发进度落后。  
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

00425 智飞生物 买入 0.27 0.91 1.67 2.26 185 55 30 22 

603197 康泰生物  0.51 0.71 0.98 1.49 93 50 54 35 

002920 沃森生物  -0.35 0.68 0.36 0.74 -52 28 66 32  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（注：康泰生物、沃森生物使用 wind 一致预期） 
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1. 创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮 

创新疫苗大产品大时代将进入第二波大浪潮。创新疫苗行业进入大产品大时代，我们认

为 17 年下半年到 18 年上半年是疫苗行业出现了第一波浪潮的表现，以 HPV 疫苗投入

市场快速放量为主导带来了板块整体的催化效应，而当前沃森的 13 价肺炎结合疫苗预

计将上市销售以及康泰生物当前 13 价的可喜进展有望成为行业的大催化剂，我们认为

疫苗板块将进入第二波大浪潮，同时行业端在“山东疫苗事件”和“长生疫苗事件”后

发展趋势也有所变化，疫苗板块龙头型个股有望受益行业变化。 

 

大产品大时代继续前行，第二波浪潮中行业规模预计将持续扩大。根据批签发量和疫苗

品种的中标价格计算，截止 2016年国内疫苗市场近年总体规模徘徊在 150-200亿之间，

一直未能突破 200 亿大关，16 年的山东疫苗事件更是给国内疫苗流通领域重重一击，好

在作为行业净化中的重要一环，流通环节“一票制”之后，疫苗生产企业普遍受益，毛

利率和净利率都有所提升，再加上国家对疫苗运输产生更高的要求，大的生产企业竞争

优势将会更加明显，也为创新重磅品种的快速放量提供了孵育温床。 

 

17 年行业全面复苏，大产品大时代正式来临，EV71 疫苗放量、HPV 疫苗上市销售、国

产联苗的放量驱使国内疫苗市场空间迅速扩大，18 年虽然行业再次遇到疫苗事件影响，

但是疫苗的刚需属性以及疫苗大产品的持续渗透，预计整体市场规模已经达到 300 亿左

右，同比 17 年增长 46%左右。由于 13 价肺炎疫苗、EV71 疫苗、HPV 疫苗等品种均

是上市 1-2 年的品种，还处在放量阶段，我们预计 19 年板块仍将保持高速增长，创新

疫苗大产品大时代继续前行。 

 

图表 1：历年疫苗行业产值测算（亿元） 

 
资料来源：中检院，药智网，国盛证券研究所 

大时代背景下，大品种上市后一直可以实现快速放量，我们认为催化因素主要有以下几

个方面： 

 疫苗产品招标周期短、市场准入快。各省份基本每年招一次标（个别省份两年次），

准入制的招标方式，独家品种或生产厂家较少的品种基本 100%都会中标。 

 医保影响小。价格低，部分品种刚需，医保影响小。销售终端是各县级 CDC，对采

购需求并无限制（药占比），对放量影响较小。 

 创新疫苗品种更加受益于消费升级。最安全的药物，人群接受程度更高，尤其对于

涉及重大疾病如肺炎、宫颈癌等相关的疫苗品种更是部分人群的必选消费品之一，
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因此疫苗具有消费升级属性。 

 终端放量时间短，上量速度快。销售前端不用在医院销售那样通过药事委员会，好

多医院药事会一年才开一次，疫苗的 CDC 渠道完全可以避开这些，快速放量。 

 创新疫苗研发周期长、壁垒高、格局好、重磅创新可预见的直接或间接竞争对手少。

壁垒高，可预见的直接或者间接竞争对手少，竞争格局好，易快速成长为超级大品

种。 

 

当前市场环境下，建议投资者以品种筛选为主，主要在以下两个投资趋势寻找机会： 

（1）潜力创新品种。包括 EV71 疫苗、13 价肺炎结合疫苗以及 HPV 疫苗等品种。从必

要性角度来讲，疫苗所涉及的传染性疾病可能造成严重后果的，居民接种意识普遍较强。

对于部分品种，比如 13 价肺炎和 HPV 疫苗来说，由于已经在国外销售多年国内尚未上

市，国内的媒体报道和政府宣传已经在无形之中降低了企业的推广成本，产品上市后加

上生产企业的大力推广和市场渠道开拓很容易实现快速放量。 

（2）多联多价大品种。从替代性和便捷性角度来讲，多联多价疫苗符合免疫经济学发

展，是未来疫苗的发展趋势，多价品种预防相关疾病效力更高，多联在减少接种次数的

同时降低了患者痛苦、减少了不良反应的发生率，符合目前疫苗行业的发展趋势，建议

关注三联苗、四联苗以及四价流感疫苗等品种。 

 

2.疫苗板块迎布局迎良机，后续衍变趋势逐渐明朗 

对于当前疫苗板块，我们建议投资者重点关注，不论是行业的趋势变革，还是板块中个

股的衍变，都将有望受益持续相关事件的催化和行业发展良机，疫苗板块也迎来布局良

机，其中国产 13 价肺炎结合疫苗的进展将成为板块最大的催化剂。 

2.1 国产 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗研发进展喜人，将成行业巨大催化剂 

 

13 价肺炎多糖结合疫苗被称为全球“疫苗销售之王”，由辉瑞公司独家生产，目前已进

入全球 100 多个国家的免疫规划当中，13 价肺炎结合疫苗是目前唯一一款用于全年龄组

人群注射的肺炎疫苗，是全球使用最为广泛的肺炎球菌多糖结合疫苗。18 年全球销售

58 亿美元，继续强劲势头。 

 

国产 13 价肺炎疫苗沃森生物和康泰生物处于领先地位，相关进展将成为疫苗板块第二

波浪潮的巨大催化剂。按照当前的研发进度，沃森生物于 2018 年 3 月份获得优先审评，

经过两次资料的发补，目前已处于技术审评的尾声阶段，我们预计公司将于 5-6 月进入

生产现场检查阶段，我们预计公司产品将于 19 年三季度获批上市销售；康泰生物目前

进展来看，公司小年龄组数据已揭盲，目前在临床资料整理中，大年龄组临床数据我们

预计在 4 -5 月揭盲，之后公司将申报生产，预计将于 20 年底到 21 年初的时间获批。 
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图表 2：13 价肺炎疫苗国内研发进展 

在研类型 在研情况 

沃森生物 优先审评,申报尾声 

民海生物 III 期小年龄组揭盲 

北京科兴、兰州所 临床 II 期 

智飞生物 15 价肺炎临床 I 期 

康希诺 13 价肺炎临床 I 期 

成都安特金 申报临床批件 

资料来源：CDE，国盛证券研究所 

目前辉瑞的 13 价肺炎结合疫苗在国内已上市销售，但我们认为国内潜在市场空间大，

即使按照单年龄组计算，20%的接种渗透率，国内潜在市场已超百亿，未来 13 价肺炎

结合疫苗将逐渐渗透，并且我们认为国产品种具有明显优势： 

 接种程序更加灵活。辉瑞在国内获批的接种程序是 2/4/6 月龄各接种一针，12-15

月再加强一针，对于超过 6 月龄的儿童无法进行接种。相比之下国内品种沃森和康

泰临床设计上更加灵活，接种程序适龄人群更广，总接种人群涉及 6 周龄-5 周岁，

其中 6 周-6 月龄接种 4 针，7-11 月龄总接种 3 针，12-23 月龄总接种 2 针，24-5

周岁接种 1 针，接种程序更加灵活，适龄人群也更广。 

 销售能力更强，区域覆盖更广。沃森和康泰都是在国内深耕多年的疫苗企业，国内

销售实力强劲，辉瑞自 7 价沛儿再注册到期后，已解散了原先的销售队伍，目前还

在重新组建中。国内生产企业有望依靠多年的终端积累和广阔的区域覆盖能力，迅

速抢占市场份额。 

 产能优势明显，未来将开拓国际市场。辉瑞全球供应订单紧张，对中国供应量有限，

也是目前国内市场断货的原因之一。而从沃森和康泰来看，国内产能重组，沃森预

计目前产能最高可达到 2000 万剂，康泰的产能预计也至少在 1000 万剂以上，并且

未来仍将扩大。 

2.2 疫苗事件洗礼，产业壁垒增加，发展趋势有所变化 

疫苗事件驱使显露行业高壁垒属性，公司作为龙头企业行业竞争力提高。2016 年疫苗事

件使流通格局重塑，智飞由于自身大部分地区就采用直销队伍经营，直接掌握终端销售

资源，销售模式上并不需要发生很多变化，因此省级招标平台建立后，公司在行业中的

竞争能力有所提高的。2018 长生疫苗事件促发《疫苗管理办法》意见稿的出台驱使行

业在研发、临床、生产、接种、流通、监测、赔偿以及监督管理全方位进行严格管理，

小企业各环节成本明显增高，疫苗行业将呈现强者恒强局势，龙头企业受益明显。 

 

行业的一些发展趋势，我们预计也将发生变化，包括可能严控新开办疫苗企业，提高市

场准入标准；推动疫苗行业重组整合；加强疫苗产品质量监管，逐步引导落后产品退出

市场等。另外鉴于当前一类苗过低的采购价格，我们预计未来一类苗将有一定的提价空

间。而对于行业中的疫苗企业的重组整合以及相关企业的参股合作等，我们预计未来也

可能会发生。 

 

对于行业的趋势发展变化，不管是全方位的严格管理，还是行业的重组整合，亦或是股

权层面的合作，我们认为目前的行业龙头型公司都将受益，国内疫苗市场建议重点关注

智飞生物、沃森生物、康泰生物。 

2.3 个股资质优异，创新大产品大时代下迅速发展 
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2.3.1 智飞生物：持续高速增长，创新疫苗品种临近审评尾声，未来的大生物药企业 

智飞生物是疫苗行业龙头公司之一。2017 年是公司业绩高增长的元年，各业务线持续向

好，三联苗 AC-Hib、四价及九价 HPV 疫苗、五价轮状病毒疫苗已经上市、预防用母牛

分歧杆菌疫苗及 EC 诊断试剂即将上市，以上重磅品种都已经或者即将快速放量。未来

公司研发管线丰富、众多潜力大品种有望接连上市，大生物医药其他领域持续拓展，长

期有望成长为大生物药企业。 

 

独家代理四价 HPV、九价 HPV 以及五价轮状病毒疫苗，仍处于高速增长期，同默沙东

分享国内市场。智飞在渠道终端的覆盖能力在国内具有明显优势，目前销售人员超 1400

人，覆盖 80%以上的县疾控中心，小品种智飞体系内有望成为大品种，大品种智飞体系

内如虎添翼，独家代理四价 HPV、九价 HPV 以及五价轮状病毒疫苗，潜在市场超千亿。 

 

EC 诊断试剂以及创新疫苗预防用母牛分歧杆菌疫苗临近获批。对于国内结核病预防而

言，形势严峻，在预防和大规模筛查端都处于缺失状态，而 EC 诊断试剂和预防用母牛

分歧杆菌疫苗恰恰可以解决这两个方面的空缺。预防用母牛分歧杆菌疫苗是全球唯一完

成临床 III 期的结核疫苗，有望于 2019 年三季度左右获批。 

 

未来的大生物药企业。设立智睿投资，对有发展前景的生物技术和产品进行研发培育。

智睿投资目前在细胞免疫治疗、糖尿病、单克隆抗体等多个领域开始布局。 

 

我们认为公司代理业务可以享受高估值。我们从三点考虑： 

 公司最早从事代理业务，后逐渐将代理业务的利润投入到研发产品中，逐渐研发出

包括 AC 结合、ACYW135、Hib、AC-Hib 等疫苗品种，目前管线中更是包括预防用

母牛分歧杆菌疫苗、EC 诊断试剂、冻干重组结合疫苗、23 价肺炎多糖疫苗、15 价

肺炎结合疫苗、人二倍体狂犬、EV71 疫苗等重磅品种，公司已成功转型为“研发+

代理”双轮驱动企业。 

 代理合同的持续性长久，2021 到期后续签概率极大。疫苗事件后，海外公司的品种

在国内所有品种必须交给唯一代理商进行销售，智飞在渠道终端的覆盖能力在国内

具有明显优势，公司目前销售人员超过 1400 人，覆盖 80%以上的县疾控中心，

小品种在智飞体系内有望成为大品种，大品种在智飞体系内有望如虎添翼，对于渠

道终端的优势地位，不能等同于一般药品的代理公司。综合考虑到一线疾控中心等

销售终端的复杂程度，预计默沙东也不会选择自己搭建销售队伍，可以理解成“默

沙东中国疫苗公司”。而且对于 HPV 疫苗、五价轮状病毒疫苗等超高速增长属性的

品种，在智飞体系内，具有助推放量速度以及放量程度的能力，历史已经证明，未

来更加可期，另外默沙东疫苗在全球的布局也基本是寻找经销商或推广商来进行销

售，因此我们认为代理合同到期后将会继续由公司代理销售。 

 即使作为代理商，智飞的毛利率和净利率并不低。 

 

公司盈利预测及投资评级。暂不考虑预防性微卡贡献，预计公司 2019-2020 年归母净利

润分别为 926.8 亿元和 36.2 亿元，同比增长 85%和 35%，对应 PE 分布为 30 倍和 22

倍，EPS 分别为 1.67 元和 2.26 元，我们采用“PE+NPV”方法对上市品种和管线品种

进行测算，得出公司 2019 年合理估值为 965 亿，具体测算详见我们 2 月发布的公司

深度报告。继续给予 “买入”评级。 

 

 
2.3.2 康泰生物：13 价肺炎疫苗进展顺利，研发管线体现公司核心价值 

 

公司是国内研发管线布局最为完善的疫苗企业。公司在 16 年疫苗事件之后进入高速发

展，研发管线中覆盖了包括倍体狂犬疫苗，IPV 疫苗，13 价肺炎结合疫苗，EV71 疫苗

等重磅品种。同时公司在单苗布局完善，包括 IPV，无细胞百白破，冻干 Hib，麻风二联
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苗，甲肝疫苗，水痘等都为未来的联苗布局打下基础，未来有望成为国内最强联苗企业。 

 

研发管线出众孕育巨大潜力（核心价值）。核心产品四联苗 18 年上量明显，乙肝以及

Hib 稳步增长，我们预计未来几年人二倍体狂犬疫苗、EV71 疫苗、IPV 以及 13 价肺炎

结合疫苗、五联苗都有望陆续上市销售，为公司未来打开成长空间，研发管线孕育巨大

潜力！公司 13 价肺炎结合疫苗目前进展来看，小年龄组数据已揭盲，目前在临床资料

整理中，大年龄组临床数据我们预计在 4 -5 月揭盲，之后将申报生产，预计将于 20 年

底到 21 年初的时间获批。 

 

期权激励彰显公司未来信心。公司 19 年 3 月 24 日发布股票期权激励计划，拟授予股份

3500 万股，涉及 548 人，激励对象主要以核心技术人员为准，首次授予的行权价格为

每股 45.09 元（公告日前一日收盘价每股 45.59 元）。公司此次行权价格高，授予范围广，

表面公司对未来发展充满信心，若未来授予完成，将大大调动员工的积极性，有利于公

司未来发展。 

 

19 年销售费用率上有望进一步改善。公司在销售体系上，逐渐由原先的推广模式，向

类直销模式转化，通过内化或者独家化经销商的模式，不断扩建自身的销售队伍和扩大

渠道覆盖率，鉴于当前公司的销售费用率要高于行业平均水平 10 个百分点左右，我们

预计未来随着公司销售体系的改善以及自身产品组合影响力的扩大，销售费用率有望进

一步降低，增厚公司利润。 

 
2.3.3 沃森生物：13 价肺炎结合疫苗处于技术审评尾声，未来的国际化的疫苗企业 

13 价肺炎结合疫苗处于技术审评尾声，预计 Q3 上市销售。13 价肺炎结合疫苗于 18 年

3 月纳入优先审评，目前处于技术审评最后阶段，预计 19 年 Q3 获批上市销售，沃森作

为全球第二家（辉瑞 18 年销售 58 亿美元），国内临床适龄接种人群超 9000 万人（ 6

周龄-5 周岁），未来市场空间巨大，公司 13 价肺炎疫苗的上市销售也有望催生疫苗板块

的第二波大浪潮。未来公司有望凭借自身优势，上市后迅速占领市场。 

 

国际化疫苗标杆企业。公司已获得来自美国、印尼、埃及、孟加拉、菲律宾、 吉尔吉斯

斯坦、几内亚、尼日利亚等 8 个国家的采购订单，两个产品被埃及和印尼纳入国家免疫

规划，唯一一个出口原液到美国的疫苗企业，公司未来将同盖茨基金会、世卫组织深度

合作，未来 13 价肺炎和二价 HPV 疫苗有望大量出口国外，国外市场疫苗缺口较大，有

望为公司带来丰厚利润。 

 

公司研发能力和产业化能力加强竞争壁垒。研发上公司细菌性疫苗布局全面，具有超高

壁垒的 13 价肺炎结合疫苗公司有望国内首家。产业化方面，公司建立玉溪产业基地，

公司同盖茨基金会签署合作协议，为国际市场提供疫苗帮助，恰恰考验的也是公司在产

业化方面的能力，产业化的突出优势也进一步提升了企业的市场竞争力。 

 

增持计划完成，彰显未来发展信心。公司近日公告，公司分别于 3 月 22 日和 3 月 25 日

通过集合竞价方式完成 2 亿元的增持计划，两日增持均价分布为 21.66 元/股和 22.66 元

/股。我们认为公司的增持计划主要是基于对 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗等重大产品的

研发成功持有坚定信心，同时未来 13 价上市销售后，公司业绩将不断提升。 
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风险提示 

行业事件影响。对于行业内出现的一些负面事件，可能会影响到民众的接种意愿，从而

影响板块公司的业绩。 

 

批签发进度放缓。疫苗产品上市销售，需要经过中检院的批签发检测，若未来批签发进

度放缓，将导致产品上市延迟，从而影响相关产品的销售。 

 

相关研发产品进度落后。13 价肺炎结合疫苗的上市销售，我们预计将给沃森和康泰带来

丰厚的利润，若相关产品研发进度落后，未来将影响上市公司业绩。  
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