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投资摘要： 

1）我国疫苗事业发展以来疾控成效显著 

疫苗是 20世纪公共卫生领域最大的成就之一，作为保护易感人群、预防和控制传染病的最经济、最有效的手段，疫苗是生物

医药领域研究的热点和产业发展的重点。 

我国疫苗事业始于 1919 年，自我国疫苗接种工作开展以来，相关传染性疾病的控制效果显著。天花被成功消灭，脊髓灰质炎

25 年无本土病例，麻疹、乙肝等传染性疾病发病率显著降低。 

2）当前重磅新型疫苗上市后迅速放量 

脊髓灰质炎、乙肝等一类苗曾为疫苗市场的中坚力量。当前我国疫苗产业已进入二类苗驱动发展的阶段，其中二类苗中的新

型疫苗为行业增长的最重要驱动力，也构成了疫苗企业的核心竞争力。 

2017 年，全球十大畅销疫苗单品种有 9个品种为新型疫苗。其中辉瑞公司所产 13价肺炎球菌疫苗 2017 年销售额达 56.01 亿

美元，居畅销榜首位。榜单第二位为默沙东所产人乳头瘤病毒疫苗，2017 年销售额达 23.08 亿美元。国内市场新型疫苗处于

快速发展之中，市场格局逐年变化显著。如 2017 年，人乳头瘤病毒疫苗销售额居疫苗单品销售额第 9位，2018 年即越居第 1

位。此外，13 价肺炎球菌结合疫苗等新型疫苗也放量迅速。 

3）在研新型疫苗上市将持续推动增长 

伴随着未来数年在研新型疫苗品种的逐步上市，疫苗行业的市场空间有望进一步打开。目前处于研发阶段的新型疫苗品种主

要着眼于以下方向： 

①全新的疫苗品种：结合疾病的传染性、致病性和疾病所带来的公共卫生负担，目前存在数种疫苗为学界和疫苗产业界广泛

关注和研究，如 RSV 疫苗、HIV疫苗、疟疾疫苗、通用流感疫苗等； 

②传统疫苗技术的颠覆：疫苗研制技术由第一代灭活或减毒疫苗、第二代重组蛋白疫苗，逐步向第三代核酸疫苗发展； 

③多价与多联疫苗：多价与多联疫苗亦是未来疫苗研发的必然趋势。当前国际疫苗企业已有四联苗、五联苗或六联苗上市，

且纳入了很多国家的免疫规划之中。目前我国一类苗中仅有百白破这一三联苗，我国联合疫苗的发展和国际仍有较大差距，

联合疫苗也是当前国内疫苗生产企业重要的研发方向。 

4）新型疫苗研发-以呼吸道合胞病毒疫苗为例 

全球每年 6400 万人感染 RSV。RSV 仅次于疟疾，是导致 1岁以下儿童死亡的第二大病因。患有慢性基础疾病的老年人感染 RSV

后的死亡率亦高达 6%-10%。目前尚无针对 RSV 感染的特定治疗方法，以支持性治疗为主。据估计，RSV 感染相关疾病的年度

全球疾病负担超过 880 亿美元。 

目前 6 种类型共计 40 种 RSV 疫苗处于研发中，其中 19 种疫苗处于临床研究阶段。进入临床阶段的疫苗，多数仍处于临床 I

期，少数进入临床 II/III 期阶段。NOVAVAX 公司研发进展居前。 

据 EvaluatePharma 预测，RSV 疫苗为全球最具价值的在研重磅疫苗之一。若顺利上市，NOVAVAX 公司 RSV F 疫苗销售额有望

达 6.68 亿美元，其 RSV 和流感疫苗的联合疫苗销售额有望达 18.21 亿美元。若这一目标达成，RSV-流感联合疫苗将进入全球

最畅销的 5款疫苗榜单。 

相关标的：智飞生物（300122）、康泰生物（300601）、沃森生物（300142） 

风险提示：研发进展不及预期，产品销售不及预期，产品安全事件风险，行业政策风险。 
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疫苗是由被削弱或被杀死的病原体、表面蛋白或其他的疾病相关抗原制成生物制品，其通过为机体提供

主动免疫，实现预防特定疾病的目的。疫苗是 20 世纪公共卫生领域最大的成就之一，作为保护易感人

群、预防和控制传染病的最经济、最有效的手段，疫苗是生物医药领域研究的热点和产业发展的重点。 

1. 我国疫苗事业发展以来疾控成效显著 

1.1 疫苗是疾病预防的最佳方法 

疫苗通过刺激人体免疫系统对抗疾病而预防人类感染疾病, 接种疫苗是预防传染病的最有效方法。人体

免疫系统包含两个主要子系统，即先天免疫系统及适应性免疫系统。当面对病原体入侵时，免疫系统首

先尝试通过先天免疫系统的初始反应消除病原体。免疫系统其后通过适应性免疫系统产生免疫记忆或适

应性免疫，以记忆及识别侵入性病原体，从而可在日后抵抗该病原体。疫苗以可控的方式向适应性免疫

系统导入病原体或病原体的特定部分，以激活针对特定病原体的免疫力。接种疫苗是预防传染病的最有

效方法。 

1.2 疫苗产业自 1919 年起逐渐发展，免疫规划制度建国后逐步建立 

1919 年，中央防疫处于北京宣告成立，标志着我国疫苗事业的开端。其后地方疫苗产业也逐步发展，

长春、辽吉、大连和华北等生物制品机构先后建立。新中国成立后，中国药品生物制品检定所在北京成

立，作为对疫苗产品质量进行监督检定的单位。在 20 世纪 60 年代，我国先后试制成功了脊髓灰质炎减

毒活疫苗和脊髓灰质炎糖丸活疫苗。1964 年，卫生部颁布《生物制品研究所工作条例》，我国疫苗行业

迎来了一轮发展高峰。至 1975 年，我国已有 26 种细菌类、病毒类、类毒素等不同种类的疫苗上市。伴

随着改革开放的推进，民营企业和外资企业也积极加入与我国疫苗事业，并逐步发展。2003 年至 2015

年，我国疫苗市场由不足 30 亿元增长至 245 亿元，年平均符合增速达 13%。至 2018 年，我国具备批

签发疫苗的企业已达 45 家。 

表 1: 我国疫苗产业发展历史和重要里程碑 
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

1.3 疫苗事业发展以来疾病控制效果显著 

自我国疫苗接种工作开展以来，相关传染性疾病的控制效果显著。其中免疫规划内疫苗所针对疾病的控

制效果尤为突出。例如脊髓灰质炎疫苗、白喉类毒素、麻疹疫苗等于 1978 年纳入免疫规划，1994 年我

国发生最后一例本土脊髓灰质炎病例，2006 年以后无白喉病例报告，麻疹的发病率也由 1978 年的

250/10 万人下降至 2017 年的 0.43/10 万人。 

表 2: 疫苗事业发展以来疾病控制效果显著 
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

2. 当前重磅新型疫苗上市后迅速放量 

2.1 疫苗产业的发展现状 

当前，国内疫苗产业的产业链涉及生产企业、批签发单位及经销商、疾病控制预防中心等，其中疫苗研

发和生产企业居于产业链上游，疾病控制预防中心居于产业链下游，负责疫苗的招标采购工作。 

图 1：国内疫苗产业链 

 

资料来源：智研咨询，东兴证券研究所  

目前，全球共批准预防性的疫苗已超 70 种，用于预防超 40 种疾病。全球疫苗市场产值近年来稳步增长，

据 EvaluatePharma 估计，2018 年全球疫苗市场规模约为 305 亿美元，2024 年预计将增长至 448 亿美

元。2018 年中国疫苗市场规模约为 286 亿元。 

图 2：2008-2018 年中国疫苗行业市场规模统计 

 

资料来源：智研咨询，东兴证券研究所  

国际疫苗市场上，四大疫苗巨头企业葛兰素史克、默沙东、辉瑞和赛诺菲巴斯德居主导地位，四者约占

全球疫苗市场 90%份额。2018 年，葛兰素史克、默沙东、辉瑞和赛诺菲巴斯德的疫苗业务分别实现收

入 78.7 亿、72.61 亿、63.3 亿和 60.5 亿美元，四者合计约 275.11 亿美元。 
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图 3：四大疫苗巨头疫苗业务销售额（亿美元） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

2018 年，我国具有批签发疫苗的企业共计 45 家，包括 11 家国有企业、30 家民营企业和 4 家外企。与

国外四大疫苗巨头占据 90%份额的市场格局不同，我国疫苗行业市场集中度相对较低。国内疫苗企业数

量多，但是规模较小，50%以上的企业仅能生产 1 种产品。 

我国一类苗的市场规模约为 30 亿元，受近年疫苗行业负面事件的影响，市场规模呈现下降的趋势。一

类苗产值占疫苗行业总产值不超过 15%，其中 75%以上由国有企业供应。我国二类苗是当前疫苗行业增

长的主要驱动力，二类苗产值占疫苗市场总产值超过 85%，其中 80%以上由民企和外企供应。 

 

2.2 当前重磅新型疫苗构成疫苗企业的核心竞争力 

伴随着建国以来免疫规划事业的逐步发展，一类苗曾为疫苗市场的中坚力量。当前我国已进入二类苗驱

动发展的阶段，其中二类苗中的新型疫苗为行业增长的最重要驱动力，也构成了疫苗企业的核心竞争力。 

新型疫苗包括预防新疾病的疫苗、采用新技术制备的疫苗和多价、多联疫苗等。例如近年于我国上市的

EV71 疫苗为预防新疾病的新型疫苗；9 价 HPV 疫苗为多价新型疫苗；AC-Hib 三联苗为多联新型疫苗。 

新型疫苗的技术壁垒高、研发过程复杂，且由于疫苗的适用对象为广泛的健康人群而非特定疾病患者，

因而对监管机构对疫苗产品的收益和风险评估更为谨慎。疫苗的研发过程包括发现阶段、临床前阶段、

临床研究阶段（包括临床 I 期/II 期/III 期）和上市申报阶段等，整体研发过程可长达 10 年。漫长的研发

过程和大量的资金投入为疫苗研发建立了较高的壁垒。研发成功的重磅品种可为企业带来非常可观的利

润，也构成了业绩增长的重要推动力。 

图 4：疫苗的研发过程 
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

2.3 近年重磅新型疫苗上市后放量迅速 

2.3.1 国际重磅新品种雄踞销售额榜单前列 

近年重磅新型疫苗上市后的迅速放量证明了疫苗行业品种的重要性。从国际市场上的疫苗单品来看，多

个重磅新型疫苗销售额位居单品销售额榜单前列。2017 年，全球十大畅销疫苗单品种有 9 个品种为新

型疫苗。其中辉瑞公司所产 13 价肺炎球菌疫苗 2017 年销售额达 56.01 亿美元，居畅销榜首位。榜单第

二位为默沙东所产人乳头瘤病毒疫苗（佳达修），2017 年销售额达 23.08 亿美元。此外，赛诺菲巴斯德

所产吸附无细胞百白破疫苗-脊髓灰质炎灭活疫苗-B 型流感嗜血杆菌（结合）疫苗联合疫苗、带状疱疹

疫苗等均为新型疫苗。 

表 3: 2017 年全球疫苗单品销售额前 10 名 
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

2.3.2 国内重磅新品种上市以来迅速放量 

国内市场疫苗单品销售额榜单中新型疫苗的比例尚未达到国外市场同等水平，但近年国内市场新型疫苗

处于快速发展之中，市场格局逐年变化显著。如 2017 年，人乳头瘤病毒疫苗销售额居疫苗单品销售额

第 9 位，2018 年即越居第 1 位（据 1-8 月批签发数据）。此外，13 价肺炎球菌结合疫苗等新型疫苗也放

量迅速。 

图 5：2017 和 2018 年我国二类疫苗市场销售额排名 

 

资料来源：《中国医药》，东兴证券研究所 
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HPV 疫苗是重磅新型疫苗的代表品种之一。默沙东所产 4 价 HPV 疫苗佳达修于 2017 年在我国上市，9

价 HPV 疫苗佳达修 9 于 2018 年在我国上市。上市以来，佳达修系列产品于我国迅速放量。2017 年 4

价 HPV 疫苗批签发量 35 万剂，2018 年批签发量 380 万剂，同比+991.98%。2018 年 9 价 HPV 疫苗上

市之初批签发量达 122 万剂，2019Q1-3 批签发量为 188 万剂。2019Q1-3 佳达修系列产品合计批签发

量为 584 万剂，同比+42.37%。当前 4 价 HPV 疫苗中标价为 798 元/支（人民币），9 价 HPV 疫苗中标

价为 1298 元/支（人民币）。据此计算，2019Q1-3 默沙东 HPV 疫苗系列产品在我国销售额超 50 亿元。 

图 6：默沙东四价和九价人乳头瘤病毒疫苗(酿酒酵母)批签发量合计及同比增速 

 

资料来源：中国食品药品检定研究院，东兴证券研究所 

 

目前我国有四款 HPV疫苗上市，分别为葛兰素史克生产的 2 价 HPV 疫苗 Cervarix、默克公司生产的 4

价 HPV 疫苗 Gardasil 和 9 价 HPV 疫苗 Gardasil9、厦门万泰生产的 2 价 HPV 疫苗馨可宁。 

表 4: 我国现获批的 HPV 疫苗 

 
资料来源：疫苗说明书，公开资料整理，东兴证券研究所 

 

沃森生物研发管线对 HPV 疫苗有所布局，其中 2 价 HPV 疫苗已进入 III 期临床试验病例收集和分析阶

段，9 价 HPV 疫苗正在进行 I 期临床试验。2 价 HPV 疫苗研有望于 2020 年结束 III 期临床试验并申报

上市，并有望于 2020-2021 年获批上市。 

表 5: 我国在研 2 价和 9 价 HPV 疫苗 
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默沙东四价和九价人乳头瘤病毒疫苗(酿酒酵母)批签发量合计 

默沙东四价和九价人乳头瘤病毒疫苗(酿酒酵母)批签发量合计同比增速 

商品名 生产企业 价型 我国适用人群 单价（元/剂）

馨可宁 厦门万泰 2价 9~45岁女性 329

Cervarix GSK 2价 9~45岁女性 580

Gardasil Merck＆CO 4价 20~45岁女性 798

Gardasil9 Merck＆CO 9价 16~26岁女性 1298
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

13 价肺炎球菌结合疫苗为另一新型重磅疫苗代表品种。13 价肺炎球菌疫苗目前已经进入全球 100 多个

国家的免疫规划中，于我国尚属二类疫苗。于 2017 年在国内上市，上市以来放量迅速。2017 年 Prevnar13

批签发量约为 72 万剂，2018 年批签发量为 385 万剂，同比增长 437.80%。2019 年 1-3 季度批签发量

约为 288 万剂，同比+8.38%。若以当前销售价格 698 元/剂（人民币）计算，2019 年 1-3 季度 13 价肺

炎球菌结合疫苗中国区销售额约达 20 亿元。 

图 7：辉瑞 13 价肺炎球菌多糖结合疫苗批签发量及同比增速 

 

资料来源：中国食品药品检定研究院，东兴证券研究所 

 

沃森生物是国内首家、全球第二家获批生产 13 价肺炎球菌结合疫苗的企业，将与辉瑞共同分享 13 价肺

炎球菌结合疫苗这一巨大市场。据当前国内 13 价肺炎球菌结合疫苗研发进展，3-5 年内或仅有辉瑞和北

京民海（申报生产）、兰州所（临床 III 期）两家国内企业与公司竞争 13 价肺炎球菌结合疫苗市场。而

公司作为首家国内上市企业，有望占领较大市场份额。 

表 6: 我国在研 13价肺炎球菌结合疫苗 

 

研发企业 研发产品 研发进度

沃森生物 2价HPV疫苗 临床III期

瑞科生物/安百胜 2价HPV疫苗 临床I期

厦门万泰沧海 9价HPV疫苗 临床II期

博唯生物 9价HPV疫苗 临床I期

沃森生物 9价HPV疫苗 临床I期

瑞科生物/安百胜 9价HPV疫苗 临床I期
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辉瑞13价肺炎球菌多糖结合疫苗批签发量（百万剂） 辉瑞13价肺炎球菌多糖结合疫苗批签发量同比增速 

研发企业 研发产品 研发阶段

北京民海（康泰生物） PCV-13 申请生产-在审评审批中

兰州所 PCV-13 临床III期

科兴生物 PCV-13 临床I期

成都安特金 PCV-13 获批临床

康希诺 PCV-13 获批临床

武汉博沃 PCV-13 申报临床
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

3. 在研新型疫苗上市将持续推动增长 

当前国际和国内众多新型疫苗处于研发阶段，以期满足当前未被满足的疾病预防需求，或对现有的传统

疫苗进行改进。伴随着未来数年在研新型疫苗品种的逐步上市，疫苗行业的市场空间有望进一步打开。

目前处于研发阶段的新型疫苗品种主要着眼于以下方向：①全新的疫苗品种；②传统疫苗技术的颠覆；

③多价与多联疫苗。 

3.1 全新的疫苗品种 

全新的疫苗品种即针对新疾病的疫苗。当前全球已上市的疫苗种类有限，尚存在大量的传染性疾病无针

对性的疫苗以供应用。但结合疾病的传染性、致病性和疾病所带来的公共卫生负担，目前存在数种疫苗

为学界和疫苗产业界广泛关注和研究。世界卫生组织疫苗产品开发咨询委员会（PDVAC）每年召开会议，

讨论当年疫苗研发的重点以及需要研发的疫苗等。此前 PDVAC 关注的疫苗包括呼吸道合胞病毒（RSV）

疫苗、B 组链球菌（GBS）疫苗等。2019 年 PDVAC 会议关注的疫苗主要包括疟疾疫苗、HIV 疫苗、通

用性流感疫苗、肠产毒性大肠杆菌疫苗、A 组链球菌（GAS）疫苗以及性传播疾病相关疫苗等。 

表 7: WHO 关注的新型疫苗 

 

资料来源：WHO，东兴证券研究所 

 

3.2 传统疫苗技术的颠覆 

随着免疫学、生物化学、生物技术和分子微生物学研究的深入，疫苗的研制技术也经历了多代发展。第

一代传统疫苗包括灭活疫苗、减毒活疫苗和类毒素；第二代疫苗包括由微生物和天然成分及其产物制成
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的亚单位疫苗和将能激发免疫应答的成分基因重组而产生的重组蛋白疫苗；第三代疫苗的代表为基因疫

苗。 

表 8: 不同技术路线制备疫苗的特点 

 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

3.3 多价与多联疫苗 

多价与多联疫苗已成为未来疫苗研发的必然趋势。多价疫苗指由一种病原微生物的多个血清型抗原所制

成的疫苗，可以提供更为广泛的保护，如 9 价 HPV 疫苗、4 价流感疫苗等。多价疫苗制备难度高，结合
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的价数越高，其研发难度越大，提供的免疫保护效果也更好。多联疫苗即为可以预防多种不同疾病的疫

苗，其将多种不同的抗原组分结合制备成单一疫苗，从而达到接种单一疫苗即可预防多种疾病的效果，

如 AC-Hib 疫苗、Dtap-Hib 四联苗等。由于存在免疫干扰现象，多联疫苗的开发也是难度较高的疫苗研

发领域。当前国际疫苗企业已有四联苗、五联苗或六联苗上市，且纳入了很多国家的免疫规划之中。目

前我国一类苗中仅有百白破这一三联苗，我国联合疫苗的发展和国际仍有较大差距，联合疫苗也是当前

国内疫苗生产企业重要的研发方向。 

我国当前上市的多联疫苗包括百白破-脊髓灰质炎-b 型流感嗜血杆菌疫苗五联苗、百白破-流感嗜血杆菌

四联苗以及 A 群 C 群脑膜炎球菌-b 型流感嗜血杆菌三联苗。我国亦有多项联合疫苗处于临床试验阶段。 

 

4. 新型疫苗研发-以呼吸道合胞病毒疫苗为例 

4.1 全球每年 6400 万人感染 RSV，尚无针对性疗法 

呼吸道合胞病毒（RSV）是全世界婴幼儿下呼吸道感染最常见的原因，也是导致严重下呼吸道疾病的主

要病原体。在全球范围内，RSV 仅次于疟疾，是导致 1 岁以下儿童死亡的第二大病因。呼吸道合胞病毒

感染相关疾病死亡率在 65 岁及以上老人群体中较高，尤其是患有慢性基础疾病的老年人感染后的死亡

率可高达 6%-10%。呼吸道合胞病毒感染并不诱导终生免疫，即感染后可能会再次感染。据 NOVAVAX

估计，RSV 感染相关疾病的年度全球疾病负担超过 880 亿美元。 

目前尚无针对 RSV 感染的特定治疗方法，当前以支持性治疗为主。palivizumab 和 motavizumab 单克

隆抗体可以预防严重的 RSV 感染，但是由于成本极高且需要每月注射，因此目前仅在极少数人群中使

用。目前尚无 RSV 疫苗获批。对 RSV 感染进行免疫预防，以减轻脆弱人群（婴幼儿和老年人）严重

RSV 感染带来的疾病负担，是公共卫生机构以及疫苗生产企业重点关注的方向。 

4.2 40 种 RSV 疫苗在研，19 种疫苗进入临床阶段 

截至 2019 年 8 月，6 种类型共计 40 种 RSV 疫苗处于研发中，其中 19 种疫苗处于临床研究阶段。WHO

已建立了中和抗体的国际标准物质，并组织对 RSV 中和抗体体外检测方法进行了标准化研究，以推动

RSV 疫苗相关研发工作。 

当前在研的 RSV 疫苗有如下类型：①减毒活疫苗，包括重组的 RSV 病毒株或活的嵌合病毒；②重组载

体疫苗，包括病毒载体或细菌载体疫苗；③蛋白疫苗，包括含有或不含有佐剂的亚单位、纳米颗粒疫苗

以及不同表达系统表达的蛋白等。 

目前进入临床试验阶段的 RSV 疫苗，多数仍处于临床 I 期，少数进入临床 II 期阶段。其中 NOVAVAX

公司 RSV 疫苗的研发进展领先，已有产品进入临床 III 期研究阶段。 

图 8：全球 RSV 疫苗研发一览 
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资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

4.3 NOVAVAX 公司研发进展居前 

NOVAVAX 所开发产品为针对 RSV 病毒跨膜 F 蛋白（融合蛋白）的疫苗 RSV F，并根据三类不同的人

群分别开展了临床试验：①通过孕产妇免疫接种为婴儿提供免疫保护；②60 岁以上成年人接种；③6 个

月-5 岁儿童接种。其中进展最快的是孕产妇免疫接种的临床试验。 

2015 年 9 月，公司宣布了 RSV F 疫苗在 50 名健康孕妇中进行的 II 期临床试验的阳性数据。该临床试

验评估了该产品在孕晚期群体中的安全性和免疫原性，并评估了疫苗诱导的母体抗体胎盘转移。结果表

明，免疫接种的孕产妇抗 F IgG 水平平均上升 14 倍，针对 RSV/A 和 RSV/B 的微中和效价分别上升 2.7

倍和 2.1 倍。新生婴儿的抗体水平平均为母体抗体水平的 90%-100%，表明了由母体至胎儿的高效胎盘

转移。 

公司于 2015 年启动了 III 期临床试验 Prepare，以进一步验证 RSV F 的免疫效果。该研究纳入了 4636

例孕产妇，并于 2019 年 3 月报告了临床试验结果。结果表明，该研究并未达到主要临床重点，但达到

了次要终点。数据显示，该产品使全因重大下呼吸道感染（LRTI）住院率减少了 25.3%，全因 LRTI 低

氧血症减少了 39.1%。公司表示将继续为该产品的商业化努力。 
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公司 RSV F 疫苗于 60 岁以上成年群体及 6 个月-5 岁儿童群体的适用研发亦处于临床研究的不同阶段。

此外，公司 RSV F 疫苗和流感疫苗的联合疫苗处于临床前研发阶段。 

图 9：NOVAVAX 公司研发管线 

 

资料来源：https://novavax.com/，东兴证券研究所 

  

4.4 2024 年 RSV 疫苗及其联苗销售额有望达 24.89 亿美元 

据 EvaluatePharma 预测，RSV 疫苗为全球最具价值的在研重磅疫苗之一。若顺利上市，NOVAVAX 公

司 RSV F 疫苗销售额有望达 6.68 亿美元，RSV 和流感疫苗的联合疫苗销售额有望达 18.21 亿美元。若

这一目标达成，RSV-流感联合疫苗将进入全球最畅销的 5 款疫苗榜单。 

表 9: 2024 年最具商业价值的 5款在研疫苗 

 

资料来源：EvaluatePharma，东兴证券研究所 
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5. 相关标的 

5.1 智飞生物（300122） 

公司为国内疫苗研发和销售能力兼备的龙头企业。在售产品包括 AC 群脑膜炎球菌-b 型流感嗜血杆菌联

合疫苗、b 型流感嗜血杆菌结合疫苗、ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗、注射用母牛分枝杆菌、A群 C

群脑膜炎球菌多糖结合疫苗等自主产品。此外，代理销售默沙东 23 价肺炎球菌多糖疫苗、甲型肝炎灭

活疫苗(人二倍体细胞)、四价人乳头瘤病毒疫苗(酿酒酵母)、九价人乳头瘤病毒疫苗(酿酒酵母)、口服五

价重配轮状病毒减毒活疫苗(Vero 细胞)等进口疫苗。公司研发管线丰富，包括 15 价肺炎疫苗、人二倍

体狂犬疫苗、四价流感疫苗、四价诺如病毒疫苗等。 

5.2 康泰生物（300601） 

公司目前主要产品有重组乙型肝炎疫苗(酿酒酵母)、b 型流感嗜血杆菌结合疫苗、麻疹风疹联合减毒活疫

苗、无细胞百白破 b 型流感嗜血杆菌联合疫苗等，其自主研发的无细胞百白破 b 型流感嗜血杆菌联合疫

苗为国内独家创新的“四联疫苗”。公司研发储备丰富，13 价肺炎疫苗、冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体

细胞）有望于 2020-2021 年陆续上市。 

5.3 沃森生物（300142） 

公司目前在产产品包括 23 价肺炎球菌疫苗、Hib 疫苗和脑膜炎球菌疫苗等。公司在以新型疫苗为代表的

生物技术药细分领域处于行业领先地位。其 13 价肺炎结合疫苗已于 2019 年年底获批，是国内首家、全

球第二家获批 13 价肺炎球菌结合疫苗上市的企业。公司研发管线亦有布局另一重磅品种 HPV 疫苗，其

中 2 价 HPV 疫苗已进入 III 期临床试验病例收集和分析阶段，9 价 HPV 疫苗正在进行 I 期临床试验。 

6. 风险提示 

研发进展不及预期，产品销售不及预期，产品安全事件风险，行业政策风险。 
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