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投资要点： 

z 水痘疫情爆发，刺激 09 年水痘疫苗接种需求：今年 11 月以来全国水痘疫情高发，
上海市多个中小学爆发水痘疫情，部分学生被迫离校隔离休息治疗，上海市教委为
此专门下发通知，要求各学校和托幼机构加强疫情防控工作。北京、江苏、山东等
全国多个省市一些学校也发生水痘疫情。由于水痘疫苗不是国家计划内免疫疫苗，
我们认为此次水痘疫情爆发将刺激 09 年水痘疫苗自费接种需求，市场容量可能由
2008 年的 1200 万人份增加到 2009 年的 1400 万人份。 

z 天坛生物、长春高新受益水痘疫情，销售可能超预期： 

¾ 天坛生物 09 年水痘疫苗销售可能超预期：天坛生物子公司祈健生物 08 年水痘
疫苗销售有望实现 400 万人份，预计实现销售收入 2亿元，同比增长 43%，实现
净利润 1亿元，符合我们此前的预期。受此次水痘疫情影响，天坛生物 09 年水
痘疫苗销售可能超过我们预期。 

¾ 长春高新 08、09 年水痘疫苗销售超预期：长春高新子公司百克生物水痘疫苗 08
年销售有望实现200万人份，09年有望实现350万人份。07年百克生物亏损3000
万，我们预计 08 年有望实现净利润 3000 万，09 年有望实现净利润 7000 万，超
出我们预期。 

¾ 长春高新业绩敏感度高：由于天坛生物水痘疫苗原有基数较高，长春高新从零
起步，在业绩增厚上，长春高新业绩敏感性更高。 

z 天坛生物是中生集团旗下唯一上市公司，与中生集团旗下各研究所共同承担了国内
绝大部分疫苗供给，是国内最有实力的疫苗生产企业，可能成为中生集团整体上市
载体。我们看好天坛生物在疫苗行业的战略地位，维持增持评级。 

z 长春高新子公司百克生物水痘疫苗 08 年开始销售，09 年狂犬病疫苗可能大规模生
产销售，甲肝、流感等多个疫苗在研，我们认为后续成长性不错；子公司金赛药业
销售将稳步恢复，2－3年时间这 2家子公司的净利润都有望达到亿元。长春高新当
前市值 11.3 亿，市值低估，水痘疫情成为催化剂，公司股票具有交易性机会。 

z 政府加大公共卫生投入，我们看好疫苗产业中长期发展：今年初政府提出“扩大国
家免疫规划实施方案”，将计划内疫苗由 6 苗扩大为 14 苗，扩大了疫苗市场容量。
麻腮风三联疫苗、无细胞百白破疫苗和乙脑灭活疫苗等供给不足，存在严重短缺。
计划外疫苗市场需求也被间接拉动，水痘疫苗、狂犬病疫苗等计划外疫苗也存在短
缺。后续国家将加大对疫苗投入，整个疫苗行业值得长期看好。 

本公司（上海申银万国证券研究所有限公司）或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@sw108.com 。客户应全面理解本报告

结尾处的“法律声明”。 
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1. 天坛生物受益国家公共卫生投入加大，水痘疫情为股价催化剂 

疫苗产品受益国家公共卫生投入加大。公司是中生集团旗下唯一上市公司，与中生集团

旗下各研究所共同承担了国内绝大部分疫苗供给，公司受益于国家扩大计划免疫范围。其中

公司生产的麻腮风疫苗、乙脑灭活疫苗等新纳入计划内免疫，未来增长空间大。无细胞百白

破疫苗市场存在短缺，预计销售也将大幅增长。 

表 1：天坛生物部分疫苗产品批签发数据（单位：万人份） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中检所、申万研究 

公司是中生集团资产整合平台，战略地位明确。公司重组收购成都蓉生已上报国资委审

批，预计 09 年 1 月份左右获得批复，可能在 09 年春节前后上报证监会审批。收购完成后，

公司投浆规模将位居全国前三，与华兰生物相当。考虑到国内血浆短缺将持续到 2010 年，

收购成都蓉生将大幅增厚公司业绩。中生集团其他资产尚在改制中，整合进程仍然较慢，但

公司作为中生集团资产整合平台，在疫苗行业的战略地位明确。 

水痘疫情为股价表现催化剂。公司子公司祈健生物 08 年水痘疫苗销售有望实现 400 万

人份，预计实现销售收入 2亿元，同比增长 43%，实现净利润 1亿元，符合我们此前的预期。

受此次水痘疫情影响，我们预计天坛生物 09 年水痘疫苗销售将超过我们此前的预期。虽然

公司业绩受水痘疫情影响小于长春高新，但此次水痘疫情仍为公司股价表现催化剂。 

我们看好公司在疫苗行业的战略地位，维持增持评级。 

 

2. 长春高新明显受益水痘疫情，09 年狂犬病疫苗可能带来惊喜 

长春高新未来业务增长主要来自金赛药业和百克生物。公司旗下子公司业务中金赛药业

和百克生物未来增长较明确；百克药业艾滋病疫苗研发处于投入期，出成果尚须时日；华康

药业平稳发展；其他业务微利或亏损有待剥离。我们认为金赛药业经历了 08 年停产事件后，

09 年将逐步恢复国内市场份额。百克生物及旗下迈丰生物将受益于国家公共卫生投入加大，

未来高增长。 

天坛生物部分疫苗产品 07年 08年（截至11月30日） 点评

麻腮风联合减毒活疫苗 21 72

新纳入计划内免疫，国内仅天坛生物和上生所可生

产。07年公司遇到工艺难题，08下半年恢复大规模
生产。我们预计08年销售70万人份，09年销售400

万－500万人份。

麻疹风疹联合减毒活疫苗 - 1952
07年公司由于工艺问题没有生产，08年恢复大规模

生产。将逐步被麻腮风联合减毒活疫苗替代

吸附无细胞百白破联合疫苗 235 777

国内仅天坛生物、成都所和武汉所能生产，从葛兰

素史克少量进口。存在严重供应缺口，预计09年销
售大幅增长

乙型脑炎灭活疫苗（Vero细胞） 411 500
新纳入计划内免疫，目前存在市场短缺，预计09年
销售大幅增长。

重组乙型肝炎疫苗（酵母） 2039 2910
主要竞争对手深圳康泰，08年市场竞争加剧，价格
同比下跌，预计未来竞争激烈。
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图 1：长春高新业务结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万研究 

我们预计公司 08－09 年每股收益 0.11 元、0.32 元。我们假设母公司每年的各种费用

合计 3500 万元，分业务对公司业绩进行测算，计算过程如下表所示。 

表 2：分业务测算长春高新 08、09 年业绩（单位：万元，元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万研究 

09 年狂犬病疫苗可能带来惊喜。我们 09 年的盈利预测中未考虑狂犬病疫苗销售。据我

们测算，每销售 100 万支狂犬病疫苗可产生 1500 万收入，600 万净利润，贡献给公司净利润

220 万，增厚公司 09 年每股收益 0.017 元。若迈丰生物狂犬病疫苗 09 年能够实现大规模生

产销售，将会增厚公司每股收益。 

子公司百克生物水痘疫苗 08 年开始销售，09 年狂犬病疫苗可能大规模生产销售，甲肝、

流感等多个疫苗在研，我们认为后续成长性不错；子公司金赛药业销售将稳步恢复，2－3

年时间这 2 家子公司的净利润都有望达到亿元。长春高新当前市值 11.3 亿，市值低估，水

痘疫情成为催化剂，公司股票具有交易性机会。 

分业务净利润预测 08年净利润 09年净利润 公司持股比例 08年归属公司净利润 09年归属公司净利润

金赛药业 3000 5000 70% 2100 3500

百克生物 3000 7000 46% 1385 3231

百克药业 (500) (500) 60% (300) (300)

华康药业 1500 1500 51% 765 765

晨光药业和酒店业务 (1000) (1000) 100% (1000) (1000)

房地产开发 2000 1500 100% 2000 1500

大厦物业等其他业务 0 0 100% 0 0

业绩测算 08年 09年

4950 7696

(3500) (3500)

1450 4196

13133 13133

0.11 0.32

归属于公司净利润合计

公司费用合计

公司净利润

总股本

EPS

中药制造和酒店业务，08年继续亏损。

长春高新

金赛药业

百克生物

百克药业

华康药业

高新房地产

大厦物业及其他

生产生长激素等生化药品。08年金赛药业受停产3
个半月影响，出口停顿，国内销售受影响不大，
预计09年开始逐步恢复国内市场份额。

70%

46%

60%

51%

晨光药业及酒店
100%

迈丰生物
80% 百克生物主要生产水痘疫苗，08年开始销售。迈丰

生物主要生产狂犬病疫苗，受困生产工艺，08年仅
少量销售，预计09年可能实现大规模生产销售。

主要从事艾滋病疫苗研发，目前已进入II期临床研
究阶段，仍处于投入期。

中药、化学药制造企业，08年经营情况好转。

房地产开发业务，代表性楼盘“怡众名城”。

大厦物业出租等业务，盈亏平衡。

100%

100%
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附录 1：水痘疫苗市场分析 

供给方面：07年以前由天坛生物长春所（祈健生物）和上生所生产，并有少量进口；08年三季度新增了长春高
新子公司百克生物；09年下半年会新增 2家水痘疫苗厂家。 
需求方面：08年水痘疫苗市场容量约 1200万人份；由于 08年 11月下旬全国大面积爆发水痘疫情，我们保守预
计 09年水痘疫苗增长 10%，可能达到 1400万人份；国外水痘疫苗都纳入计划免疫，我们预计国内迟早将纳入计
划免疫。 
价格方面：我们预计 09年综合价格可能下跌 10%。 
百克生物现状：08年 6月百克生物首批水痘疫苗通过中检所批签发投放市场，截至 11月 30日已有 383万人份
水痘疫苗通过批签发，可进行销售。由于各地疾控中心销售回款约需 3个月时间，我们预计百克生物 08年实际
可确认销售水痘疫苗 200万人份，实现收入 1亿元。 
2009年市场预测：我们预计 2009年百克生物销售 350万人份，其他主要竞争者天坛生物长春所（祈健生物）和
上生所销售 700－800万人份，其他将被新进入者瓜分。预计百克生物 09年实现收入 1.57亿。 
 

表 3.水痘疫苗全国批签发数据（单位：万人份） 

 
 
 
 
 
 

资料来源：中检所，申万研究 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

07年 08年（截至11月30日数据）

天坛生物 288 365

上生所 220 257

葛兰素史克 64 50

百克生物 383

合计 572 1055
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附录 2：狂犬病疫苗市场分析 

供需状况：据估计国内狂犬病疫苗市场容量约 1000万人份，按照 5支/人份折算，每年需求约 5000万支。目前
主要由 13家国内厂家生产，进口数量较少。截至 08年 11月 30日有 2927万支狂犬病疫苗通过中检所批签发，
08年尚有较大的市场缺口。 
长春高新状况：百克生物拥有吉林迈丰生物药业有限公司 80％股权。目前迈丰生物狂犬病疫苗生产工艺遇到困
难，尚不能大规模生产，我们预计公司可能在 09年 1季度解决工艺难题，实现大规模生产。 
 

表 4.狂犬病疫苗全国批签发数据（单位：万支） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中检所，申万研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

07年 08年（截至11月30日数据）

德国凯龙-贝林公司 12 44

法国赛诺菲巴斯德 183 71

长春长生生物科技股份有限公司 120 166

大连汉信生物制药有限公司 130 84

大连金港安迪生物制品有限公司 1120 970

福尔生物制药有限公司 133 118

河南普新生物工程有限公司 54 53

江苏延申生物科技股份有限公司 80 197

兰州生物制品研究所 55 36

辽宁成大生物股份有限公司 298 369

辽宁依生生物制药有限公司 170 318

宁波荣安生物药业有限公司 79 50

武汉生物制品研究所 301 392

吉林亚泰生物药业股份有限公司 24

吉林迈丰生物药业有限公司 37

合计 2733 2927
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