
                                                                  

行业研究/点评

流感行情，还能走多远 
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进入9月以来，国内H1N1流感病例数开始明显增多，并且不断出现聚集感染病例和重症病例。

截止9月16日，国内感染H1N1病例数已突破万人大关，其中绝大多数为本土原发病例。国务院办公

厅已于上周发布了《关于进一步做好甲型H1N1流感疫情防控工作的通知》，工信部、药监局等部门

大力鼓励和支持企业研发生产疫苗产品，并正在积极进行H1N1流感疫苗的收储。 

投资要点： 

1. 目前国内疫情处于流感大流行的第二波阶段 

此次H1N1流感大流行始于今年4月，由于墨西哥以外地区感染病例病情普遍较轻，一度淡出人

们的视野。但是进入9月以来，国内流感疫情明显加重，呈现出卷土重来之势（图－1）。国际方面，

根据世卫组织9月4日发布的不完全统计，仅在8月份的最后一周，全球累计甲型H1N1流感患者就从

20万例猛增到25万例，死亡者数量也从2185人增长到2837人，分别增长了25％和35％。 

图－1 国内日均新增H1N1感染病例数
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资料来源：卫生部网站 民生证券研究所 

总结H1N1流感大流行的经过，我们认为目前国内的H1N1疫情明显处于大流行的第二波阶段（表

－1）。具体将表现为以本土原发病例为主、发病人数大幅增加、聚集病例出现、从一线城市向二三

线城市蔓延等。在流感大流行时期，第二波的危害程度和防控难度往往要明显大于第一波，因此我

国的H1N1流感疫情正处在最严峻的时刻。 
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表－1 H1N1流感时间表 

预警 

分级 

时间 大流行发

生概率 

WHO描述 

1级 － 不确定 没有报告在动物中流行的流感病毒导致人类感染 

2级 － 不确定 已知家养或野生动物中流行的动物流感病毒导致了人

类感染 

3级 4月25日－4月27日 不确定 病毒在人群中造成了零星病例或小规模传染，但并未造

成足以维持社区层面暴发的人际传播。 
4级 4月28日－4月29日 中→高 确认病毒的人际传播已能够导致“社区层面暴发” 
5级 4月30日－6月11日 高→确定 病毒的人际传播发生在一个世卫组织区域的至少两个

国家中。 
6级 进行中 世卫组织一不同区域至少其他一个国家发生了社区层

面的暴发，宣布这一阶段将表明正在发生全球大流行。

高 峰

后 阶

段 

 

 

6月12日－8月下旬 - 高峰后时期显示大流行活动势头减缓；然而，不能确定

是否将发生新的一波流行，各国将需要为第二波作出准

备。 
第 二
波 疫
情 

8月底－ - 在监测到位的大多数国家大流行活动再次升级。 

大 流

行 后

阶段 

－ - 在监测到位的大多数国家，流感水平已恢复到季节性流

感的水平。 

资料来源：民生证券研究所 

2. 预计甲流事件将延续到明年3月 

我们预计国内的H1N1流感疫情将延续到明年3月，当然在这期间有引起恐慌的发病高峰，也会

有渐被遗忘的疫情低谷，主要理由包括： 

①目前正逐步进入秋冬季节，冷空气活动频繁，气温起伏波动大，是季节性流感和伤风感冒的

高发期。此时不仅人体对感冒病毒抵抗力下降，而且季节性流感与甲型H1N1流感病毒发生基因重组

的可能性也显著增加。 

②从以往流感大流行的情况看，一次世界范围的大流行往往前后要持续1年甚至更长时间。 

③我国发生流感大规模流行的社会、自然条件十分成熟。历史上的4次全球流感大流行有3次病

原体来源于中国，因此中国华南是世界“流感中心”的假说在学术界较有影响，97年在香港发生的

禽流感事件也佐证了这一点。从社会条件看，我国人口密度高、流动人口多、各地公共卫生条件差

异大，有利于病原体的传播。 

3. 疫苗概念股将受业绩估值双轮驱动 

面对H1N1流感的巨大威胁，政府宁可做好最坏的准备，也不敢掉以轻心；宁可未雨绸缪，也不

宜临渴掘井。因此有业内人士估计国家可能会把流感疫苗的收储量提高到6500万剂甚至1.3亿剂，

这并不是空穴来风。流感疫苗生产企业无疑是主要的受益者，包括获批生产甲流疫苗的企业和生产

季节性流感疫苗的企业。受甲流大流行影响，我们预计今冬季节性流感疫苗的销量也将明显增长。

特别是随着感染H1N1人群基数的扩大，重症甚至死亡病例必然会有一定的数量出现，可能进一步刺

激公众对流感疫苗的需求。 
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已有多篇报告预计了相关上市公司可能获得的收益，这里我们不做赘述，我们在《业绩良好，

补涨有望－医药行业2009年中期投资策略》中就提出：“今年上半年医药股值得回味的事件在于各

类疫情的影响下，疫苗、诊断试剂、抗病毒药物个股逐步在市场中崛起。一方面由于复杂的生物学、

社会学因素，我国传染病防治形势日趋严峻；另一方面随着公共卫生监测体系的不断完善，各类新

旧传染病疫情对社会、经济的影响正在放大。这些因素都促进了疫情相关个股的市场人气，有着类

似情节的还有动物疫苗与兽用药物个股”。 

因此我们认为流感相关概念股是一个长期的题材，因为公共卫生事件的发生不会就此销声匿

迹，而只会层出不穷。建议投资者关注基本面有良好支撑的个股，如天坛生物、华兰生物、达安基

因等，这里的基本面既包括近期的业绩，也包括了公司的成长性。 

表－2 部分H1N1相关概念股指标 

证券简称 市盈率(TTM) 
预测 PEG 值 

[2009 年度]  

销售净利率

[09 年中报]%

经营活动现金流净额

／营业收入(TTM)% 

净利润同比增长率-扣除

非经常损益[09 年中报]%

华兰生物 105.8 1.0 36.9 22.5 1.5 

科华生物 43.2 1.5 35.9 34.2 21.9 

达安基因 96.2 2.0 14.3 15.2 14.3 

天坛生物 92.6 1.1 29.0 40.4 59.1 

资料来源：Wind资讯 民生证券研究所 
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民生证券评级标准 

公司评级标准 

强烈推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

行业评级标准 

推荐：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的

公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归民生证券有限

责任公司所有。未获得民生证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“民生证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节和修改。 
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