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T_ReportAbstract  

忽如一夜春风来 
关于国务院通过《疫苗供应体系建设规划》的点评 

报告关键点： 
 《规划》完整提出建设疫苗供应体系，利好整个疫苗行业。 
 《规划》的实施将对一类疫苗龙头企业天坛生物具有积极影响。 

报告摘要： 

 《规划》从多个方面出发建设完善疫苗供应体系。 

从产业链的角度出发，就是疫苗生产、疫苗流通、疫苗接种或储备三个环节。

从行业特点出发又包括疫情监测、疫苗研发、疫苗制备、疫苗质控、疫苗监管

等多个方面都有涉及。总的目的是2015年建立完善的一类疫苗供应体系（常态

必保）与疫情应急接种体系（应急能力大幅提升）。2020年具备与发达国家同步

应对突发和重大疫情的实力。 

 

 《规划》提出重点建设项目。 

投资规模为94亿的重点项目建设，包括五个方面，分别是研发（涉及上市公司

天坛生物、华兰生物、沃森生物、智飞生物，都在研发手足口病疫苗）、关键研

发设施（天坛生物，投资参与建设国家新型疫苗工程研究中心）、扩产（上述四

家疫苗企业都有涉及，如天坛生物投资20多亿在亦庄建设新基地，沃森生物建

设玉溪三期工程等）、提高行业装备水平（东富龙冻干设备等）、疫苗质控（中

检所与地方省药检所的力量还要加强，推测有可能涉及批签发制度的改革）。同

时提出要加强监管，支持扩大国际合作与交流。 

 

 《规划》重点支持一类疫苗。 

《规划》利好的实施对整个疫苗行业来说是利好的，但是《规划》中提到“合

理扩大免疫规划品种”有可能涉及到呼声最高的A+C流脑结合疫苗与Hib结合疫

苗，如果这两个疫苗由二类疫苗变身为一类疫苗，对沃森生物与智飞生物不利。

总体而言，《规划》重点支持完善一类疫苗的供应体系建设，对一类疫苗龙头中

国生物技术集团公司是重大利好，旗下唯一的A股上市公司天坛生物受益匪浅。 

 

 一类疫苗龙头企业--天坛生物受益匪浅。 

其一，天坛生物本部生产的一类疫苗品种全面受益，如麻疹系列 （包括麻疹、

麻风、麻腮风）、乙肝、脊灰、黄热、百白破等。随着《规划》的实施，这些品

种的采购和储备量会增加。其二，天坛生物参与的国家疫苗工程研究中心的逐

步完善，其研发的新疫苗品种未来产业化时，天坛生物将可能是首选的生产方。

其三，中国生物技术集团公司与盖兹〃梅琳达基金会的合作非常顺利，成都所

乙脑活疫苗已经通过PATH组织采购供应印度。我们在天坛生物网站中可以了解

到，比尔盖兹已经两次到访天坛生物，洽谈进一步通过PATH组织采购脊灰活疫

苗的事宜，这将是未来天坛生物的新的增长点之一。其四，天坛生物管理层变

化后，基本面已经逐步向好，新的管理层主观上对天坛的业绩要求更高，干劲

十足。最后，我们也要提到，天坛收购蓉生后，血液制品带来的良好的现金流，

以及血液制品高景气度，为天坛的业绩贡献不容忽视。 

 

 天坛生物盈利预测与投资评级。 

我们预计公司2011-13年，EPS 0.57、0.65和0.81元，按照2012年35倍的PE，12

个月目标价22.8元，给予公司增持-A的投资评级。 

 

 风险提示：不良反应事件可能会给行业带来负面影响；行业监管趋于严格对行

业带来不利影响。天坛生物整体搬迁，可能会对生产造成影响；中生集团整合

过程中得诸多不确定性。 
 

行业快报/证券研究报告  

T_RankInfo  

医疗保健 领先大市-A 
上次评级 领先大市-A 

  

  
 

T_ReportDate  

报告日期 2011-10-27 
 

T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
600161 天坛生物 22.8 增持-A 

002007 华兰生物 - - 

300142 沃森生物 81.0 买入-A 

300122 智飞生物 36.0 增持-A 

300171 东富龙 60.0 增持-A 
 
 

12 个月行业表现 
T_Graph  

 
 

 
T_Analyst  

邹敏 首席行业分析师  
021-68766073 zoumin@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511080003 

  
  

  
  
 

 
T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

吴永强 
010-66581629 

wuyq@essence.com.cn 

  

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

圣人不治已病治未病 

2011-09-08 

医疗保健：把握确定增长，精选个股 

2011-09-08 

医疗保健：标本兼治，深化医改 

2011-03-09 

 



 

医疗保健 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

 

1. 国务院常务会议讨论通过《疫苗供应体系建设规划》 

2011 年 10月 26 日，温家宝主持召开国务院常务会议讨论通过《疫苗供应体系建设规

划》（以下简称《规划》）。会议指出，接种疫苗是防控传染病发生和流行最经济、最

有效的措施之一。我国现有疫苗可以基本满足常规防疫需求，但还存在研发能力相对

落后、规模化生产和应急保障能力不足、疫苗实际接种率仍需提高等问题。《规划》

要求：到 2015 年，初步建成满足我国经济社会发展需要的疫苗供应体系，实现常态

必保，应急能力大幅提升；到 2020 年，疫苗供应体系进一步健全完善，具备与发达

国家同步应对突发和重大疫情的实力。为此，要建立完善疫情监测网络，加强重大和

新发传染病疫苗研发，提高疫苗生产产能和质量，合理扩大疫苗免疫规划品种和覆盖

人群，提高人兽共患病防控能力，健全储备体系，增强应急保障能力。 

会议确定了疫苗供应体系建设的重点项目。一是培育重要急需新产品。尽快完成手足

口病疫苗等 6种新疫苗的研制及产业化，加快研制和研发一批新的疫苗品种。二是建

设关键研发设施，重点支持新型疫苗国家研究中心等能力建设。三是扩增急需产能和

实物储备。四是提高疫苗行业装备水平。五是建立疫苗质量检验体系。中央财政对扩

大国家免疫规划所需疫苗等给予支持。重点项目安排投资规模约 94 亿元。 

会议强调，疫苗质量安全关系重大，要完善监管体系，严格疫苗生产、流通、预防接

种的全过程监管。要加强自主创新，扩大国际合作交流。 

 

2. 点评：重点支持一类疫苗供应体系—利好天坛生物 

虽然我们还没有看到《规划》的原文，但是从新闻稿的字里行间所透露出来的信息看，

规划涵盖内容丰富，从多个方面出发完善疫苗供应体系。从产业链的角度出发，就是

疫苗生产、疫苗流通、疫苗接种或储备三个环节。从行业特点出发又包括疫情监测、

疫苗研发、疫苗制备、疫苗质控、疫苗监管等多个方面都有涉及。总的目的是 2015

年建立完善的一类疫苗供应体系（常态必保）与疫情应急接种体系（应急能力大幅提

升）。2020 年具备与发达国家同步应对突发和重大疫情的实力。 

 

为实现以上目标，明确了投资规模为 94 亿的重点项目建设，包括五个方面，分别是

研发（涉及上市公司天坛生物、华兰生物、沃森生物、智飞生物，都在研发手足口病

疫苗）、关键研发设施（天坛生物，投资参与建设国家新型疫苗工程研究中心）、扩产

（上述四家疫苗企业都有涉及，如天坛生物投资 20 多亿在亦庄建设新基地，沃森生

物建设玉溪三期工程等）、提高行业装备水平（东富龙冻干设备等）、疫苗质控（中检

所与地方省药检所的力量还要加强，推测有可能涉及批签发制度的改革）。同时提出

要加强监管，支持扩大国际合作与交流。 

 

《规划》的实施对整个疫苗行业来说是利好的，但是合理扩大免疫规划品种有可能涉

及到呼声最高的 A+C流脑结合疫苗与 Hib 结合疫苗，如果这两个疫苗由二类疫苗变身

为一类疫苗，对沃森生物与智飞生物不利。总体而言，《规划》重点支持完善一类疫

苗的供应体系建设，对一类疫苗龙头中国生物技术集团公司是重大利好，旗下唯一的

A 股上市公司天坛生物受益匪浅。主要表现在如下几个方面： 

其一，天坛生物本部生产的一类疫苗品种全面受益，如麻疹系列 （包括麻疹、麻风、

麻腮风）、乙肝、脊灰、黄热、百白破等。随着《规划》的实施，这些品种的采购和

储备量会增加。 

其二，天坛生物参与的国家疫苗工程研究中心的逐步完善，其研发的新疫苗品种未来

产业化时，天坛生物将可能是首选的生产方。 

其三，中国生物技术集团公司与盖兹〃梅琳达基金会的合作非常顺利，成都所乙脑活

疫苗已经通过 PATH 组织采购供应印度。我们在天坛生物网站中可以了解到，比尔盖

兹已经两次到访天坛生物，洽谈进一步通过 PATH 组织采购脊灰活疫苗的事宜，这将

是未来天坛生物的新的增长点之一。 

其四，天坛生物管理层变化后，基本面已经逐步向好，新的管理层主观上对天坛的业
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绩要求更高，干劲十足。 

最后，我们也要提到，天坛收购蓉生后，血液制品带来的良好的现金流，以及血液制

品高景气度，为天坛的业绩贡献不容忽视。 

3. 天坛生物投资评级 

我们预计公司 2011-13 年，EPS 0.57、0.65 和 0.81元，按照 2012 年 35倍的 PE，12

个月目标价 22.8 元，给予公司增持-A的投资评级。 

4. 风险提示： 

疫苗不良反应事件，给行业带来负面影响； 

行业监管趋于严格对行业带来不利影响； 

天坛生物整体搬迁，可能会对生产造成影响； 

中生集团整合过程中的诸多不确定性。
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