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 策略研究投资组合 

禽流感可能卷土重来 

正当人们打算把禽流感从 2009 年需要担心的事件清单中删除时，致命的禽流感病毒 H5N1
在香港销声匿迹六年后卷土重来。2009 年 1 月 6 日北京市确诊一例人感染高致病性禽流感病

例。此后，1 月 17 日山西省、１月 18 日山东省、1 月 19 日湖南省都确诊了禽流感病例。目

前，北京和湖南患者已经死亡，山西的患者也病情危重。 

疫苗和药品类公司迎来机遇 

由于春节将至，畜禽产品流动频繁、交易量大，禽流感疫情发生和传播的风险增大，四地爆

发禽流感的状况令我们对禽流感疫情的流行表示担忧。我们认为，证券市场将会从另一个角

度看待禽流感疫情，从动物疫苗、人用流感疫苗、预防和保健用药三个方面来分析，疫苗和

药品类的相关公司可能迎来投资机遇。为此，我们特别编制了禽流感指数对此进行研究。 

相关上市公司的历史表现 

禽流感并非第一次引发资本市场的关注，从 2004 年 1-2 月以及 2005 年 10~12 月两次国内禽

流感疫情暴发时的禽流感指数走势来观察，指数的确存在 10%~20%的超额收益，我们认为

近期的禽流感疫情升温对于这些上市公司而言或许也意味着获取阶段性超额收益的机会。 

禽流感对其他行业价格的影响 

禽流感通过对养殖业的影响严重影响国内的饲料业，继而影响粮食消费。禽流感使禽类养殖

业遭受严重打击，饲料玉米需求将减少，减少到何种程度将视禽流感的控制情况。前几次禽

流感的爆发均引起大豆价格的下跌，这次或许也不会例外。 
 
我们编制的禽流感指数最近两月的走势 
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禽流感可能卷土重来 
正当人们打算把禽流感从 2009 年需要担心的事件清单中删除时，致命的禽

流感病毒 H5N1 在香港销声匿迹六年后卷土重来，再次警告人们，这一病毒在人

际间传播的威胁并没有消除。 

2009 年 1 月 6 日北京市卫生局通报，北京市确诊一例人感染高致病性禽流

感病例。1 月 17 日山西省卫生厅通报，山西省确诊一例人感染高致病性禽流感病

例。１月 18 日山东省卫生厅通报，山东省确诊一例人感染高致病性禽流感病例。

1 月 19 日，湖南省卫生厅也确诊一例人感染高致病性禽流感病例。目前，北京和

湖南患者已经死亡，山西的患者也病情危重。 

新病例再次提醒大家，情况随时可能急转直下。在亚洲，至今已有高达 5 亿

只家禽死于禽流感或为控制疫情而被扑杀，给国民经济和粮食供应带来重创，但

令人们更为担心的是，这一病毒很可能在人际间传播。联合国的报告说，只要仍

在流传，禽流感病毒就有可能进化成容易在人际间传播的病毒品种。 

此次禽流感疫情爆发疫情有其严重性，原先政府认为在 2003 年禽流感肆虐

香港后，通过家禽接种疫苗和严格管制养殖场卫生条件，该病毒已被根除。但事

与愿违，除了下令扑杀 8 万只家禽外，调查人员目前仍在寻找新疫情的感染源头

和测试疫苗的效力。中国目前使用的较新型家禽疫苗是专门针对 H5N1 禽流感病

毒而研制，但不管是在中国或越南，疫苗接种至今也无法根除疫情。 

疫苗和药品类公司迎来机遇 
由于春节将至，畜禽产品流动频繁、交易量大，禽流感疫情发生和传播的风

险增大，四地爆发禽流感的状况令我们对禽流感疫情的流行表示担忧。人感染禽

流感病例的零散发生将会对 2009 年国内禽流感疫情防控增添极大的压力，考虑

到原先的动物疫苗很可能已经失效，2009 年禽流感疫情的发展或许会促使政府适

当增加新疫苗的采购。我们认为，证券市场将会从另一个角度看待禽流感疫情。

从动物疫苗、人用流感疫苗、预防和保健用药三个方面来分析，疫苗和药品类的

相关公司可能迎来投资机遇。从 A 股上市公司来看，共有 11 家公司涉及“禽流

感”，为此，我们特别编制了禽流感指数对此进行研究。 

表 1 禽流感相关上市公司名单 
代码 名称 总股本[亿] 流通股本[亿] 总市值[亿元] 流通市值[亿元] 相关主题 

600195 中牧股份 3.90  1.82  57.17  26.61  动物疫苗 
600201 金宇集团 2.81  2.62  20.42  19.06  动物疫苗 
600513 联环药业 0.90  0.54  6.83  4.13  动物疫苗 
002100 天康生物 1.26  0.64  16.33  8.28  动物疫苗 
600161 天坛生物 4.88  2.38  75.39  36.74  人用禽流感疫苗 
000078 海王生物 6.53  4.39  24.66  16.60  人用禽流感疫苗 
002007 华兰生物 2.25  2.17  90.44  87.22  人用禽流感疫苗 
600849 上海医药 5.69  3.72  43.66  28.51  预防保健用药 
000739 普洛股份 2.57  2.09  13.84  11.28  预防保健用药 
600216 浙江医药 4.50  2.96  72.77  47.84  预防保健用药 
600226 升华拜克 2.70  1.64  22.22  13.49  预防保健用药 
资料来源：wind，联合证券研究所 
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动物疫苗 

中牧股份(600195)和金宇集团(600201)是国内主要的动物疫苗生产上市公

司，其中中牧股份是首家获国家农业部批准禽流感疫苗生产企业，生产能力超过

130 亿羽份，金宇集团旗下内蒙古生物药品厂是自治区唯一一家生产畜禽疫苗制

品企业，也是农业部指定牲畜特种疫苗生产企业，禽流感疫苗的综合研究和生产

能力居国内领先水平。联环药业(600513)也有禽流感灭活疫苗投入生产，但产量

较前两家公司明显要小，仅为每年 16 亿羽份。 

人用流感疫苗 

与动物疫苗相比，人用流感疫苗则蕴藏较大增长空间，但由于毒株的高变异

性也增大了疗效的不确定性。目前流感疫苗的市场份额还主要为国外大厂商占据。

国内可望受益的人用疫苗生产上市公司包括天坛生物 (600161)和华兰生物

(002007)，天坛生物及控股股东中国生物技术总公司在疫苗研发和生产方面均有

较强实力；华兰生物与中国军事医学科学院共同承担人用禽流感疫苗已完成临床

前的研究，检定及审评通过后，公司大流行流感裂解疫苗将进入临床阶段。 

预防和保健用药 

此外禽流感若引发人类流感大流行，其药物用量特点和同属于病毒性传染病

的 2003 年非典疫情存在相似性。疫情早期会引发预防性用药、保健类药品及防

护性用品的一度脱销。禽流感病毒是甲型流感病毒之一。理论上讲,用于治疗和预

防人类甲型流感的药物对禽流感应该有效。目前国内的医药类上市公司中浙江医

药(600216)宣布抗禽流感新药工艺获得突破，该新药可以高效抑制禽流感病毒株

的神经氨酸酶，也可用于治疗一种广泛流行的源于禽流感病毒株再分布而形成的

A 型流感毒株所致的流感，属于国际公认的抗禽流感新药。而上海医药(600849)：
在瑞士罗氏制药宣布开放旗下的抗流感药品禽流感治疗药物“达菲”的生产权以

后，于 2005 年 12 月中旬成为国内首个被授权生产的医药生产企业，将有权生产

“中国版”的“达菲”仿制药，但该“达菲”的销售渠道仅仅局限于政府采购。  

禽流感期间相关上市公司的表现 
我们将前面谈及的可能从禽流感疫情中受益的 11 家上市公司（中牧股份、

金宇集团、联环药业、华兰生物、天坛生物、海王生物、浙江医药、升华拜克、

上海医药、天康生物、普洛股份）按照上证指数的编制规则编制成为新的指数，

从 2004 年 1-2 月以及 2005 年 10~12 月两次国内禽流感疫情暴发时的指数走势

来观察，新的指数的确存在 10%~20%的超额收益，我们认为近期的禽流感疫情

升温对于这些上市公司而言或许也意味着获取超额收益的机会。 

 

图 1、2004 年 1~2 月禽流感概念指数与上证 A 股指数走势图 
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图 2、2005 年 10~12 月禽流感概念指数与上证 A 股指数走势图 
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禽流感对其他行业的影响 
禽流感通过对养殖业的影响可能会严重影响国内的饲料业，继而影响粮食消

费。 

在农村，鸡的主要食料除饲料外，还有稻米，玉米。小麦等，在国内养鸡场，
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鸡的主要食料是饲料，养殖场鸡的商品量已占到市场的 60％以上，饲料的主要原

料是玉米、豆粕等，因此禽流感不仅仅影响国内农业、农村和农民，还影响到整

个国内经济，如出口、食品加工，贸易，饮食、旅游等等，但更直接的是影响到

国内粮食市场。在这里主要分析玉米和豆粕。 

禽流感爆发的情况下，各地会对疫区的家禽进行扑杀，使养殖业遭受严重打

击，饲料玉米需求将减少，减少到何种程度将视禽流感的控制情况。春节之后，

玉米需求可能进入低谷，但更为可怕的是禽流感的发生和蔓延，使禽产品出口大

幅下降，影响养殖业，并使玉米淡季更淡。饲料原料主要是玉米，养殖业的萎缩，

首先影响玉米的消费需求。其影响主要有两个方面，一方面是国内人们减少鸡肉

消费，同时出口受到影响，使国内养殖业萎缩；另一方面是养殖业低迷，影响饲

料需求饲料消费需求下降，又影响国内玉米需求。  

豆粕方面，因为禽流感的暴发使得家禽补栏减少，养殖业进入低谷，由此影

响豆粕的消费。目前国内家禽饲料豆粕消费量在整个饲料消费中占 40％～50％左

右，如果因为禽流感和消费淡季维持一个月，家禽数量减少 1/3，则豆粕消费量

就将减少 30 万吨左右。 

由于豆粕使用量减少，目前沿海地区的油厂正面临着严峻的局面，因为在禽

流感爆发之前压榨利润已经非常糟糕了，一方面是原材料成本高，而另一方面最

终用户的需求疲软，这令油厂左右为难，如此大豆的压榨加工也受到影响。禽流

感疫情爆发对国内市场的影响各油厂正视目以待，粕产品的滞销使油厂不得不大

面积停产，而作为国内主要压榨原料的进口大豆价格的居高不下使更多油厂无力

承受。因此，大豆的采购和进口将趋于谨慎。中国是世界大豆的主要进口国，中

国和亚洲国家大豆进口的减少将影响到国际大豆价格，前几次禽流感的爆发均引

起大豆价格的下跌，这次或许也不会例外。 

一些建议 
过去的禽流感爆发历史表明，禽流感流行期间，相关上市公司可能会有 1~2

个月的超额收益。我们建议密切关注此次禽流感疫情的状况，留意此类获取超额

收益的机会。此外，若疫情扩散，对于养殖业、种子业都会产生不利影响，应当

注意防范风险。 
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