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根据医药厂商在 2021 年的产能规划情况，目前合计产能（年化产能）
达到 125-130 亿支以上。按照产能线性增长的假设，预计 2021 年 4 个
季度的疫苗累计产量分别为 7.3 亿支、21.9 亿支、43.6 亿支、72.5 亿支，
按照人均接种 2 支可以覆盖 3.7 亿人、10.9 亿人、21.8 亿人、36.3 亿
人，占全球总人口数的 4.6%、13.7%、27.2%、45.3%。疫苗在不同国家
间的分布极不均匀，发达国家已经预订了 2021 年大部分的疫苗产量。 

疫苗的有效性远超美国针对每年大流感的流感疫苗，出现严重副作用的
病例较少，但居民较低的接种意愿可能拖累疫苗接种的实际进度。 

预计发达国家于 2021年 1季度完成重点人群接种，2季度前覆盖约 50%
的人口，3 季度基本完成大规模接种，进度快于新兴市场国家 2 个季度
左右，因此全球经济重新开放的时间大概在 2021 年 3 季度-4 季度。如
果疫苗接种进度受严重影响（比如存储限制、不良反应、病毒变异等）
全球经济重新开放的时间也将推迟到 2022 年 1 季度-2 季度。 

 

风险提示：疫情扩散超预期，疫苗效果不及预期，疫苗接种速度不及预
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新冠疫苗的大规模接种势必将对 2021 年全球经济复苏产生重要影响。而明年疫苗产能是
否够用？全球疫苗大规模接种会遵循什么样的时间线？各个国家对疫苗的接受程度怎样，
而疫苗对不同人群的有效性又如何？对全球经济增长和风险偏好有什么影响？本文旨在
探索以上问题的可能答案。 

一、疫苗研发进展和产能规划 

1. 疫苗研发进展 

产自辉瑞/BioNTech、Moderna、阿斯利康/牛津的新冠疫苗已经在 2020 年底陆续上市，国
药集团中国生物的疫苗此前已经在阿联酋和巴林上市，12 月 31 日被国家药监局批准附条
件上市。此外，科兴、强生、康希诺、Novavax 等公司已经在 2020 年 3 季度进入临床 III

期试验，智飞生物、印度的 Bharat Biotech、德国的 CureVac 等公司和机构在 2020 年 4 季
度进入临床 III 期试验，今年也将陆续供应疫苗。 

表 1：全球主要企业/科研机构新冠疫苗研发进度 

企业/科研机构 研发进度 剂量 疫苗类型 

BioNtech&辉瑞 11.18 公布最终保护率 95%，已在英、美、欧盟、瑞士、墨西哥上市 2 核酸疫苗  

Moderna 11.30 公布最终保护率 94.1%，已在美国获得应急使用权，在加拿大上市 2 核酸疫苗  

阿斯利康&牛津 11.23 日公布 III 期保护率 90%(1.5 针)、62%(2 针)，12 月在英大规模接种 1.5 病毒载体  

国药集团中国生物 12.30 公布有效率 79.34%，国家药监局批准附条件上市，已在阿联酋、巴林上市 2 灭活疫苗  

俄罗斯 Gamaley 研究所 8.19 进入临床 III 期 2 病毒载体  

科兴生物 1.7 公布巴西第三阶段试验有效性为 78%，已在巴西报产 2 灭活疫苗  

强生 9.23 进入 III 期，预计今年 1 月底提交应急使用权申请 2 病毒载体  

康希诺 9.2 进入临床 III 期 1 病毒载体  

Novavax 9.24 进入 III 期  2 重组蛋白  

印度 Bharat Biotech 11.11 进入临床 III 期，已在印度获得应急使用权 2 灭活疫苗  

智飞生物 11.18 进入 III 期  2/3 重组蛋白  

CureVac 12.21 进入 III 期 2 核酸疫苗  

中国医学科学院 12 月进入 III 期 2 灭活疫苗  

Inovio 11.16 进入临床 II/III 期 3 核酸疫苗  

Takara/大阪大学 11.23 进入临床 II/III 期 2 核酸疫苗  

资料来源：新华网，WHO，各家公司官网等，天风证券研究所 

2. 疫苗产能规划 

我们统计了已经/有较大概率推出疫苗的医药厂商在 2021 年的产能规划情况，目前合计产
能（年化产能，下同）达到 125-130 亿支以上。 

表 2：2021 年新冠疫苗产能规划 

企业 2020 年现有产能 2021 年规划产能 

辉瑞/BioNTech  1 亿 20 亿，其中辉瑞 13 亿，诺华车间 7.5 亿 

Novavax   联合印度血清研究所、Novavax CZ 等，合计 27.5 亿 

阿斯利康  3 亿 30 亿 

强生   10 亿 

Moderna   5-10 亿 

国药集团中国生物 3 亿 10 亿 

赛诺菲/GSK   10 亿 

CureVac  1 亿 3 亿 

智飞生物   3 亿 

科兴生物 1 亿 3 亿 
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默克&IAVI   计划达到数亿 

康泰生物/AZ  2 亿 3 亿 

康希诺   2 亿 

资料来源：新华网，WHO，各家公司官网等，天风证券研究所 

2020 年底新冠疫苗的现有产能可能稍高于 11 亿支。假设当前产能为 15 亿支，2021 年底
疫苗产能达到 130 亿支，年内 4 个季度的疫苗产能呈线性增长，则 2021 年 1 季度疫苗产
能可能超过 40 亿支，3 季度产能可能超过 100 亿支。 

图 1：各季度末疫苗年化产能（假设按照 21 年年底规划产能线性增长）(单位：亿支) 

 
资料来源：新华网，WHO，每日经济新闻网，各家公司官网等，天风证券研究所计算 

如果简单将产能视为产量，按照产能线性增长的假设，预计 2021 年 4 个季度的疫苗累计
产量分别为 7.3 亿支、21.9 亿支、43.6 亿支、72.5 亿支，按照人均接种 2 支可以覆盖 3.7

亿人、10.9 亿人、21.8 亿人、36.3 亿人，占全球总人口数的 4.6%、13.7%、27.2%、45.3%。 

需要注意的是，受到原材料和供应链等诸多因素的限制，今年疫苗的实际产量能否达到产
能规划存在不确定性。辉瑞曾计划到 2020 年底生产 1 亿支疫苗，后来在 12 月上旬下调至
5000 万支，主要原因是原材料不足。 

图 2：2021 年各季度疫苗产量估算(单位：亿支) 

 
资料来源：新华网，WHO，每日经济新闻网，各家公司官网等，天风证券研究所计算 

 

 

15.0

43.8

72.5

101.3

130.0

0

20

40

60

80

100

120

140

20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4

7.3

21.9

43.6

72.5

0

10

20

30

40

50

60

70

80

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

二、疫苗订单分布 

1. 发达国家 

虽然理论上 2021 年新冠疫苗产量可能会覆盖全球近半数人口，但实际上疫苗在不同国家
间的分布极不均匀，发达国家已经预订了 2021 年大部分的疫苗产量。以几家预期产能较
大的海外厂商为例，美国、英国、欧盟、日本、加拿大合计预定的疫苗数量已经占到现有
订单量的 60%，人均疫苗接种轮数均超过 2 轮，加拿大更达到 4 轮以上，但这部分经济体
仅占全球总人口数的 33.6%。 

表 3：发达国家以 33.6%的人口预定了 60%的疫苗产量(单位：亿支) 
 

Novavax 阿斯利康 BioNTech 赛诺菲 强生 Curevac Moderna 疫苗订单（亿） 覆盖人口（亿） 国家人口（亿） 人均轮次 

美国 1.0 3.0 7.0 5.0 2.0 0.0 2.0 20.0 10.5 3.3 3.2 

英国 0.6 1.0 0.4 0.6 0.3 0.0 0.1 3.0 1.7 0.7 2.4 

欧盟 0.0 4.0 3.0 3.0 4.0 4.1 1.6 19.7 10.5 4.5 2.3 

日本 2.5 1.2 1.2 0.0 0.0 0.0 0.5 5.4 2.9 1.3 2.2 

加拿大 0.8 0.2 0.8 0.7 0.4 0.0 0.6 3.5 1.8 0.4 4.5 

其他 20.5 12.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 33.3 18.7 - - 

合并 25.4 21.9 12.7 9.3 6.7 4.1 4.8 84.9 45.6 - - 

资料来源：新华网，每日经济新闻网，各家公司官网，联合国人口署等，天风证券研究所 

2. 新兴市场 

印度（人口 13.2 亿） 

由于印度是Novavax和阿斯利康的疫苗代工厂，因此印度获得了来自两家厂商的大量疫苗。
上表中“其他”国家和地区获得的 Novavax 和阿斯利康的大量订单中的相当一部分为印度
所有。根据杜克大学去年年底的信息，印度获得的疫苗订单达到 16 亿支。此外，1 月 3

日，印度 Bharat Biotech 生产的国产疫苗 Covaxin 和阿利斯康疫苗获印度药监局批准紧急
上市。 

韩国（人口 0.52 亿） 

韩国政府去年 12 月 8 日公布了新冠疫苗采购计划，将确保 4400 万剂疫苗，覆盖 88%的国
民，其中 1000 万剂疫苗将通过全球疫苗计划 COVAX 获得。12 月 24 日，韩国总理丁世均
表示韩国政府将从强生采购 600 万剂疫苗，今年 2 季度开始接种；从辉瑞采购 1000 万剂
疫苗，今年 3 季度交付；韩国疾病管理厅 12 月 31 日在记者会上公布将从 Moderna 采购
2000 万剂疫苗，今年 2 季度开始供应；加上此前向阿斯利康采购的 1000 万剂疫苗，韩国
实际采购的疫苗订单已经达到 5600 万剂。 

东盟（人口 6.5 亿） 

在去年 8 月 24 日的澜湄合作第三次领导人会议上，李克强总理曾表示“中方新冠疫苗研
制完成并投入使用后，将优先向湄公河国家提供”，包括柬埔寨、缅甸、老挝、泰国、越
南；此外，菲律宾采购科兴生物疫苗 2500 万支，今年 3 月送达；去年 11 月 18 日，中马
签订《中华人民共和国政府与马来西亚政府关于疫苗开发和可及性的合作协定》，这将使
马来西亚能够优先获得中国的新冠疫苗以及相关的技术。 

印尼（人口 2.6 亿） 

印尼将获得 3.29 亿剂疫苗，其中包括来自科兴生物的约 1.25 亿剂、Novavax 的 5000万剂、
阿斯利康的 5000 万剂、辉瑞的 5000 万剂和全球疫苗计划 COVAX 的 5400 万剂。 

巴西（人口 2.1 亿） 

巴西卫生部长爱德华多·帕祖洛 1 月 6 日通过全国广播电视网发表讲话，称 2021 年巴西
已经确保获取 3.54 亿剂新冠疫苗，准备本月向民众开放接种。帕祖洛表示，这 3.54 亿剂



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

新冠疫苗中的 2.54 亿剂将由巴西奥斯瓦尔多·克鲁兹基金会与阿斯利康合作生产，另外 1

亿剂由布坦坦研究所和北京科兴生物合作生产。此外，巴西政府正在同俄罗斯的 Gamaleya，
美国的杨森、辉瑞和 Moderna，以及印度的 Barat Biotech 等实验室进行协商。 

南非（人口 0.57 亿） 

1 月 7 日，WHO 免疫主任奥布莱恩表示，COVAX 计划已经筹集了到 2021 年底所需的 70

亿美元中的 60 亿美元，获得了超过 20 亿剂疫苗，可能将在 1 月底或 2 月初开始交付。南
非卫生部表示，南非有望在 2 季度从 COVAX 计划收到首批 COVID-19 疫苗，该国正寻求
通过 COVAX 为约 5800 万人的 10％的人口购买疫苗。1 月 7 日，南非卫生部宣布将进口
150 万剂阿斯利康新冠疫苗，并首先为该国的医务工作者接种，这是南非近期新冠确诊病
例激增后首次宣布购买新冠疫苗。 

三、疫苗的有效性和安全性 

辉瑞/BioNTech，Moderna 和阿斯利康公司先后公布了旗下新冠疫苗临床 III 期的试验数据，
疫苗有效率远超美国 FDA 的批准门槛（50%）。同时，疫苗安全性数据已达到美国食品药品
管理局（FDA）的紧急使用授权（EUA）要求。两家公司表示，他们计划在几天内向 FDA 提
交 EUA 申请，并与全球各地的监管机构共享数据。目前来看，疫苗的有效性远超美国针
对每年大流感的流感疫苗，出现严重副作用的病例较少，但居民较低的接种意愿可能拖累
疫苗接种的实际进度。 

1. 疫苗有效性和群体免疫需要的接种数量 

根据群体免疫公式 H = 1- 1/R0，约翰霍普金斯大学专家测算，当 70-90%人口取得对新冠
病毒的免疫时，也就达到了群体免疫的基本条件。 免疫的获得可以依靠自然免疫和疫苗免
疫两种方式，因此，达到全球免疫所需疫苗接种数量除了取决于传播率（R0），还取决于
疫苗的有效性和自然感染的抗体阳性率。柳叶刀 5 月的一篇文章称，西班牙人的血清抗体
阳性率仅有 5%，依靠自然免疫基本无望。如果不考虑自然感染的抗体阳性率，并假设疫苗
有效率达到 100%，那么按照全球 75 亿人口计算，新冠的群体免疫需要 52.5-67.5 亿人接
种疫苗以获得免疫。 

三期临床试验最终数据显示，辉瑞与 Moderna 不仅疫苗整体有效性在 95%/94.5% ，这个数
据比美国人每个秋天都要排队接种的流感疫苗要好得多——流感疫苗最多只能产生 60％
的有效性。 

严重病例的数量是判断疫苗有没有能力预防严重症状。从辉瑞与 BioNTech 的临床试验数
据来看，170 例确诊病例中有 10 例严重病例（severe disease），其中 9 例在安慰剂组，1

例在疫苗组；从莫德纳的数据来看，95 例确诊病例中，有 11 例严重病例，均来自安慰剂
组。 

对疫苗有效性的一个重大挑战是病毒变异。英国方面证实，在英国首先发现的一种名为
VUI-201212/01的新冠病毒变异株的传染性比其它毒株高70%，该变异毒株已传播至多国。
此次的变异病毒株具有 3 种主要疫苗靶向的刺突蛋白突变，但疫苗常会针对刺突蛋白的许
多区域产生抗体，因此一次突变或不会显著影响疫苗活性；另一方面，疫苗除诱导产生抗
体作用于刺突蛋白外，还会诱导 T 细胞克隆等其他免疫功能。因此，目前大多数专家都认
为这次变异不会对疫苗会产生重大影响。 

另一方面，即使变异株降低了疫苗的保护效力，但随着 RNA 疫苗等技术在此次抗疫中的快
速发展，预计后续针对新型病毒株疫苗的开发速度也会大大加快。疫苗生产商、德国制药
公司 BioNTech 的 CEO 认为其疫苗将是有效的。且如果疫苗需要针对新的变种进行调整，
大概仅需要 6 周时间即可完成。1整体而言，考虑到疫苗有效性并非 100%，且传染率有所
上升，我们预计全球免疫达成的接种门槛可能需要提升至 60 亿人以上。 

2. 疫苗安全性和人群接种意愿 

 
1 https://wallstreetcn.com/articles/3614460 
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从副作用来看，莫德纳的大多数不良事件等级为轻度或中度。辉瑞在最新报告里表示，55

岁以下的接种者更易对辉瑞疫苗产生疲劳和头痛等副作用，这些副作用通常在注射第一剂
后的几天内出现，平均持续一到两天。即便疫苗安全性从科学角度并未收到太多质疑，但
各国民调显示，居民对疫苗安全性仍存质疑。相关调研机构在全球多个国家进行了疫苗接
种意愿民调，这其中包含中、美、英、法、澳、日、韩等国家。结果显示目前中国民众接
种意愿最高，加拿大、美国、法国民众的接种意愿较低，各有 64%、63%和 59%的民众愿意
接种新冠疫苗。 

表 4：各国接种意愿 

国家 愿意接种比例 调查来源 截止时间 

中国 85% 

IPSOS 10 月 13 日 

澳大利亚 79% 

印度 87% 

韩国 83% 

墨西哥 78% 

日本 69% 

英国 79% 
IPSOS 10 月 13 日 

西班牙 64% 

德国 69% 

IPSOS 10 月 13 日 南非 68% 

意大利 65% 

加拿大 63% IPSOS 加拿大 11 月 25 日 

美国 63% Gallup 11 月 29 日 

法国 54% IPSOS 10 月 13 日 

资料来源：IPSOS， Gallup, 天风证券研究所 

四、各国疫苗接种计划 

1. 发达国家 

随着英国 12 月 2 日成为第一个批准冠状病毒疫苗的西方国家， 美国、欧盟等发达国家陆
续公布了其疫苗分发计划。 

美国 

12月 18日，美国食品和药物管理局（FDA）批准Moderna和新冠疫苗的紧急使用授权（EUA），
这是继辉瑞/BioNTech 疫苗之后，美国批准的第二个新冠疫苗。这意味着，美国 12 月的整
体疫苗供应将会是 4500 万（辉瑞 2500 万剂疫苗，Moderna2000 万剂），新冠疫苗大多要
求接种 2 针，Modern 的注射间隔为四周。辉瑞的注射间隔为三周，在年底之前为至少 2250

万高危人群进行免疫。尽管两种疫苗都依赖于 RNA 技术，相比辉瑞疫苗需要超冷存储，
Moderna 可在普通医用冰箱中存储，使得它能够更加深入到小型医院和农村地区。 

CDC 建议医护人员和疗养院居民（总共约 2400 万人）应首先接种，但最终将由每个州决
定如何确定弱势群体的优先级。美国预计从 12 月中旬开始，优先为 4 类易感人群注射疫
苗，优先接种人群包括：医护工作人员、前线工作人员、65 岁以上老人、有其他疾病的患
者。预计美国全美优先接种人群中将有 5000 万在 12 月和 1 月接受疫苗接种，政府希望到
3 月将这一数字翻番，届时将有 1 亿美国人接种疫苗。5 月份开始，年轻、健康的群众可
以开始接种疫苗；7-9 月，大部分有意愿接种新冠疫苗的成年人接种完毕。预计 2021 年
10-12 月，约有 75%的人接种疫苗，实现群体免疫。 

表 5：美国疫苗分发时间表 

12 月 14 日 首批 290 万剂辉瑞疫苗在全美派发，易感人群开始接种。 

12 月 18 日 FDA 批准 Moderna 新冠疫苗的紧急使用授权（EUA）。 
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12 月 21 日 790 万剂辉瑞、Moderna 疫苗派发 

2020 年 12 月中旬-2021 年 1 月 为 3 类人群优先注射获批疫苗，其中包括：医护工作人员、前线

工作人员、75 岁以上老人。 

2021 年 2 月 预计优先接种人群中有 5000 万人接种疫苗。优先接种人群将覆

盖 65 岁以上老人及有并发症的人群。 

2021 年 3 月-4 月 持续对优先接种人群提供疫苗。预计届时约有 1 亿人接种疫苗。 

2021 年 5 月/6 月 疫苗开始大规模推广给年轻、健康的群众。 

2021 年 7 月-9 月 全美大部分有意愿接种新冠疫苗的成年人接种完毕。（新冠疫苗

大多要求接种 2 针，每个人的接种过程大约需要花费 3-4 周） 

2021 年 10 月-12 月 75%（2.48 亿）及以上的群体接种疫苗，美国达到群体免疫 

资料来源：BusinessInsider，天风证券研究所 

 

图 3：美国疫苗接种计划进度 

 
资料来源：BusinessInsider，天风证券研究所 

加拿大 

加拿大将在 2020 年 12 月接收 249,000 剂辉瑞-BioNTech COVID-19 疫苗，12.5 万加拿大
人在 2020 年接种疫苗。2021 年 Q1 计划为 300 万高危人群接种，Q2 为 1500-1900 万人
接种，基本覆盖 40%-50%的人群，预计所有人口在 2021Q4 前接种完毕。NACI 建议首先向
以下人群分发疫苗包括聚集 70岁及以上的成年人；卫生保健工作者和有其他疾病的患者。 

表 6：加拿大疫苗分发时间表 

 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

接种人数 125,000 3,000,000 15,000,000-19,000,000 38,000,000 

接种人数占人口比例 >1% 8% 40-50% 100% 

资料来源：加拿大卫生部，天风证券研究所 
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图 4：加拿大疫苗接种计划进度 

 

资料来源：加拿大卫生部，整理天风证券研究所 

日本 

据日本 NHK 电视台 18 日报道，日本厚生劳动省已经向各地发布指示，2021 年 2 月下旬，
开始给医疗从业人员接种新冠疫苗，3 月下旬开始给老人接种，其余人在 4 月以后开始接
种，日厚生劳动省已经和欧美的辉瑞制药公司、阿斯利康公司和莫德纳公司 3 家制药公司
达成相关协议，总计购买了 2.9 亿剂新冠疫苗，足够 1.45 亿人接种。 

按照日本厚生劳动省公布的方案， 从 2021 年 2 月起，将首先为 1 万名左右的医务工作者
接种，到 3 月中旬再给剩下的 300 万名医务工作人员接种。3 月下旬开始给老年人接种，4

月开始再给其他人接种。日本已表示，希望在 2021 年上半年为所有居民接种疫苗，尽管
是否获得疫苗最终取决于每个人。 

表 7：日本疫苗分发时间表 

2021 年 2 月 为 1 万名左右的医务工作者接种 

2021 年 3 月中旬 为剩下的 300 万名医务工作人员接种 

2021 年 3 月下旬 给老年人接种 

2021 年 4 月-2021 年 6 月 为其余所有居民接种 

资料来源：economictimes，日本厚生劳动省，天风证券研究所 

英国 

疫苗将首先分发给九类最脆弱的人群，覆盖英国约四分之一的人口。英国 NHS 希望在 2

月下旬之前完成对 2000万高风险英国人的免疫接种，例如敬老院居民和一线卫生工作者。
第二阶段将针对其余人群，主要是 50 岁以下的人群，此阶段从 2021 年开始。按照计划，
英国政府将每周安排接种疫苗 500 万次，2021 年 4 月初前完成所有成年人的疫苗接种，
这也就意味着——大规模接种疫苗中心需要每周 7 天、每天 12 小时不停歇地工作，保证
疫苗接种能够以最高效的速度完成。 

表 8：英国接种计划 

阶段 人群 接种人口 除儿童累计覆盖人口比例（%） 

12 月 20 日前 

（1000 万剂） 

用时一个月 

养老院老人及护工 1,098,000 1.53 

80 岁以上老人和医务工作者 5,062,000 8.58 

2021 年 1-4 月 

75 岁以上 2,325,296 11.82 

70 岁以上 3,318,867 16.44 

65 岁以上 3,368,199 21.13 
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