
 

医药生物行业：短期需求
端受疫情扰动  后续有望
逐渐恢复 
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核心观点： 

生物制品行业短期需求端受疫情扰动，增速有所放缓。2022 年前三季

度，生物制品板块上市公司合计实现收入 1153.44 亿元，同比增长 25%；

归母净利润 236.77 亿元，同比下滑 4%；扣非归母净利润 222.8 亿元，同

比下滑 2.1%；2022 年第三季度，生物制品板块上市公司合计实现收入

421.26 亿元，同比增长 16.9%；归母净利润 81.88 亿元，同比下滑 11.8%；

扣非归母净利润 79.7 亿元，同比下滑 10.4%，第三季度增速环比下降主要

系疫情多地散发对终端需求有所影响所致， 

新冠疫苗拖累疫苗板块整体表观业绩，HPV 疫苗等刚需品种维持良好

增长态势。2022 年前三季度，疫苗板块整体业绩表现不佳，一方面与受

21 年同期新冠疫苗收入高基数以及 22 年接种需求快速下滑有关，另一方

面部分新冠疫苗相关公司计提了新冠疫苗资产减值以及对新冠疫苗研发投

入进行了费用化拖累了利润端增速。HPV 疫苗等刚需品种销售仍然保持良

好增长态势，季度同比增速尚未观察到放缓趋势；部分疫苗等销售增速有

所放缓，疫情管控对整体疫苗接种造成了一定程度上的影响。流感疫苗由

于 22Q2 提前上市铺货、Q3 尚未到接种高峰期，仍处于商业库存消耗阶段

致发货环比下滑。 

疫情防控影响血制品终端需求，可选消费的其他生物制品环比增长有

所恢复。2022 年第三季度，血制品上市公司收入增长季度环比放缓，全国

多地疫情散发影响了终端需求，后续有望逐渐恢复正常。目前已步入十四
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五规划期间，我们判断未来两年是新浆站获批的重要时间窗口，预计未来

几年国内采浆量增长有望提速，血制品行业将步入新发展周期。此外，生

长激素、舌下脱敏滴剂等可选消费的生物制品收入增长季度环比有所恢复，

短期疫情影响不改长期成长空间。 

投资建议。（1）疫苗：品种为王，重点推荐拥有商业化价值较大产品

梯队的智飞生物、康泰生物、康希诺/康希诺生物-B 等；（2）血制品： 

我们认为背靠国药集团的天坛生物与背靠华润医药的博雅生物采浆资

源禀赋位居国内第一梯队，未来具有较大的增长潜力，其中，天坛生物 22

年上半年采浆量增长已经提速，有望带动 23 年收入端开始加快增长；博雅

生物也有望借助华润集团的资源禀赋加快新浆站设置节奏，进一步打开未

来成长空间；（3）其他生物制品：生长激素、舌下脱敏滴剂等可选消费品

种市场空间较大，短期疫情影响不改长期成长空间，后续有望重拾高增长，

重点推荐长春高新、安科生物，关注我武生物等。 

风险提示。医保控费、销售不达预期、研发进展不达预期、行业政策

调整风险、新冠疫情防控、新浆站设置节奏不达预期等。 
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