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一、公司简介 

辽宁成大生物股份有限公司成立于 2002 年，致力于研发、生产、销售和推广“国际水平、国内领先”的

生物制品，主要业务包括生产和销售人用狂犬病疫苗及人用乙脑灭活疫苗，公司的主要产品有人用狂犬病疫

苗（Vero 细胞）、人用乙脑灭活疫苗（Vero 细胞）和兽用狂犬病疫苗三类。成大生物是全球最大的人用狂

犬病疫苗生产厂商，成大速达狂犬病疫苗在国内市场占有率始终保持领先，并已出口到印度等 29 个国家；

成大利宝乙脑疫苗在国内二类乙脑疫苗市场中占有率名列第一，已经成功出口泰国，并在柬埔寨完成注册。

此外，公司研制的双价肾综合征出血热疫苗（Vero 细胞）已获得三期临床批件，研制的兽用狂犬病灭活疫

苗（PV2061）已经获得农业部新药证书。 

二、业绩表现 

1．营业收入以及净利润增长情况 

公司最近三年的营业收入和净利润稳步增长，2014 年公司继续拓宽销售渠道，进军泰国市场，同时成

大兽用狂犬病疫苗“维瑞成”获得批签发正式上市，成功打开了兽用疫苗市场，实现了营业收入较上期增长

10.10%，净利润较上期增长 9.50%，2015 年，公司深度开拓人用狂犬病疫苗市场，进一步提升产研销一

体化、运营领先的核心竞争力，完善了企业危机处理的长效机制,实现了营业收入较上期增长 0.68%，净利

润较上期增长 3.44%；公司近三年的年均毛利率在 80%以上，处于行业较高水平，毛利率较高的原因主要

是公司的研发和生产技术处于领先地位，产品质量过硬，并且业内品牌认可度较高，公司的生产成本较低，

产品附加值较高，具有较强的盈利能力和盈利空间。 

图 1：成大生物近三年营业收入和毛利率情况（单位：万

元）  

 图 2：成大生物近三年净利润情况（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind；东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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2．收入构成 

公司的收入包括狂犬疫苗销售收入、乙脑疫苗销售收入和兽用疫苗销售收入三类，公司 2015 的收入主

要来源于狂犬疫苗的销售，收入构成没有发生重大变化，其中，狂犬病疫苗 2015 年收入占比减少 2.91%，

乙脑疫苗 2015 年的收入占比增加 2.67%，兽用疫苗 2015 年收入占比减少 0.24%，公司收入构成变化主要

是公司为了改善公司的收入结构，加大了乙脑疫苗的销售和推广力度。 

图 3：成大生物 2015 年营业收入构成 

   

数据来源：wind 资讯；东兴证券  

3．市场份额 

公司目前是中国狂犬病疫苗行业的领跑者，是国内最大的人用狂犬病疫苗生产企业，产品在国内同类产

品中市场占有率第一，产品已经出口到印度、巴基斯坦等二十多个国家和地区；乙脑疫苗在国内二类乙脑疫

苗市场中占有率名列第一，已在泰国、柬埔寨完成注册，在印度的注册正在办理。 

人用狂犬病疫苗：2008 年至 2015 年，公司人用狂犬病疫苗国内市场占有率稳居行业第一，根据中国药

品生物制品检定所公开的人用狂犬病疫苗批签发数量和市场价格初步测算，2015 年成大生物人用狂犬病疫苗

的市场份额为 30%左右。 

三、核心逻辑 

聚焦规模化生物疫苗生产，拥有规模化生核心技术，生产效率高。公司从国外引入了生物反应器细胞培

养技术，经过创新形成了自主拥有国内领先的“生物反应器规模化制备疫苗的工艺技术平台”。通过全自动

控制、全封闭、管道化流程规模化方式进行生产，产品可以在保证质量的前提下实现较高的生产效率，且污

染几率低、占地少，不需要添加抗生素。强化销售服务，提供产品咨询、建立快速不良反应处臵系统。公司

对销售人员进行培训，并统一服务流程；为客户提供产品咨询。建立快速不良反应处理系统，保障用药安全。 

四、运营模式 
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图 4：成大生物运营模式 

 

数据来源：公司资料；东兴证券  

五、行业标杆 

辉瑞公司 

辉瑞公司创建于 1849 年，总部位于美国纽约，是目前全球最大的生物制药公司，2015 年位列世界 500

强第 211 名，辉瑞公司的产品覆盖了包括化学药物、生物制剂、疫苗、健康药物等领域。2015 年，辉瑞全

年营业收入为 488.5 亿美元，较去年同期减少 1.5%，净利润为 69.6 亿美元，较去年同期较少 23.8%。精简

销售环节，增强渠道效率。药品销售渠道以医药代表为核心，减少销售环节。不断并购，扩张疆域。2000

年瑞辉收购华纳-兰伯特公司，借此进入降低胆固醇药物细分市场；2009 年，瑞辉收购惠氏，后者在当时处

于全球生物制药领域的领先地位。 

六、前景展望 

1．业务空间 

国家政策扶持力度加大，疫苗行业发展空间广阔。公司所处的疫苗行业是高科技行业之一，同时也是国

家大力发展和扶持的行业，例如《促进生物产业加快发展的若干政策》强调重点发展预防和诊断重大传染病

的新型疫苗和诊断试剂；《“十二五”科学和技术发展规划》强调要重点突破新型疫苗等关键技术和生产工

艺；《生物产业发展“十二五”规划》指出要促进疫苗升级换代，重点推动新型疫苗（包括治疗性疫苗）研

发和产业化，国家这些对疫苗产业的扶持政策将对疫苗行业的发展带来实质性利好。技术优势明显，业务空

间巨大。疫苗行业属于技术驱动型行业，成大生物拥有生物反应器规模化制备疫苗的工艺平台技术，较同类

企业具有明显的技术优势；近年国家对疫苗等医疗产品的质控要求不断提高，可以预见此类技术储备充足的

厂商将拥有更好的持续增长能力。 
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图 5：2013-2020 年中国狂犬病疫苗市场规模（单位：亿元） 

 
数据来源：行业公开资料；东兴证券 

2．创业团队——技术型 

公司拥有深厚的技术积累。截至 2015 年 12 月底，公司共获得专利授权 28 项，公司拥有的核心技术是

“生物反应器规模化制备疫苗的工艺平台技术”，包括细胞培养、病毒连续收获、病毒液浓缩、病毒液灭活、

纯化等一系列具体工艺技术，其是高品质的病毒类疫苗生产技术平台，全自动控制、全封闭、管道化流程规

模化生产后产品具有质量好、产量高的优势。高度重视研发。公司不断加大对研发的投入，研发人员占员工

总数的达 28.78%，2015 年研发费用占营业收入比例为 5.65%，目前，公司自主研发的双价肾综合征出血热

疫苗（Vero 细胞）在申请生产文号，生产车间正在调试运行，二倍体甲肝疫苗和四价鸡胚流感疫苗临床前研

究工作已经完成，资料目前正在国家药审中心进行审评，A+C 结合疫苗已经完成临床前研究工作，水痘疫苗、

HIB 疫苗正在进行工艺研究。 

图 6：成大生物近三年研发费用（单位：万元） 

 

数据来源：公司资料；东兴证券 

3．核心竞争力的持续性 
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表 1：公司波特五力模型分析 

成大生物（831550.OC）：波特五力模型分析  

潜在进入（4.5） 

公司所在的疫苗行业对技术要求较高，有较高的技术壁垒；疫苗的上市需要得到

相关部门的批签发，具有较高的资质壁垒； 

买方议价（2.5） 
公司的客户主要是各地疾病预防控制中心，这些单位一般预算较为严格，公司的

买方议价能力一般。 

卖方议价（3.5） 

公司采购的原材料主要包括：人血白蛋白、培养基、牛血清、包装材料等，公司

对主要原辅材料供应商制定了严格的选择标准，并按照国家GMP要求严格控制，

公司的卖方议价能力一般。 

替代品的威胁（4.0） 
公司的主要向客户销售狂犬病疫苗和乙脑疫苗，在疾病预防方面，几乎没有相关

的替代产品，公司受替代品的威胁较小。 

同业竞争程度（4.5） 

在狂犬病疫苗销售方面，公司目前的市场份额位列第一，具有较大的竞争优势；

在乙脑疫苗销售方面，市场主要有天坛生物和成大生物两家厂商，成大生物市场

份额位居第二。公司同业竞争程度较小。 

总分（19.0） 企业核心竞争力优秀 

数据来源：公司股份报价转让说明书；公司 2015 年年报；东兴证券整理 

七、风险因素 

1．公司产品种类过于单一的风险 

从公司的主营业务产品占比来看，公司目前的主要收入来自狂犬疫苗和乙脑疫苗这两类产品，尤其是狂

犬疫苗，销售占比仅 90%，所占比重较大，给公司的发展带了一定的风险。若一旦狂犬疫苗出现波动或者

竞争对手研发出更高效的人用狂犬病疫苗，则公司将会面临较大的竞争压力，丢失现有的市场份额，公司应

当基于目前在疫苗制备领域拥有的行业经验和渠道资源，积极推广其他产品，优化收入结构，分散产品结构

单一的风险。 

八、总体结论 

成大生物依据核心平台优势、生产工艺优势和品牌优势，以“生物反应器规模化制备疫苗的工艺平台技

术”为基础，采取“专业化推广”、“主渠道策略”和“快速不良反应处理系统”的营销模式，目前在狂犬

病疫苗细分领域处于绝对领先优势地位；疫苗市场在未来有望保持稳健增长。 

附注：技术或产品注释  

生物反应器规模化制备疫苗的工艺平台技术：公司通过从国外引进生物反应器细胞培养技术，并进行相

关环节的优化与创新，形成了自主拥有的核心技术“生物反应器规模化制备疫苗的工艺平台技术”，其是高
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品质的病毒类疫苗的生产技术平台，全自动控制、全封闭、管道化流程规模化生产后产品具有质量好、产量

高的优势。
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