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四价新冠疫苗 SCTV01E 国内三期临床数据读出：在≥18 周岁已完成新冠疫苗

基础免疫或加强免疫人群中接种 1 剂 SCTV01E 进行加强免疫，评价保护效力和

安全性。本次 III 期临床研究于 2022 年 12 月启动入组，2023 年 1 月完成全部

入组，共入组 9196 名受试者，其中≥60 岁人群约占 25%。截至 2023 年 5 月，

已获得 4 个月的安全性和有效性数据收集并达到最终分析所需的感染事件数。 

1 针四价新冠疫苗 SCTV01E 后保护率高，安全性好。1 针 SCTV01E 加强免疫

后 14 天至 4 个月，预防所有新冠病毒感染（含有症状和无症状感染者）的保护

效力（VE）82.4%；预防有任何症状新冠病毒感染的保护效力为 79.7%。1 针

SCTV01E 加强免疫后 7 天至 4 个月，预防所有新冠病毒感染（含有症状和无症

状感染者）的保护效力为 60.8%；预防有任何症状新冠病毒感染的保护效力为

69.4%。上述主要终点和关键次要终点均达到了国内外新冠疫苗保护效力标准。

其中 15-30 天预防任何症状+无症状感染保护效率高达 90.5%，与海外 mRNA

疫苗保护效率既往数据最高值相当，且神州细胞入组受试者中早期感染毒株包括

免疫逃逸能力更强的奥密克戎（BF.7，DY.1/2/3/4，BA.5）变异株，预计可能包

括 XBB 变异株。公司四价重组蛋白疫苗已紧急获批。 

四价疫苗获卫健委优先推荐。4 月 10 日卫健委发布《关于印发应对近期新冠病

毒感染疫情疫苗接种工作方案的通知》，特别优先推荐使用神州细胞重组新冠病

毒 4 价 S 三聚体蛋白疫苗进行接种。 

盈利预测：预计 2023-2025 年营收分别为 19.60/29.67/41.26 亿元，同比增长

91.6%/51.3%/39.1%。归母净利润 1.22/5.87/10.45 亿元，2023 年有望盈利，

2024-2025 年 利 润 同 比 增 长 率 为 380.8%/78.0% ， 对 应 EPS 分 别 为

0.27/1.32/2.35 元。维持“买入”评级。 

风险提示：商业化进度不及预期，临床试验失败风险      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 134 1,023 1,960 2,967 4,126 

增长率 / 661.3% 91.6% 51.3% 39.1% 

归母净利润 (百万元) (867) (519) 122 587 1,045 

增长率 -21.7% 40.1% 123.5% 380.8% 78.0% 

每股收益（EPS） (1.95) (1.17) 0.27 1.32 2.35 

市盈率（P/E） (31.5) (52.7) 223.8 46.6 26.2 

市净率（P/B） (117.9) (115.5) (238.5) 57.8 18.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、公司四价疫苗（安诺能®4）国内三期数据读出 

公司于 2023 年 5 月 13 日发布公告，四价新冠疫苗 SCTV01E 国内三期临床研究最终分

析读出主要结果。在≥18 周岁已完成新冠疫苗基础免疫或加强免疫人群中接种 1 剂

SCTV01E 进行加强免疫，评价保护效力和安全性。本次 III 期临床研究于 2022 年 12 月

启动入组，2023年 1月完成全部入组，共入组 9196名受试者，其中≥60岁人群约占 25%。

截至 2023 年 5 月，已获得 4 个月的安全性和有效性数据收集并达到最终分析所需的感染

事件数。 

1.1 有效性良好，保护率满意 

1 针 SCTV01E 加强免疫后 14 天至 4 个月，预防所有新冠病毒感染（含有症状和无症状

感染者）的保护效力（VE）82.4%；预防有任何症状新冠病毒感染的保护效力为 79.7%。

1 针 SCTV01E 加强免疫后 7 天至 4 个月，预防所有新冠病毒感染（含有症状和无症状感

染者）的保护效力为 60.8%；预防有任何症状新冠病毒感染的保护效力为 69.4%。上述主

要终点和关键次要终点均达到了国内外新冠疫苗保护效力标准。 

表 1：SCTV01E 接种后保护效力 

接种后各时间段保护

效率 
8-14 天 15-30 天 1-3 月 3-4 月 

预防任何症状+无症状

感染 
58.1% 90.5% 76.3% 51.8% 

预防任何症状感染 69.3% 89.4% 68.4% 51.8% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

基因测序结果显示，早期感染毒株包括奥密克戎（BF.7，DY.1/2/3/4，BA.5）变异株。

SCTV01E在临床 III期中显示出对奥密克戎BA.1之后经过多代次变异产生的BF.7和DY.1

等非疫苗株的有症状和无症状感染的高保护效力，进一步证实 SCTV01E 四价新冠疫苗平

台具有突出的广谱性优势和应对新冠病毒快速变异、多个不同变异株同时流行的重要性。 

1.2 安全性良好，3级以上TRAE与安慰剂组相当 

1 针 SCTV01E 加强免疫的安全性良好，局部和全身系统性副反应发生率低且主要为 1-2

级轻度副反应，未发生与 SCTV01E 相关的严重不良事件（SAE 与 SCTV01E 既往临床研

究结果高度相似。安慰剂组和疫苗组的不良反应率（TEAE 分别为 10.7%和 3 级及以上不

良反应率分别为 1.7%和 1.7%。 

1.3 疫苗海外数据早先已读出，已获批纳入紧急使用 

公司 2022 年 11 月已披露和辉瑞 mRNA 头对头比较的在阿联酋开展的三期序贯加强免疫

的临床试验结果，该研究共入组 1800 名健康志愿者，其中已接种 2-3 剂灭活苗健康志愿

者 1350 名（阳性对照苗为国药灭活苗），已接种 2-3 剂 mRNA 苗健康志愿者 450 名（阳

性对照苗为辉瑞 mRNA 苗），SCTV01E、SCTV01C 和阳性苗（灭活苗或 mRNA 苗）按

1:1:1 比例随机分配入组。针对奥密克戎 BA.1 和 BA.5 变异株真病毒中和抗体滴度两项主

要终点指标，SCTV01E 均达到了对比辉瑞 mRNA 疫苗的统计学意义优效。 

公司 2 价和 4 价两款新冠疫苗分别于 2022 年 12 月和 2023 年 3 月被纳入紧急使用。 
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表 2：公司新冠疫苗三期数据对比 

 辉瑞 mRNA 疫苗 SCTV01C（二价） SCTV01E（四价） 

BA.1（中和抗体 GMT 值） 1049 1189 1659 

亚组：BA.1 易感染群（基线

抗体不高于 80） 
724 723 1437 

较基线提高/倍 14.1 14.8 24.8 

BA.5（中和抗体 GMT 值） 1687 1736 2281 

亚组：BA.5 易感染群（基线

抗体不高于 80） 
924 2229 1640 

较基线提高/倍 13.1 32.0 22.6 

资料来源：公司官方微信公众号，西部证券研发中心 

二、安诺能®4获卫健委优先推荐 

4 月 10 日卫健委发布《关于印发应对近期新冠病毒感染疫情疫苗接种工作方案的通知》，

特别优先推荐使用神州细胞重组新冠病毒 4 价 S 三聚体蛋白疫苗和石药集团新冠病毒

mRNA 疫苗进行接种。 

图 1：疫苗选择推荐 

 

资料来源：卫健委，西部证券研发中心 

三、新冠毒株不断变化，免疫逃逸能力逐渐变强 

美国疾控中心公布数据显示，目前感染占比最高的毒株为 XBB.1.5 株。该毒株具有高“免

疫逃逸”能力，XBB.1.5 已经迅速取代 BQ.1.1 和 BQ.1。 

神州 细胞国内 三期临床基 因测序结 果显示，早 期感染毒 株包括奥密 克戎

BF.7DY.1/2/3/4BA.5 变异株。我国疫情监控结果显示 XBB 变异株已成为我国当前主要流

行毒株，近期收集的感染毒株基因测序尚未完成，预计可能包括 XBB 变异株。 
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图 2：XBB.1.5 成为感染比例最高毒株  图 3：Omicron 各毒株演化路径 

 

 

 

资料来源：CDC，西部证券研发中心  资料来源：CDC，西部证券研发中心 

 

四、风险提示 

商业化进度不及预期，创新药医保降价风险，临床试验失败风险 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 349 972 757 927 1,979 

 

营业收入 134 1,023 1,960 2,967 4,126 

应收款项 133 348 419 327 447 

 

营业成本 7 34 63 92 124 

存货净额 90 192 13 18 25 

 

营业税金及附加 121 265 431 712 1,114 

其他流动资产 18 19 15 17 17 

 

销售费用 128 131 196 267 371 

流动资产合计 591 1,531 1,203 1,290 2,469 

 

管理费用 733 886 750 810 900 

固定资产及在建工程 618 890 955 1,053 1,145 

 

财务费用 29 88 103 105 85 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (26) (23) (17) 2 13 

无形资产 35 122 63 71 83 

 

营业利润 (857) (358) 435 978 1,518 

其他非流动资产 130 192 402 514 668 

 

营业外净收支 (12) (162) (312) (390) (472) 

非流动资产合计 783 1,205 1,419 1,639 1,896 

 

利润总额 (869) (520) 122 588 1,047 

资产总计 1,373 2,736 2,622 2,929 4,364 

 

所得税费用 0 0 0 0 0 

短期借款 281 508 975 366 395 

 

净利润 (869) (520) 122 588 1,047 

应付款项 386 864 482 661 862 

 

少数股东损益 (2) (1) 0 1 2 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

 

归属于母公司净利润 (867) (519) 122 587 1,045 

流动负债合计 668 1,372 1,457 1,027 1,257 

  

     

长期借款及应付债券 697 1,375 1,045 1,197 1,356 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 240 231 239 237 236 

 

盈利能力      

长期负债合计 937 1,606 1,285 1,433 1,592 

 

ROE -476% 224% -70% 328.1% 105% 

负债合计 1,604 2,978 2,742 2,461 2,849 

 

毛利率 94.8% 96.7% 96.8% 96.9% 97.0% 

股本 435 445 445 445 445 

 

营业利润率 -638% -35.0% 22.2% 33.0% 36.8% 

股东权益 (231) (242) (120) 468 1,515 

 

销售净利率 -647% -50.8% 6.2% 19.8% 25.4% 

负债和股东权益总计 1,373 2,736 2,622 2,929 4,364 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 / 661.3% 91.6% 51.3% 39.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -20.0% 58.3% 221.6% 125.0% 55.2% 

净利润 (869) (520) 122 588 1,047 

 

归母净利润增长率 -21.7% 40.1% 123.5% 380.8% 78.0% 

折旧摊销 44 57 (212) (34) (73) 

 

偿债能力      

利息费用 29 88 103 105 85 

 

资产负债率 116.8% 108.9% 104.6% 84.0% 65.3% 

其他 (67) (53) (419) 262 109 

 

流动比 0.88 1.12 0.83 1.26 1.96 

经营活动现金流 (863) (428) (406) 921 1,169 

 

速动比 0.75 0.98 0.82 1.24 1.94 

资本支出 (194) (555) (57) (170) (177) 

  

     

其他 10 6 9 8 8 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (184) (548) (49) (162) (169) 

 

每股指标      

债务融资 460 488 240 (590) 52 
 

EPS (1.95) (1.17) 0.27 1.32 2.35 

权益融资 50 509 0 0 0 
 

BVPS (0.51) (0.53) (0.26) 1.06 3.41 

其它 (64) 601 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 446 1,598 240 (590) 52 

 

P/E (31.5) (52.7) 223.8 46.6 26.2 

汇率变动      

 

P/B (117.9) (115.5) (238.5) 57.8 18.0 

现金净增加额 (601) 622 (215) 170 1,052 

 

P/S / 26.7 13.9 9.2 6.6  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 
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公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 
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