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万泰生物，又慢一步！

2025年4月14日，默沙东九价HPV（人乳头瘤病毒）疫苗“佳达修9”针对男性人群的多个适应证，在国内
获批上市。

这使其成为 中国境内首个，也是目前唯一获批 可用于适龄男性和女性接种的九价HPV疫苗。

仅仅一天之差，4月15日，万泰生物发布公告，称自家九价HPV疫苗“男性III期临床试验”才刚刚完成首
例受试者入组。

更令人唏嘘的是，万泰生物的九价HPV疫苗至今尚未获批上市，反观默沙东，早在2018年便已将九价
HPV疫苗投放到国内市场销售。

抢占先机，却陷价格绞杀

众所周知，HPV有200多种型别，高危型更是可引发多种癌变，宫颈癌就是其中之一，约有90%的宫颈癌
由HPV感染引起，其中HPV16和18基因型最为常见。

随着卫生知识的普及，近年来国内女性对HPV疫苗需求猛增。

特别是九价HPV疫苗，因供应紧张，在国内一度被贴上限购、限龄、高价标签。人们为了接种九价，不
惜熬夜抢号，甚至重金赴港接种。

2019年底， 万泰生物自主研发的国产首个二价HPV疫苗“馨可宁”上市 ，瞬间打破了供求格局。

一方面， 作为国产疫苗，馨可宁的价格相比市面上所有进口HPV疫苗更为亲民。

另一方面， 馨可宁作为二价HPV疫苗涵盖了HPV16和18型这两种最主要的高危型别，能够预防70%的宫
颈癌，基本可以满足女性的预防需求。

凭借以上优势，馨可宁的销量增长极为迅速， 仅在上市第二年，销量便突破1000万支。

在馨可宁的强势带动下，2019-2022年，万泰生物营收从11.84亿元飙升至111.9亿元，净利润由2.1亿元攀
升至47.36亿元， 缔造了公司净利润连续三年翻倍增长的商业传奇！

然而，商业世界形势瞬息万变。

2022年3月，随着沃森生物的二价HPV疫苗获批上市，万泰生物迎来了强有力的竞争对手。

在国内，一项技术一旦被本土企业掌握，激烈的价格内卷往往难以避免。沃森生物二价疫苗上市当月，
国产二价HPV疫苗的集采价格战便迅速打响。

此后，国内二价HPV疫苗价格一降再降。



2024年10月，沃森生物的二价HPV疫苗以 低至27.5元/支的“白菜价”中标 。不到两年时间，国内二价
HPV疫苗价格降低近九成。

在这样激烈的价格竞争冲击下，万泰生物的业绩大幅缩水。

2024年，公司营收仅为22.45亿元，同比减少59.25%；净利润更是降至1.06亿元， 同比下降91.49%，净
利润创下近10年来的新低。

HPV疫苗大蛋糕，即将瓜分殆尽

二价HPV疫苗市场竞争日益“内卷”，这使得万泰生物将九价HPV疫苗的上市，视为新的业绩增长希望。

值得注意的是，万泰生物是 目前国内唯一一家提交九价HPV疫苗上市申请的企业 ，具有明显的先发优
势。

然而，仅凭九价疫苗，万泰生物真的能够复刻公司2022年的业绩传奇吗？

恐怕是很难，主要有以下两个原因。

其一，市场空间持续缩水。

疫苗在产品属性上和药品不同，每有一人接种，市场上潜在的接种人数就会少一个。

如今，国内出生率持续走低，作为HPV疫苗主要目标群体的适龄女性数量不断下降，这直接导致了HPV
疫苗的市场空间持续收缩。

而二价、四价和九价HPV疫苗相互之间又存在替代关系，区别仅在于涵盖的HPV基因型数量不同。

或许正因如此，默沙东在2018年疫苗上市后，便于2022年迅速行动，宣布将疫苗接种年龄从原本的16至
26岁，放宽到9至45岁，随后还获批了男性适用症，成功将全球另一半人口纳入目标客户群。

然而，即便九价HPV疫苗的目标范围逐渐扩容，市场空间紧缩依旧不可逆转。

2024年,负责默沙东HPV疫苗国内代理的智飞生物业绩就出现了下滑，其存货更是从2023年的89.86亿元
激增至2024年第三季度的206.9亿元，涨幅高达130%！

无奈之下，2024年4月10日，默沙东宣布暂停向国内供应四价和九价HPV疫苗，且预计至少持续到2025
年中。

从这些现象足以看出，当下HPV疫苗市场的竞争已经达到了白热化的程度。

其二，多家企业九价三期临床推进中。

目前，国内多家企业的九价HPV疫苗研发进展迅速，沃森生物、瑞科生物、康乐卫士和博唯生物的九价
HPV疫苗均已进入Ⅲ期临床阶段，预计将在2026年前后陆续上市。

因此，即便万泰生物能在2025年顺利将九价HPV疫苗推向市场，可不超两年时间，公司便会面临诸多新
的竞争对手。

届时，或许又将开启新一轮的价格内卷循环。



研发+出海，奋力突围

在女性HPV疫苗市场竞争愈发激烈的当下，万泰生物虽有体外诊断业务作为支撑，但其规模尚不足以弥
补HPV疫苗业务下滑所造成的业绩缺口。

如何实现突围，已然成为万泰生物发展的关键所在。

面对激烈竞争，万泰生物深知，唯有依靠创新产品，方能在市场中站稳脚跟。

2024年，即便业绩严重下滑，公司依旧投入8.86亿元用于研发， 研发费用率高达39.46%，这一比例甚至
超过了恒瑞医药等创新药企。

从2024年年报可知，万泰生物在研发方面收获颇丰。

在体外诊断领域，心脑血管、血栓以及肿瘤标志物等试剂已步入技术评审阶段，朝着上市目标稳步迈
进。

在疫苗领域，九价HPV疫苗新适应症的研发持续推进，同时水痘、肺炎、带状疱疹等多种疫苗的临床试
验也在有条不紊地开展，公司的疫苗产品线得以持续丰富。

然而，居高不下的研发费用率也进一步压缩了公司利润空间。

数据显示， 公司净利率从2022年的43.48%降至2024年的4.86%，甚至低于一些代工制造企业。 昔日身价
高达1800亿的“药茅”，已然风光不再。

除了卷创新技术，万泰生物也将目光投向了HPV疫苗尚未普及的海外地区。

2024年，公司二价HPV疫苗斩获安哥拉、尼泊尔、泰国等多国采购订单，部分订单已在当年完成生产和
发运，其余将在2025年交付。

同时，公司还成功获得印度尼西亚等9个国家的市场准入。由此，公司海外市场逐步发力，营收占比从
2023年的2.75%大幅跃升至9.62%。

万泰生物还表示，未来随着行业竞争的加剧以及管线扩展的需求，或将通过外部并购和合作的方式，进
一步提升自身的竞争力。

小结

尽管万泰生物在国内HPV疫苗市场具有先发优势，但由于市场空间的收缩以及价格内卷，面临的竞争压
力巨大。

因此，万泰生物坚持高强度的研发创新并进行海外市场拓展，为公司发展提供了新的方向。然而，万泰
生物能否借此成功突围，仍需长期的观察与验证。
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