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[Table_Main] 
大选前问世？--新冠疫苗推出对经济和市场

的影响 

报告摘要 

 疫情后半程经济延续缓步修复，政策应对从危机模式回归常态，尤其是
货币政策回归紧平衡。展望后市，新冠疫情走向何方、经济修复缺口能
否进一步填补、货币政策和市场流动性如何变化、美国大选和中美关系
如何演变，上述诸多疑问在很大程度上可能要依赖于新冠疫苗的研发进
度和使用情况。 

 

 当前新冠疫苗研发进行到哪一步了？疫苗的研制流程一般为研发（临床
前试验和临床一、二、三期试验）、注册、生产、流通、使用。截至 8

月 28 日，全球共 8 只疫苗进入第三期临床试验阶段（中国 4 只、英国
1 只、俄罗斯 1 只、美国 2 只）。以疫苗历史研制成功率来看，进入三
期临床试验后疫苗的研制成功率达到 74.3%。 

 

 新冠疫苗什么时候有望研制成功获得批准？目前进入三期临床试验阶
段的美国、英国和中国的 5 只疫苗均是在 7 月中下旬开始的三期临床试
验，且预计在 10 月份结束。且美国 FDA 局长表示可能在三期临床试验
结束之前，绕开联邦正常审批程序，批准紧急使用授权。因此，美国较
大概率在大选前批准新冠疫苗。 

 

 疫苗研制成功对经济和资产表现影响几何？以 2009 年美国 H1N1 疫苗
的批准（2009 年 9 月 15 日）和大范围接种（2009 年 12 月）作为观察，
H1N1 疫苗获批后经济修复提速，且对消费的提振明显强于生产，不变
价 GDP 季调环比在疫苗大范围接种阶段创下新高。2009 年 H1N1 疫苗
获批后美股和黄金资产表现较好，但权益市场风格切换更值得关注，标
普 500 成长股相对价值股表现在疫苗获批后触底回升，领先于利润的触
底反弹。 

 

 

 风险提示：三期临床试验效果不佳；2009 年特殊经济时期对当前借鉴
意义弱化 
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1.   疫苗从研发到使用需要经过哪些流程？ 

疫苗研发流程复杂，耗时一般较长。疫苗的研制一般需要经历五个阶段，分别为研

发、注册、生产、流通、使用（图 1）：①研发阶段分为临床前研究（候选疫苗研发、动

物药效试验）及临床实验（共 3 期），通常耗时为 3-6 年；②注册是指国家食品药品监

督管理局依照法定程序，对拟上市销售药品进行审查并决定是否同意其申请的审批过程，

前述三期临床试验结果是疫苗注册获批的基础；③注册获批后疫苗进入生产流程，成品

经中国药品检定所抽样检定合格后可上市销售；④由于疫苗通常需要 2-8℃冷藏保存，

国家针对疫苗冷链运输出台了相应管理规范；⑤最终疫苗进入广泛使用阶段。注册、生

产、运输并使用环节耗时 2 年左右。 

 

图 1：一般疫苗研发流程 

 

数据来源：国家药品监督管理局，东吴证券研究所 

 

2.   当前新冠疫苗研发进行到哪一步了？ 

目前全球范围内有 8 种疫苗进入Ⅲ期临床实验阶段。截至 8 月 28 日，全球范围内

容共有 33 只疫苗进入临床试验阶段，而其中进入Ⅲ期临床实验阶段的共有 8 只，成为

最有希望在第一时间面世的新冠疫苗。其中，中国占据半壁江山，共 4 只。 
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表 1：目前全球疫苗研发进度（截至 8/28） 

研发单位 疫苗类型 国家 
临床前

研究 

临床试验 临床实验

进度 I 期 II 期 III 期 

牛津大学/阿斯利康 
非复制型腺病毒载体

疫苗 
英国 √ √ √ √ Phase3 

科兴生物 灭活疫苗 中国 √ √ √ √ Phase3 

Gamaleya Research Institute 
非复制型腺病毒载体

疫苗 
俄罗斯 √ √ 

 
√ Phase3 

北京生物所/国药集团 灭活疫苗 中国 √ √ √ √ Phase3 

武汉生物所/国药集团 灭活疫苗 中国 √ √ √ √ Phase3 

BioNTech/复星医药/辉瑞 mRNA 疫苗 多国 √ √ √ √ Phase3 

Moderna/NIAID mRNA 疫苗 美国 √ √ √ √ Phase3 

康希诺/军研所 
非复制型腺病毒载体

疫苗 
中国 √ √ √ √ Phase3 

智飞生物/中科院微生物所 重组蛋白亚单位疫苗 中国 √ √ √ 
 

Phase2 

Arcturus/Duke-NUS mRNA 疫苗 新加坡 √ √ √ 
 

Phase1/2 

中国医学科学院医学生物学研

究所 
灭活疫苗 中国 √ √ √ 

 
Phase1/2 

Inovio /国际疫苗研究所 DNA 疫苗 美国 √ √ √ 
 

Phase1/2 

大阪大学/AnGes/Takara Bio DNA 疫苗+佐剂 日本 √ √ √ 
 

Phase1/2 

Cadila DNA 疫苗 印度 √ √ √ 
 

Phase1/2 

Genexine DNA 疫苗 韩国 √ √ √ 
 

Phase1/2 

Bharat Biotech 全病毒灭活疫苗 印度 √ √ √ 
 

Phase1/2 

Janssen Pharmaceutical 

Companies 

非复制型腺病毒载体

疫苗 
多国 √ √ √ 

 
Phase1/2 

Novavax 重组蛋白亚单位疫苗 美国 √ √ √ 
 

Phase1/2 

Kentucky Bioprocessing 重组蛋白亚单位疫苗 美国 √ √ √ 
 

Phase1/2 

ReiThera/LEUKOCARE/Unive

rcells 

非复制型腺病毒载体

疫苗 
多国 √ √ 

  
Phase1 

三 叶 草 生 物 制 药 公 司 

/GSK/Dynavax 
重组蛋白亚单位疫苗 中英 √ √ 

  
Phase1 

Vaxine /Medytox 重组蛋白亚单位疫苗 澳韩 √ √ 
  

Phase1 

昆士兰大学/CSL/Seqirus 重组蛋白亚单位疫苗 澳大利亚 √ √ 
  

Phase1 

Institute Pasteur/Themis/Univ. 

of Pittsburg CVR/Merck Sharp 

& Dohme Replicating Viral Ve 

复制型腺病毒载体 多国 √ √ 
  

Phase1 

帝国理工学院 mRNA 疫苗 英国 √ √ 
  

Phase1 
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Curevac mRNA 疫苗 德国 √ √ 
  

Phase1 

军科院/沃森生物/苏州艾博 mRNA 疫苗 中国 √ √ 
  

Phase1 

Medicago Inc 植物源性 VLP 加拿大 √ √ 
  

Phase1 

Medigen Vaccine Biologics 

Corporation/NIAID/Dynavax 
重组蛋白亚单位疫苗 多国 √ √ 

  
Phase1 

哈萨克斯坦共和国生物安全问

题研究所 

灭活疫苗 哈萨克斯

坦 
√ √    

Instituto Finlay de Vacunas 重组蛋白亚单位疫苗 古巴 √ √    

FBRI SRC VB VECTOR ， 

Rospotrebnadzor，Koltsovo 

重组蛋白亚单位疫苗 
俄罗斯 √ √    

四川大学华西医院 重组蛋白亚单位疫苗 中国 √ √    

数据来源：WHO，东吴证券研究所 

 

上述候选疫苗采用了多种技术，进入第三阶段临床试验的疫苗中，中国以灭活疫苗

为主，而俄罗斯和英国以“腺病毒载体疫苗”为主，是相对比较成熟的疫苗平台；而美

国的 mRNA 和 DNA 是新型的技术平台，但该方法尚未被验证过。而第一阶段和第二阶

段临床试验中，重组蛋白亚单位疫苗较多。 

 

图 2：进入临床试验阶段的疫苗技术类型比较  

 

数据来源：WHO，东吴证券研究所 

 

 

3.   新冠疫苗展望：我们距离成功有多近？ 
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进入第 III 期临床试验的新冠疫苗是否意味着一定会研制成功？根据 2006 年至

2015 年的疫苗研制成功率的历史经验来看，临床二期是淘汰率最高的研发阶段，但进入

三期临床试验之后，疫苗研制成功获得 FDA 批准的概率达到 74.3%。 

 

图 3：2006-2015 年疫苗各阶段研制成功率统计 

 

数据来源：BIO，东吴证券研究所（BLA 为生物制品许可申请的简称） 

 

目前进入三期临床试验的 3 只候选疫苗预计在 10 月份结束临床试验。目前进入三

期临床试验的英国、中国和美国的 5 只候选疫苗均是在 7 月份中下旬开始进行三期临床

试验的，且其中 3 只候选疫苗预计在 10 月份结束。此前辉瑞公司和 BioNTech SE 表示

其共同开发的新冠疫苗有望在 10 月初提交监管机构审查。尽管世卫组织警告过早批准

疫苗存在风险，但美国 FDA 局长表示可能在三期临床试验结束之前，绕开联邦正常审

批程序，批准紧急使用授权。回顾历史来看，2009 年 H1N1 流感期间，从疫情开始至

2009 年批准四种 H1N1 流感疫苗，历时仅 5 个月左右。综合来看，新冠疫苗在美国大选

前获得 FDA 的批准的概率较高。 

 

年底全球新冠疫苗产能预计可达 4-5 亿剂，英国和美国是主要供给。目前已有数家

疫苗生产商公布产能计划，预计到 2020 年底，新冠疫苗全球总产能可以达到 4-5 亿剂，

而到 2021 年底可以达到 100 亿剂。年内的情况来看，英国和美国可能是全球新冠疫苗

产能的主要供给。 
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表 2：当前新冠疫苗开始三期临床试验进程和产能计划  

研发单位 国家 
III期临床实验 产能计划 

开始时间 预计结束 2020 2021 

牛津大学/阿斯利康 英国 7月 2020年下半年 0.3-0.4 2 

科兴生物 中国 7月 2020年 10月 - 0.27 

武汉生物所/国药集团 中国 
7月 / - 0.22 

北京生物所/国药集团 中国 

Moderna/NIAID 美国 7月 27日 2020年 10月 - 0.5-1.0 

BioNTech/复星医药/辉瑞 多国 7月 27日 最快 10月份 0.1 1.3 

康希诺/军研所 中国     - 0.1-0.2 

Inovio /国际疫苗研究所 美国     0.001 0.1 

Janssen Pharmaceutical Companies 多国     - 1 

Gamaleya Research Institute 俄罗斯     - 0.5 

Institute Pasteur/Themis/Univ. 

of Pittsburg CVR/Merck Sharp & 

Dohme  

多国     - 1 

Sanofi pasteur/GSK 多国 2020年年底 / - 1 

合计       0.4-0.5 10.1-10.7 

数据来源：Reuters，WHO，Citi Research，东吴证券研究所（产能计划的单位为十亿剂） 

 

表 3：美国 2009 年 H1N1 疫苗获得审批仅历时 5 个月 

时间 美国政府及其医疗合作机构在 H1N1流感疫苗上的进展 

2009年 4月 21日 
CDC 开始研发一种病毒，该病毒可用于制备疫苗以抵 H1N1 的新病毒（称为候选疫苗病

毒） 

2009年 4月 24日 CDC将 H1N1 病毒的完整基因序列上传至可公开访问的国际流感数据库 

2009年 6月 29日 
全国流感疫苗峰会召开，向与会者提供疫苗生产，疫苗分发以及疫苗相关政策的最新信

息 

2009年 7月 8日 CDC发布了州和地方公共卫生部门指南，以帮助它们规划 2009年 H1N1流感疫苗运动 

2009年 7月 9日 联邦政府宣布提供 3.5亿美元的额补充资金用于完成 H1N1流感疫苗免疫计划 

2009年 7月 23日 
FDA 疫苗和相关生物咨询委员会表示 H1N1 疫苗将以使用已经针对季节性疫苗指定的相

同标准进行生产 

2009年 8月 30日 
已开发出预防 2009 H1N1病毒的原型疫苗，但尚未获的许可，正在生产保护整个美国人

口所需的大量疫苗 

2009年 9月 15日 FDA宣布批准了四种 H1N1流感疫苗，FDA 在 11月 16日又宣布批准了第五种 H1N1疫苗 

2009年 9月 30日 各州得以首次订购 2009年 H1N1疫苗：当天有 47个州下了订单 

2009年 10月 9日 所有州和哥伦比亚特区都下了疫苗订单。首剂于 2009年 10月 5日服用 

2010年 1月 6日 
美国总统宣布 1 月 10 日至 16 日为“全国流感疫苗接种周”，并鼓励所有美国人购买

H1N1流感疫苗 

数据来源：CDC，东吴证券研究所 

 

4.   疫苗的经济影响：对消费提振强于生产 
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