
 

医药生物行业：以色列开
打第四针 疫苗行业价值
有望重估 
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事件 

当地时间 12 月 26 日，以色列舍巴医疗中心宣布将于 27 日起为 150

名医护人员注射第四针新冠疫苗，该举动被视为评估在以色列全国范围内

接种第四针必要性的前瞻实验。以色列政府曾在 21 日表示，将向该国 60

岁以上人群、医护人员等特定人群开放自愿接种第四针疫苗。 

投资要点 

以色列是疫苗接种最为积极的国家之一，以色列模式曾为很多国家提

供了参考。以色列过往接种意愿和进度一直领先世界，但其接种率在今年 6

月达到 60%后进入瓶颈期，目前以色列全国约 63.26%的完全接种率，6.74%

的一针接种率。以色列是最早一批启动疫苗接种的国家，也是第一个向国

民大规模提供第三剂疫苗的国家。但其防疫结果更说明了疫情的复杂性，

以色列在 2021 年 1 月爆发了一场大规模的疫情，今年下半年，以色列实

行“与病毒共存”策略后，8 月爆发了更大规模的疫情，而这两次以色列

的疫情分别受扰于英国变异株 B.1.525 和印度发现的 Delta。但从死亡率数

据来看，8 月疫情的死亡率大幅下降，显现出疫苗对死亡的防护作用。 

初步研究表明，奥密克戎传播性强但致病性弱，或为后续变异提供温

床。近日英国奥密克戎传染形势严峻，爱丁堡大学根据感染案例进行统计

发现，奥密克戎的重症可能性相比 Delta 较低；此项研究还对不同疫苗接

种时间的人群进行了统计，时间越长，感染人数越多，表明随时间流逝疫

苗作用将逐渐递减。 
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从美国测序结果来看，奥密克戎在不到一个月的时间内已经取代

Delta 成为主要流行株，表明其相比 Delta 更强的统治力。 

奥密克戎在传染更多患者后，分裂次数更多，变异次数更多，或将引

导疫情长期化、复杂化。 

疫苗行业估值有望重塑。由于新冠的长期化、复杂化，我们认为疫苗

企业的估值方式将得以重塑。虽然新冠疫苗目前在研管线较多，但未来如

何将全球疫情控制仍然未知。非洲仍有大量国家接种率极低，若不加以控

制，仍然有传出变异株的可能。 

中低收入国家更需要性价比高的疫苗，我国疫苗企业出海空间仍然存

在。 

投资建议：目前疫苗行业估值较低，我们认为可以加以关注。 

新冠疫苗出海和长期接种将使需求不断扩大和延长，而供给方面，我

们认为先发疫苗将掌握更明显的数据和信任优势，竞争格局的变化好于预

期。虽然生育率下降对疫苗市场有一定影响，但考虑到我国部分疫苗品种

渗透率较低和企业长期的出海空间，我们认为疫苗企业在现阶段有比较明

显的投资价值。 

风险因素：产品销售不及预期；政策变化；企业经营风险 
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