
曾凭借代理默沙东HPV疫苗创造增长神话的智飞生物，正迎来上市以来最严峻的业绩考

验。1月12日，智飞生物发布2025年业绩预告，预计净利润亏损106.98亿至137.26亿元，同比跌

幅超6倍。

从2021年净利润超百亿的行业明星，到如今巨亏超百亿，智飞生物的业绩变脸背后，是其对

代理产品的过度依赖与市场环境的剧烈变化。随着国产九价疫苗上市冲击，HPV疫苗市场遇冷，

智飞生物核心代理业务营收大幅萎缩，而此前与默沙东签订的980亿元采购协议却仍在执行，导

致库存高企、资金承压。截至2025年三季度，智飞生物存货余额已超202亿元，其中大量九价疫苗

面临过期风险。为缓解流动性危机，智飞生物近日已紧急申请不超过102亿元的银团贷款，并将

核心资产悉数质押。

在试图加速去库存，缓解业绩压力的同时，智飞生物也在积极求解，拓展GLP-1等新业务

线，这家曾靠代理疫苗缔造增长神话的企业，正站在存亡的十字路口。

智飞生物存货压顶
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连续6个季度净利润亏损

业绩预告显示，智飞生物预计2025年净

利润亏损106.98亿至137.26亿元，同比下降

630%至780%，扣除非经常性损益后的净利

润亏损105.54亿至135.41亿元，同比下降

630%至780%。

智飞生物业绩的大幅跳水实际上早有预

兆。自2024年起，该公司经营状况便持续恶

化，截至2025年三季度，已连续6个季度出现

经营性亏损，亏损态势不断扩大。财务数据显

示，2024年该公司实现营收260.7亿元，同比

下降50.74%，净利润更是骤降74.99%，仅

20.18亿元；2025年上半年，智飞生物陷入上

市以来首次半年度亏损，实现营业收入49.19

亿元，同比下降73.06%，净利润则同比下降

126.72%，为亏损5.97亿元。前三季度累计亏

损更是扩大至12.06亿元。

智飞生物的产品主要分为自主疫苗产品

和代理疫苗产品两大块，其业绩下降主要来

自代理产品。北京商报记者梳理发现，智飞生

物的代理产品在2020年、2022年、2023年及

2024年均为其带来了超90%的营收，是名副

其实的“业绩支柱”。但2025年上半年，智飞生

物的代理产品实现营收43.7亿元，同比下降

75.16%，占总营收的比重为88.84%。

回溯过去几年，智飞生物的成长史堪称

疫苗行业的一段传奇。2017年，该公司拿下默

沙东四价HPV疫苗国内代理权，凭借精准的

市场策略迅速打开国内市场；2018年，进一步

拿下九价HPV疫苗代理权，这款当年“一针难

求”的产品直接将其送上业绩增长的快车道。

2017年至2023年，智飞生物营业收入从

13.43亿元飙升至529.18亿元，年复合增长率超

80%；2021年净利润更是突破百亿大关，达到

102.09亿元，成为国内疫苗行业的明星企业。

但随着近两年HPV疫苗市场的降温和国

产HPV疫苗的不断上市，智飞生物的业绩急

转直下。智飞生物在本次业绩预亏公告中亦

表示，受民众接种意愿下降、疫苗竞争加剧等

因素影响，疫苗行业进入深度调整，公司主要

产品销售不及预期，业绩同比承压。

北京中医药大学卫生健康法学教授、博

士生导师邓勇告诉北京商报记者，目前，HPV

疫苗核心需求趋于饱和、国产疫苗供给激增

叠加集采降价，同时在消费意愿受消费降级

和免费接种政策影响下，HPV疫苗市场遇冷。

市场格局从进口九价垄断转向国产二价主

导、国产九价破局，行业进入存量竞争与洗牌

阶段。

百亿采购计划下库存高压

业绩暴跌的背后，是智飞生物难以承受

的库存高压。

据了解，2023年智飞生物与默沙东续签

合作协议，承诺2026年前累计采购980亿元

的默沙东HPV疫苗，其中2024年至2026年的

基础采购额分别为326.26亿元、260.33亿元

和178.92亿元。

这一协议似乎是锁定未来业绩的保障，

但没想到HPV疫苗市场风向近两年彻底逆

转。2024年，智飞生物全年营收腰斩至260.7

亿元。市场表现不佳却要完成超300亿元的采

购计划，业绩与采购额的倒挂直接导致库存

积压。智飞生物2025年三季报显示，截至三季

度末，公司存货高达202.46亿元，占总资产的

比例超40%。

为帮助智飞生物消化库存，2025年2月，

默沙东便宣布暂停向中国供应九价HPV疫

苗。智飞生物在半年报中亦表示，与默沙东协

商一致，调整了本年度HPV疫苗的采购与供

应节奏，并持续开展需求评估以共同应对市

场变化。

更关键的是，智飞生物的核心库存产

品九价HPV疫苗保质期为三年，大批产品

面临过期风险。智飞生物在本次预亏公告

中亦表示，将对因市场需求变化、近效期或

到效期导致可变现净值低于存货账面价值

的存货计提减值准备，同时根据账龄情况

对应收账款计提信用减值损失，进一步加剧

了业绩亏损。

此外，国产竞品的强势入局进一步加剧

了智飞生物的生存压力。2025年6月，万泰生

物的“馨可宁9”获批上市，作为首个国产九

价，馨可宁9定价499元/针，仅为进口九价的

40%。在此背景下，智飞生物不得不在全国多

地推出“买两针送一针”活动，变相降价，以应

对市场竞争，加速库存周转。

申请102亿元银团贷款救急

在刚性的采购计划和巨大的库存压力

下，智飞生物的资金链也出现了问题。

截至2025年三季度末，智飞生物负债合

计167.86亿元，其中流动负债128.85亿元，仅

短期借款就高达103.18亿元，而货币资金却

仅有24.98亿元，短期偿债压力巨大。

为缓解资金压力，1月5日，智飞生物发布

公告，拟申请总额不超过102亿元、期限最长

三年的中长期贷款，用于置换存量融资及补

充日常营运资金，实际控制人蒋仁生夫妇及

儿子蒋凌峰夫妇提供全额连带责任无偿担

保，核心子公司股权及应收账款悉数质押，资

金链压力凸显。

在解决现金流燃眉之急的同时，智飞生

物也在尝试摆脱对代理产品的依赖。从研发

投入来看，2022年、2023年、2024年，智飞生

物研发投入分别为11.13亿元、13.45亿元、

13.91亿元，自研力度持续加大。

此外，智飞生物也意图另辟增长极，来缓

冲疫苗业务压力。2025年3月，智飞生物发布

公告称，以现金5.93亿元对重庆宸安生物制

药有限公司（以下简称“宸安生物”）实施增

资，取得其51%的股权，增资完成后，宸安生

物将成为智飞生物的控股子公司。智飞生物

的业务将从疫苗延伸至代谢类疾病领域，并

以此为基础进入治疗性生物制药领域。据了

解，目前，宸安生物已布局兼具GLP-1多品种

以及胰岛素药物图谱。

据智飞生物透露，目前宸安生物在研

项目达8项，其中利拉鲁肽注射液正处于

上市审评阶段，司美格鲁肽注射液（降

糖）、德谷胰岛素注射液、德谷门冬双胰岛

素注射液已完成临床III期试验，司美格鲁

肽注射液（减重）已经完成临床III期入组，

双激动剂创新药CA111注射液也于近日进

入I期临床试验。

不过，邓勇表示，宸安生物的业务聚焦

GLP-1等代谢病领域，契合市场需求且能

与智飞生物现有渠道协同，具备成为新增

长极的潜力，但受产品尚未商业化、市场

竞争激烈、智飞生物缺乏治疗药运营经验

等因素影响，短期难贡献利润，仍需3-5年

培育周期。

智飞生物正经历其发展史上最严峻的考

验。医药行业分析师朱明军指出，2025年智飞

生物的巨额亏损和减值，是一次对过去激进

增长模式下所累积风险的集中出清。公司的

当务之急是不惜代价确保生存，通过果断的

去库存和回款措施修复资产负债表。长期来

看，智飞生物命运取决于能否成功穿越行业

周期，真正建立起不依赖单一产品、具备持续

创新能力的研发与商业化体系。并购宸安生

物是面向未来的重要一步，但眼前的寒冬，仍

需靠主业自救才能度过。

面对当前压力，智飞生物方面向北京商

报记者表示，公司多措并举优化经营策略。包

括与合作方协商调整采购计划，缓解上游来

货压力；根据市场需求优化产品推广策略，促

进提升存货周转效率；强化科研攻关力度，不

断完善“预防&治疗”一体化布局，加快自研

产品的上市节奏，进一步优化营收结构；调整

债务结构，推动完成存量债务置换。

北京商报记者王寅浩 宋雨盈

13家房企集体增长

在已披露2025年12月销售数据的18家

房企中，华润置地、中海、招商蛇口、绿城中

国、中国金茂、融创中国、碧桂园等13家房企

销售额实现增长。

从销售规模来看，华润置地以单月销售

额突破400亿元达410亿元稳居第一梯队；中

海以单月销售额突破300亿元达398.32亿元

紧随其后；招商蛇口则以突破200亿元达

258.44亿元，独居第3梯队；绿城中国、中国金

茂、保利发展则以超100亿元的销售额入围

“超百亿销售额榜”，分别为197亿元、128.21

亿元及121.64亿元。

值得一提的是，华润置地和中海凭借

充足的土地储备和成熟的运营能力，实现

销售额连续三个月环比增长。以中海为

例，其在上海徐汇东安打造的安澜上海项

目，成为现象级红盘，12月开盘，套均5000万

元，销售90.77亿元。

此外，包括北京在内的中海萬吉玖序、中

海朝阳ONE、中海·丽金府、中海时光之境等

多个项目共同支撑。涵盖高端豪宅、改善型及

刚需产品，满足不同购房需求。这一产品布局

推动中海在10月至12月实现销售额“三连

增”，分别为186.61亿元、222.35亿元和398.32

亿元。

从销售额增幅来看，不同量级房企复苏

节奏存在差异。其中，融创中国因11月销售

额基数较低，12月环比增长163.39%；招商蛇

口、中海、华润置地及中国金茂环比增幅也

较为突出，分别为83.37%、79.14%、78.26%

和60.32%。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫表

示，房企2025年末及2026年开年销售额实现

增长，不仅为房地产市场平稳开局奠定了良

好基础，更有助于市场形成积极向好的增长

预期。同时，这一态势能够有效缓解购房者的

观望纠结与置业忧虑情绪，对稳固市场信心、

推动房价与行业行情止跌回稳发挥出重要的

预期引导作用。

千亿企业与出险房企

据北京商报记者统计，从2025年全年销

售数据来看，保利发展以2530.3亿元的销售

额收官，较2024年的3230.29亿元同比下降

21.67%。尽管同比出现下滑，保利发展仍以

17.98亿元的优势，领先销售额为2512.32亿

元的第二名中海，稳坐2025年房企全年销售

额首位。

此外，华润置地、招商蛇口、绿城中国、

中国金茂4家房企2025年全年销售额分别

为2336亿元、1960.09亿元、1534亿元、1135

亿元，与保利发展、中海共同跻身千亿元房

企梯队。

中指研究院研究主管陶淑茹表示，保利

发展、绿城中国、中海地产、华润置地、招商蛇

口、万科、建发房产、中国金茂、越秀地产、滨

江集团等企业销售规模仍超千亿。

陶淑茹分析认为，多数千亿企业坚持顺

势而为的发展策略，具有较强的经营开发能

力，拥有融资优势，公司治理较为完善，展现

出了良好的经营韧性。部分区域深耕型地方

国企和民企聚焦本土市场，灵活把握市场需

求与政策导向，打造贴合本土的产品，也有一

定发展潜力。

根据中指研究院数据，2025年第二阵

营（500亿—1000亿元）企业6家，销售额均

值646.4亿元。第三阵营（300亿—500亿

元）企业7家，销售额均值381.3亿元。第四阵

营（100亿—300亿元）企业50家，销售额均值

180.6亿元。

北京商报记者注意到，尽管出险的民营

房企中，如碧桂园、融创中国等面临经营困

境，销售规模萎缩，但仍在百强之列。具体来

看，融创中国2025年销售额达368.4亿元，碧

桂园则是达330亿元。

值得一提的是，2025年末，上述出险民

营房企债务重组均迎来突破性进展。融创中

国约96亿美元境外债务重组全面完成，通过

境内外债务重组，整体偿债压力预计下降近

600亿元；碧桂园境外177亿美元债务重组获

通过。

上海易居房地产研究院副院长严跃进表

示，2025年，部分房企积极推动风险出清，这

一态势值得肯定。此类实践不仅为2026年全

行业开展风险复盘、修复市场信心奠定了坚

实基础，更积累了宝贵的风险化解经验，对行

业平稳健康发展起到正向促进作用。

部分企业调整拿地重心

北京商报记者注意到，销售额稳居行业

前列且表现稳定的房企，其业绩支撑多源于

对一二线城市土地储备资源的深耕布局。

以中海为例，2024年年报显示，中海实现

合同销售额3106.9亿元，同比增长0.3%。从

销售城市来看，中海强聚焦一线城市，在香

港及北上广深五个城市实现合约销售额

1640.4亿元，占公司（不含中海宏洋）销售合

约额的60.6%。

土地储备布局方面，2024年中海在12

座城市新增22幅土地，新增土地储备权益

建筑面积达389万平方米，权益地价合计

696.3亿元。其中，一线城市权益拿地金额占

比高达73.5%。

同为千亿销售额阵营的保利发展，也延续

重仓一二线城市的战略导向。北京商报记者根

据保利发展披露的房地产项目获取公告统计，

2023—2025年间，保利发展在广州、上海、北

京三地的拿地支付价款分别达648.24亿元、

359.27亿元、265.02亿元，拿地力度显著优于

其他城市，核心城市战略布局特征鲜明。

尽管保利发展整体战略聚焦一线城

市，但针对不同城市的拿地策略已发生明

显调整。

从拿地投入来看，保利发展近两年在上

海市场的布局力度加大。数据显示，2023—

2025年，保利发展在上海的拿地支付价款分

别为94.57亿元、119.4亿元、145.3亿元。

与此同时，保利发展一改之前对北京市

场的积极投入态度，拿地规模有所收缩。2023

年保利发展在北京的拿地支付价款高出上海

22.33亿元；但此后两年，北京拿地金额均低

于上海，其中2024年的拿地支付价款更是仅

为上海的49.61%。

北京商报记者李晗

随着2026年开年多家房企陆续披露单月销售业绩，北京商报记者统计发现，截至2026年1月12日，在已公

布2025年12月销售数据的18家房企中，有13家实现环比增长，占比达72.22%。其中，中国海外发展、华润置地、

中国金茂等5家房企单月销售额更是创下全年最高纪录。

从2025年全年销售格局来看，头部房企竞争态势趋于稳定。保利发展以17.98亿元的销售额优势领先中海

地产，继续保持行业第一位置。值得关注的是，保利发展近年来持续重仓广州市场，布局战略显著。2023年至

2025年三年间，保利发展在北京、上海的拿地金额分别为265.02亿元和359.27亿元，而在广州的拿地金额则高

达648.24亿元，显示出明显的区域倾斜策略。


