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需求退潮库存压顶 疫苗三巨头打响生存战
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万泰生物智飞生物年报首亏

业绩预告显示，在出口疫苗产品收入同

比增长叠加降本增效等管控措施下，沃森生

物预计2025年归属于上市公司股东的净利润

为1.6亿—1.9亿元，实现了同比13%—34%的

增长；而扣除非经常性损益后，净利润为8500

万—9900万元，同比下降9%—22%。

万泰生物则没有那么幸运。根据业绩预

告，万泰生物预计2025年归属于母公司所有

者的净亏损为3.3亿元到4.1亿元，出现了上市

后首次年报亏损。

同样出现上市后年报首次亏损的还有智

飞生物。根据业绩预告，智飞生物预计2025年

净利润亏损106.98亿元至137.26亿元，同比

下降630%至780%。

财务数据显示，智飞生物业绩已连续多

季度滑坡。2024年营收260.7亿元，同比腰斩，

净利润更是骤降74.99%；2025年上半年陷入

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

计亏损扩大至12.06亿元，同比下滑156.1%。

不仅业绩承压，智飞生物还面临着更为

致命的库存压力。智飞生物2025年三季报显

示，截至三季度末公司存货余额高达202.46

亿元，占总资产的比例超40%。在社交媒体平

台，不少接种者晒出其所接种的进口九价疫

苗保质期至2026年6月，这意味着，2026年智

飞生物将迎来大批九价疫苗过期节点，可能

引发大规模坏账计提。

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

“佳达修9”，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。

业绩压力下，资金也出现了问题。2026年

1月，智飞生物发布公告，拟申请总额不超过

102亿元的中长期贷款，用于置换存量融资及

补充日常营运资金，核心子公司股权及应收

账款悉数质押，资金链压力凸显。

面对当前压力，智飞生物方面在此前回复

北京商报记者采访时表示，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。

扩龄冲击下二价疫苗销售遇阻

不仅智飞生物，在HPV疫苗市场遇冷的

大背景下，万泰生物、沃森生物同样陷入了经

营困境。

作为国内首个获批二价HPV疫苗的企

业，万泰生物曾凭借“馨可宁”上演业绩神话。

2022年“馨可宁”的销量突破2500万支，万泰

生物业绩实现爆发式增长，整个疫苗板块为

其带来84.93亿元的营收。然而，2022年，随着

沃森生物二价HPV疫苗“沃泽惠”的获批上

市，以及默沙东九价HPV疫苗“佳达修9”扩

龄，万泰生物二价HPV疫苗在接种年龄上的

优势不再，市场空间被迅速压缩。

“以前九价只能26岁以下接种，超龄人群

只能选二价、四价，现在九价扩龄了，大家都

想一步到位选九价，二价、四价基本没人打

了。”北京市东城区某社区卫生服务中心工作

人员告诉北京商报记者，如今二价疫苗需提

前一个月预约，且接种者寥寥。

市场环境的剧变让“馨可宁”销售不及预

期，万泰生物业绩从2023年起急转直下。

2023年营收和净利润分别下降50.73%和

73.65%；2024年营收进一步下降59.25%至

22.45亿元，净利润则同比下降91.49%至1.06

亿元，其中疫苗板块营收下滑84.69%。

2025年6月，万泰生物的“馨可宁9”获批

上市，成为首个国产九价HPV疫苗，打破了进

口垄断，但市场接受与产品放量仍需时间，短

期内难止业绩颓势。2025年前三季度，万泰生

物实现营收14.98亿元，同比下降23.09%，净

利润亏损1.73亿元，同比下降165.04%。

万泰生物亦在业绩预告中坦言，二价

HPV疫苗产品受多重因素影响，出现近效期

无法销售及库存减值。同时，九价HPV疫苗尚

处于市场准入阶段，利润贡献未充分体现。

相较于万泰生物的亏损，沃森生物虽仍

保持盈利，但形势同样不容乐观。2025年前三

季度，公司营收同比下滑19.73%至17.19亿

元，净利润同比下滑36.24%至1.63亿元。此

外，上半年沃森生物疫苗批签发量较2024年

同期骤降44.91%。为应对市场变化，沃森生物

上半年计提各项资产减值准备1.93亿元，其

中二价HPV疫苗无形资产减值准备达

7629.51万元。

面对市场变化，沃森生物在此前接受北

京商报记者采访时回应称，HPV疫苗市场在

经历早期“一针难求”的快速发展红利期后，

随着多价次疫苗的陆续获批上市及市场供应

逐步充足，消费者选择空间显著扩大，二价

HPV疫苗市场需求自然进入阶段性调整周

期。在此阶段，公司通过全力参与HPV二价疫

苗国家免疫规划项目、科学调控批签发节奏、

优化接种服务体验等途径稳固市场基础。

价格之外国产疫苗凭何突围

截至目前，二价疫苗的上市厂家有3家，

四价疫苗有2家，九价疫苗亦有2家。随着获批

企业增多，从二价到九价，HPV疫苗的价格底

线被不断刷新。

由于部分地区通过免费接种或补助的形

式支持特定人群接种宫颈癌疫苗，在九价

HPV疫苗的强势挤压下，万泰生物和沃森生

物齐齐瞄准了公费市场。

2022年，沃森生物二价HPV疫苗“沃泽

惠”上市，定价329元/支，当年便以246元/支

的价格中标南京市二价HPV疫苗公费采购；

2024年，山东省二价HPV疫苗公费采购中，

沃森生物的中标价已低至27.5元/支，与上市

初期相比跌幅超90%。

2025年11月10日起，HPV疫苗被纳入国

家免疫规划，各地将为满13周岁女孩免费接

种2剂次二价HPV疫苗。12月底，万泰生物和

沃森生物先后公告，两家公司的二价HPV疫

苗均以27.5元/支的单价入围国家免疫规划二

价HPV疫苗集中采购项目。

对于价格落差，沃森生物解释称，其二价

HPV疫苗“沃泽惠”329元/支的定价，针对的

是自主选择、追求尽早获得疾病保护的自费

人群，其定价综合考虑了全链条成本；而27.5

元/支的国家免疫规划集采价，是基于国家公

共卫生预算保障、大规模集中采购的规模化

效应形成的普惠性定价，两者面向的市场场

景、服务目标不同，因此不存在直接的价格可

比性。

当价格战蔓延至九价疫苗，2025年9月，

“馨可宁9”投入市场，定价499元/支，价格仅

为进口九价的40%。即便如此，价格优势未能

转换成市场份额。国产九价在北京市开始接

种近两个月，北京商报记者近日共走访了4家

社区卫生服务中心，仅有1家表示有国产九价

疫苗库存。不过，据该社区医院工作人员透

露，目前大多数人仍选择接种进口九价。

国产九价的突围之路尚未打通，行业内

卷已进一步加剧。截至目前，瑞科生物、沃森

生物等企业的同类产品均进入临床三期试

验。在HPV市场极度内卷的当下，先行者“馨

可宁9”尚不能打开市场空间，后来者若不拿

出点真本事，恐怕更难“上桌”。

北京中医药大学卫生健康法学教授、博

士生导师邓勇向北京商报记者表示，HPV疫

苗企业的困境根源在于需求透支后的增长乏

力、产品同质化严重、国产疫苗品牌信任壁垒

尚未打破。而价格并非国产HPV疫苗破局的

核心抓手，关键需从技术升级、品牌建设、渠

道创新和国际化布局四方面突破，同时也要

优化产能与供应链，建立专利壁垒，实现从

“以价换量”到“以质取胜”的转型。

北京商报记者王寅浩 宋雨盈

随着HPV疫苗市场告别高速增长，三大龙头企业均面

临着各自的经营难题。近日，智飞生物、万泰生物、沃森生物

三大疫苗龙头企业相继发布2025年业绩预告，智飞生物预

计全年亏损高达106.98亿至137.26亿元，万泰生物也录得

上市后首次年报亏损，仅沃森生物在出口与降本驱动下保

持微增。

业绩滑坡背后，是多重压力的叠加。智飞生物面临超200

亿元库存压顶，其中大批九价疫苗将于2026年迎来过期节

点；万泰生物的二价疫苗则因九价扩龄与竞争加剧，遭遇近

效期库存减值与销售萎缩。为寻求出路，HPV疫苗纷纷陷入

“价格厮杀”，试图以低价换取市场份额。在需求阶段性见

顶、同质化竞争加剧的行业背景下，从“以价换量”到“以质

破局”的转型，已成为所有行业参与者必须面对的生存命题。

两机场拟起降航班8.88万架次

春运首日，北京首都机场分别在3号航

站楼和2号航站楼设置了“天马”主题和“日

历新篇”主题景观。两个航站楼的车道边、值

机区等区域也张贴了马年主题窗花与装饰

贴纸。

游客张黎从沈阳桃仙机场出发，经首都

机场中转前往欧洲。在接受北京商报记者采

访时，张黎表示，这些春节景观让机场多了年

味儿，也让自己的旅途多了一分温馨。

北京商报记者从华北空管局获悉，春运

期间，北京首都机场、大兴机场计划起降航

班共计8.88万架次，较去年同期增长约

1.67%。其中首都机场计划4.96万架次，同比

增长1.64%；大兴机场计划3.92万架次，同比

增长1.77%。

民航局数据显示，春运首日，全民航预计

保障航班19080班，运输旅客219万人次。广

州白云、上海浦东、深圳宝安、北京首都、成都

天府等机场运行最为繁忙，上海虹桥—深圳

宝安、杭州萧山—深圳宝安、上海虹桥—广州

白云、杭州萧山—广州白云、深圳宝安—北京

首都之间的航线需求最为旺盛。

集中增班“一南一北”航线

今年春运，传统的返乡流、探亲流、学生

流与旺盛的假日旅游客流叠加，航空出行需

求将进一步释放。航司纷纷加大国内和国际

航线的运力投入。

国内航线方面，航司重点围绕冰雪、避寒

以及返乡探亲航线进行布局。

国航相关负责人在接受北京商报记者采

访时表示，春运期间，国航的在册飞机数量同

比增加25架，计划执行客运航班超过7万班

次。国航在华南及海南地区计划执行广深相

关航线航班超7000班次，宽体机执飞超过

3000班次；在东北地区运力投入同比增长

15%，北京、成都、上海、杭州等地至哈尔滨的

航线已陆续投入宽体机运营，每周新增座位

超1.2万个；在西部地区，国航增班超500班

次，覆盖丽江、大理、西双版纳、阿勒泰、喀什

等热门旅游目的地；华东方向则在福州、厦

门、上海等地增班近400班次。

南航北京分公司相关负责人表示，南

航春运期间加密北上的北京至阿勒泰、白

山、佳木斯航线和南下的北京至揭阳、芒

市、桂林、常德等热门航线。其中，北京大兴

直飞阿勒泰增至每日一班往返，让旅客实

现“当日从北京出发、傍晚抵达阿勒泰、即

刻奔赴雪场”。

东航方面表示，今年春运“先返乡探亲、

后出门旅游”的“二次出行”模式更为普遍。针

对上述特点，春节前，东航将在国内市场分阶

段调减商务快线航班，重点增投东北、西北、

西南、华中等区域的返乡及旅游航线，增班布

局向“一南一北”集中。

在国际航线方面，韩国、泰国、新加坡等

短途航线和澳大利亚、新西兰等长途航线都

是航司的增班重点。国泰航空提供给北京商

报记者的数据显示，短途目的地持续受到旅

客青睐，印尼、菲律宾、越南等东南亚新兴市

场增速明显。

民航局数据显示，春运期间中泰、中韩客

运航班日均超过300班，遥遥领先其他国际航

线，航班增幅主要集中在往返印度尼西亚、越

南、俄罗斯、马来西亚等国的航线上。

推出机票线上候补等多项服务

在春运保障方面，民航系统各单位均已

部署各项措施。

其中，在购票与权益保障方面，国航推

出“2+2+2安心购票保障”，包含无理由退

票券以及购票后2小时内免费退或优惠退

权益。东航推出机票线上候补服务，旅客登

录东方航空App，在搜索到目标航班后，即

可提交候补申请，系统将实时监控航班剩

余座位，及时更新候补动态，实现“候补成

功则自动出票、候补失败则原路退款”的自

动化操作。

南航北京分公司则聚焦旅客携带雪具等

大件异型物品难题，开通雪具专用托运通道，

简化托运手续、优化装机流程，让“说走就走

的冰雪之旅”更加便捷高效。

海南航空与新海航航空集团成员航司在

全国113个始发机场及33个中转机场全面推

广“一站值机”“行李直挂”等通程中转服务，

并在北京—曼谷、海口—曼谷等国际航线开

放“宠物占座”“一人两宠”服务，国际航班宠

物客舱服务1月29日起已支持线上申请。

机场保障方面，首都机场相关负责人表

示，2月2日将新增首都机场至北京朝阳站、首

都机场至清河站两条客运班线。新线路开通

后，首都机场的巴士线路将覆盖北京7个主要

铁路枢纽。

北京市重点站区管理委员会首都机场

地区综合协调办公室干部管亚彬提到，针

对旅客网约车出行需求，节前已协调首都

机场、首中静态完成T2、T3停车楼网约车

区优化，调整行车流线，增加智慧显示屏设

施，提升旅客等候体验与车辆接驳效率。节

中联合机场、朝阳运管分局动态研判运力

需求，增加出租车、网约车运力供给，做好

接续运输保障。

大兴机场相关负责人表示，为保障春运

期间航班运行平稳顺畅，有效应对冬季可能

出现的降雪、低能见度等特殊天气，大兴机场

提前部署，与运管委平台及除冰雪前方指挥

部密切协调联动，精准开展航班动态调整，优

化资源调配机制，强化应急处突能力，全力保

障旅客平安、便捷、高效出行。

北京商报记者 关子辰牛清妍/文并摄

2026年春运正式启幕。2月2日，全民航预计保障航班

19080班，运输旅客219万人次。今年春运，返乡、探亲、学生、

旅游等客流叠加，航司持续增班，新开国内北方冰雪游、南方

避寒游及重点返乡航线，三亚、哈尔滨、成都、海口、昆明等城

市成为热门目的地。国际方面，赴韩国、东南亚、澳新等地的

国际航线成为航司运力增投的重点。面对客流高峰，航司推

出机票线上候补、宠物进客舱等各项服务，机场新增客运班

线和出租车、网约车运力供给，做好特殊天气应急预案，共同

保障旅客出行。


