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疫苗、诊断两大板块失速

万泰生物发布的最新年报显示，去年营

收18.19亿元，同比下降18.99%；归属于上市

公司股东的净亏损3.98亿元，同比下降

474.89%，这也是万泰生物上市以来首次录

得年度净利润亏损；扣除非经常性损益后，净

亏损为6.23亿元，较上年同期的亏损1.86亿元

进一步扩大。

万泰生物方面将此次业绩跳水归因于

“受国内疫苗集采政策、行业竞争、消费者疫

苗犹豫等多重因素影响，国内疫苗市场整体

承压，行业收入大幅下滑”。

事实上，不仅疫苗业务，万泰生物此次业

绩断崖式下跌，是疫苗与体外诊断两大板块

同步失速的结果。疫苗业务作为曾经的利润

支柱，在2022年一度为其带来84.93亿元的营

收，但去年该板块营收仅4.57亿元，不足巅峰

期的零头，毛利率更直接暴跌43.18个百分点

至27.25%，远低于同行业同领域产品38.68%

的毛利率。

在医药行业分析师朱明军看来，万泰生

物毛利率的大幅下滑源于收入端与成本端

的双向挤压。收入端，二价HPV疫苗遭受默

沙东九价扩龄分流和沃森生物价格战双重

打击，疫苗板块全年营收已萎缩至不足5亿

元。同时，营业成本在营收下滑的背景下反

而大幅攀升逾八成，直接吞噬了本就微薄的

毛利空间。

在疫苗业务业绩不断下滑时，体外诊断

业务再次扛起营收大旗，从2024年起成为万

泰生物的业绩支柱，贡献超70%的营收。不

过，去年体外诊断业务也未能延续上年的稳

健态势，营收13.09亿元，同比下滑18.65%，毛

利率下降7.98个百分点。

就相关问题，北京商报记者向万泰生物

发送采访函，但截至发稿，未获得回复。

二价HPV疫苗风光不再

作为首个获批上市的国产二价HPV疫

苗，“馨可宁”曾是万泰生物的王牌产品，一度

带动万泰生物的业绩爆发式增长。然而，随着

需求退潮、市场剧变，HPV疫苗行业格局已发

生全面重构。

市场竞争层面，在“馨可宁”上市时，市场

上已有葛兰素史克的二价疫苗“希瑞适”，

2022年沃森生物二价疫苗“沃泽惠”获批上

市，进一步瓜分市场份额；同年8月，“佳达修

9”的接种年龄从16—26岁扩展至9—45岁适

龄女性，直接分流二价疫苗的核心消费群体，

二价HPV疫苗的年龄优势不再。

另一方面，随着对宫颈癌重视程度的不

断提高，近年来，部分省/市/自治区通过免

费接种或补助的形式支持特定人群接种宫

颈癌疫苗。在公费市场上，二价HPV疫苗的

价格不断下探，去年11月10日起，HPV疫苗

被纳入国家免疫规划，万泰生物的二价HPV

疫苗以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，较零售价降幅

超90%。

在此背景下，二价HPV疫苗已成为万泰

生物的业绩“拖油瓶”。万泰生物在此前披露

的业绩预告中表示，“二价HPV疫苗受默沙

东九价HPV疫苗扩龄、政府采购大幅降价、

消费需求不足等影响，出现了近效期无法销

售、库存无法变现的不利情况，公司从夯实

资产质量和消除对经营影响的角度，对市场

端和生产端产品进行积极处理，并计提相应

减值准备”。

4月20日晚，万泰生物的计提减值准备公

告和年报同步披露。去年，万泰生物计提信用

减值损失2157.07万元，计提存货跌价损失

2.07亿元，合计约2.29亿元，这也成为万泰生

物巨亏的重要原因之一。

国产九价仍处市场准入阶段

去年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，打破超过

10年的进口垄断。彼时，市场上有不少声音将

“馨可宁9”视为万泰生物的“救命稻草”，但从

实际表现看，对于这款新上市的九价HPV疫

苗，市场接受与产品放量仍需时间，短期内难

止万泰生物业绩颓势。

“馨可宁9”定价499元/支，还不到进

口九价HPV疫苗市场价的四成，该定价策

略意图明显。但在自费市场，价格并非核

心决策因素，进口品牌的先发优势与口碑

效应难以撼动。曾有消费者告诉北京商报

记者，“接种疫苗是为了长期防护，虽然国

产便宜，但还是觉得进口技术更成熟，多

花点钱买个放心”。亦有社区卫生服务中

心工作人员向记者证实，由于进口九价经

过多年的安全性和有效性验证，目前仍是

大多数接种者的首选。

万泰生物方面在年报中也坦言，九价

HPV疫苗虽已成功上市，但尚处市场准入阶

段，暂未形成规模化利润贡献，难以有效对

冲二价HPV疫苗库存处置及降价带来的业

绩影响。

即便拥有成熟的渠道和市场认知，智飞

生物代理的“佳达修9”也并未坐以待毙，去年

在多省市推出“买一送一”等促销活动，将单

针价格变相降至约650元。

竞争加剧的同时，需求却在退潮。据中国

疾控中心研究数据，2024年，中国9—45岁女

性HPV疫苗首针覆盖率为27.43%，虽与欧美

国家约67%的接种渗透率相比仍有差距，但

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透露，愿意自费支

付高价HPV疫苗的中高端人群已接近饱和。

本月初，代理商智飞生物也与默沙东重新签

订包括九价HPV疫苗在内的疫苗推广协议，

不再约定疫苗的基础采购金额，双方将根据

市场预期需求和实际接种情况，协商确认预

期采购与供应计划，据此滚动采购协议疫苗，

以减轻经营压力。

在HPV疫苗市场整体供需转变的背景

下，万泰生物将目光投向男性市场，试图打开

增量空间。万泰生物年报显示，其九价HPV疫

苗已经启动男性III期临床试验，并完成首例

受试者入组。不过，“佳达修9”已率先获批适

用于16—26岁男性接种，成为中国境内首个

且目前唯一获批、可适用于适龄男性和女性

接种的九价HPV疫苗。

朱明军告诉北京商报记者，未来，万泰生

物还面临着诸多挑战。一是九价疫苗放量速

度能否跑赢后来者涌入节奏，其独占窗口可

能不足两年；二是境外收入虽大幅增长但基

数偏低，能否通过世界卫生组织预认证建立

真正的国际化壁垒以跳出国内市场红海；三

是管线厚度不足，短期内难形成第二支柱。能

否在有限窗口期内完成三重转型，将决定其

能否穿越行业洗牌。

北京商报记者王寅浩宋雨盈

曾凭借国产首款二价HPV疫苗创造业绩神话的万泰生物，遭遇上市以来首次

年报亏损。4月20日晚，万泰生物披露的2025年年报显示，营收18.19亿元，同比下

降18.99%；净亏损3.98亿元，上年同期为盈利1.06亿元，扣非后净亏损更扩大至

6.23亿元。两大业务板块同步失速，疫苗业务营收同比下滑24.63%，毛利率暴跌

超43个百分点；体外诊断业务营收下降18.65%，毛利率亦有所下降。

作为昔日利润支柱的二价HPV疫苗，因九价扩龄、大幅降价、需求退潮等冲

击，出现近效期无法销售、库存难以变现的不利情况，万泰生物为此计提减值准备

超2亿元，进一步拖累利润。而被寄予厚望的首个国产九价疫苗“馨可宁9”，虽于去

年6月上市并且定价仅为进口四成，但尚处市场准入阶段，未能形成规模利润，难

以有效对冲二价HPV疫苗库存处置及降价带来的业绩影响。

美味鲜成主要增量

财报数据显示，2025年，中炬高新营收

42亿元，同比下降23.9%；归母净利润5.37

亿元，同比下降39.86%。对于营收、净利双

双下滑，中炬高新方面表示，主要受调味品

板块收入及征地收入减少影响。

具体来看，2025年，美味鲜公司的调味

品业务营收41.3亿元，同比下降18.61%。其

中，作为调味品板块营收占比超六成的主

力品类，酱油的收入为24.97亿元，同比下降

16.26%；鸡精鸡粉的收入为5.38亿元，同比

下降20.29%；食用油的收入为2.89亿元，同

比下降48.99%。

在渠道方面，2025年，美味鲜公司以

经销商体系为主的分销渠道收入36.96亿

元，同比下降21%；直销渠道收入2.29亿

元，同比增长30.47%。分区域来看，美味鲜

公司全年四大销售区域的收入均出现下

滑，其中大本营南部区域和长三角核心市

场所在的东部区域降幅最大，分别同比下

降19.82%、26%。

2025年业绩表现不佳，但2026年一季

度，中炬高新的业绩骤然回暖。数据显示，

2026年一季度，中炬高新营收13.2亿元，同

比增长19.88%；归母净利润2.63亿元，同比

增长45.11%，单季利润创历史同期新高。其

中，美味鲜公司贡献了主要增量，一季度调

味品业务营收12.4亿元，同比增长1.58亿

元，增幅达14.6%；酱油、鸡精鸡粉、食用油

三大品类收入，分别同比增长13.1%、

25.77%和112.99%。

上海至汇战略营销咨询机构总经理、

首席顾问，中国调味品协会大数据中心特

聘研究员张戟认为，中炬高新一季度各项

指标的改善很难说是自身的内生性增长，

因为其核心品类的竞争力并没有本质变

化，但这种改善也与其主动收缩压货、帮经

销商解决库存有关，可以说是其在经营上

做了一定的改善，但目前仍处于调整阶段。

中国食品产业分析师朱丹蓬表示，中

炬高新一季度的增长主要由于2026年春节

在2月，备货需求集中在一季度释放，而

2025年同期并未享受到春节备货红利，低

基数放大了增速。

华泰证券研报指出，2026年一季度，美

味鲜公司增长主要受管理层&组织架构厘

清后经营显著改善，低基数&旺季补库拉动

存量市场修复驱动。

杀入复调红海

一季度反弹的表象下，中炬高新面临

的深层挑战并未消解。从调味品行业整体

竞争格局看，中炬高新处于腰部位置，在业

内有着“酱油老二”之称。其核心品牌“厨

邦”以中高端定位为主，主打“减盐”等健康

概念，在华南、华东地区根基深厚；“美味

鲜”品牌则聚焦基础调味品领域，主打性价

比与大众市场。但与行业龙头相比，差距依

然悬殊，“无论是品牌效应、规模效应，还是

供应链的完整度，中炬高新与海天味业都

还不在一个级别上”。朱丹蓬表示。财报数

据也印证了上述判断，海天味业2025年营

收288.73亿元，同比增长7.32%；归母净利

润70.38亿元，同比增长10.95%。

同时，调味品行业正面临深刻的结构

性调整，基础调味品市场趋于饱和，复合

调味品成为增长新引擎。数据显示，2024

年，中国复合调味品市场规模达2301亿

元，预计2027年市场规模将达3367亿元，

年复合增长率约为13.3%，高于调味品行

业整体增速。

在此背景下，2026年2月，中炬高新通

过收购四川味滋美55%股权切入复合调味

品赛道。据了解，味滋美聚焦川味复合调味

料赛道，业务布局覆盖餐饮门店、复合底

料、预制菜等，主要产品为火锅调料、中式

菜品调料、肉制品等，其手握2000余个储备

配方、30余条现代化生产线，年生产总值超

20亿元，服务超1万家餐饮终端。

不过，复合调味品赛道的竞争同样激

烈。中国复合调味品市场集中度相对较低，

市场参与者已达上千家，早有海天味业、颐

海国际、天味食品、老干妈、千禾味业等企

业在质量、品牌认知度、创新能力等方面展

开角逐。

在张戟看来，中炬高新并购味滋美的

优势在于当前阶段调味品企业的估值还不

算高，此时入局不算差；但由于味滋美的核

心业务主要偏重于B端定制，在流通上的优

势不明显，接下来要看中炬高新能否进行

有效整合。

百亿梦进展如何

目前，中炬高新还有更紧迫的目标。

2024年，中炬高新时任董事长余健华高调

宣布，未来三年将“再造一个新厨邦”。按照

规划，到2026年，旗下子公司美味鲜公司营

收将达100亿元，营业利润将达15亿元。

但2023—2025年，美味鲜公司的营收

一直徘徊于50亿元左右，分别为49.32亿

元、50.57亿元、41.2亿元，增速分别为-

0.45%、2.89%、-18.61%。

对于这一目标的进度，此前中炬高新

在接受投资者调研时表示，公司将通过内

涵+外延双轮驱动，助力企业在战略规划

期实现业绩提升。公司会积极寻找并购标

的，以调味品为主，以渠道补充、产品互补

方向进行。同时，公司已采取包括营销变

革、研发创新、精益运营、渠道拓展、产业

并购和多元化发展等多项有效措施来实

现这一目标。

收购味滋美，切入复合调味品赛道被

业界解读为其中的一环。值得一提的是，这

也是2025年7月黎汝雄上任中炬高新董事

长后的首项并购动作。黎汝雄表示，“该项

目聚焦川味复合调味料赛道，拥有坚实的

餐饮渠道资源，其协同效应将有助于丰富

公司产品矩阵，拓展新的增长空间”。

同时，中炬高新还主动进行市场秩序

调整，成立由重要经销商组成的厨邦全国

市场联盟管理委员会，推行渠道数字化管

理工具、与江南大学共建调味品联合创新

中心加快产品研发及升级等措施来改善公

司经营状况。

张戟表示，中炬高新当前最大的短板

是还没有打造出第二品类增长曲线，还是

在吃“晒足180天”的老本，所以这几年的增

长后劲不足，而“再造一个新厨邦”的愿景，

除了大量的并购之外，仅靠内生式发展短

期内或许难以达到。

就业绩等相关问题，北京商报记者向

中炬高新发去采访函，但截至发稿，未收到

回复。

北京商报记者陶凤 王悦彤

“酱油老二”中炬高新近日发布2025年年报和2026年一季报。财报数

据显示，2025年，中炬高新营收、净利双降，2026年一季度则实现双增，且

单季利润创历史同期新高。值得一提的是，对于一季度业绩高增，多位业内

人士向北京商报记者表示，低基数效应与春节备货窗口为主要驱动因素，

中炬高新仍处调整期。同时，2026年2月，中炬高新通过收购四川味滋美切

入复合调味品赛道，这也是该公司“再造一个新厨邦”愿景的一环，但面对

日趋激烈的行业竞争，此次布局能否打破主业增长瓶颈，仍有待观察。
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