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澳洲幸运10p万泰生物“辉煌盛景”不再？全年业绩骤降九成！一季度更是净亏 5000 万

2024年，万泰生物营业收入创2020年以来新低，归母净利润则为十年来最低。2025年一季度，其业绩仍
在持续下滑。万泰生物的二价HPV疫苗曾是我国首个获批上市的本土产品，但近年来，市场竞争愈发激
烈，在政府采购项目的推动下，二价HPV疫苗的价格已大幅下跌。为突破这一困境，万泰生物在积极拓
展二价HPV疫苗市场；布局九价HPV疫苗产品，并将其拓展至男性市场。

2024年，万泰生物（603392）净利润同比下降91.49%；扣非净利润为-1.86亿元、同比下降117.29%。

继2024年度业绩暴雷后，一季报继续亏损。4月25日，其发布的2025年一季报显示，营业收入为4.01亿
元，同比下降46.76%，主要由于疫苗板块受市场调整、政府集采及九价HPV疫苗扩龄等影响，销售不及
预期。同时，归属于上市公司股东的净利润为-5277.7万元。

值得注意的是，万泰生物2024年的营收、净利润均创公司上市5年来新低，净利润更是创10年来新低。

万泰生物的实际控制人为农夫山泉创始人、前首富钟睒睒。

2024年业绩“暴瘦”，一季度净亏损5000万

根据万泰生物的年报，公司2024年营业收入22.45亿元，同比2023年下降59.25%；归属于上市公司股东净
利润1.06亿元，同比下滑91.49%，直接“脚踝斩”；其扣非净利润-1.86亿元，同比变动-117.29%；全年经
营活动产生的现金流量净额3.55亿元。截至2024年年末，万泰生物可供分配利润为17.33亿元，不过2024
年公司拟不派发现金红利、不送红股、不以资本公积金转增股本。

2025年第一季度，万泰生物交出了一份不尽如人意的成绩单，多项关键财务指标出现大幅下滑，暴露出
公司在经营与发展中面临的挑战。

不仅如此，在4月25日披露的2025年一季报里，万泰生物下滑趋势未止，归属于上市公司股东净利润
为-5277.69万元，而上年同期为1.26亿元，同比下降141.98%。扣除非经常性损益的净利润更是降至-1.05
亿元，较去年同期的4927.04万元减少313.18%。主要原因同样是疫苗板块销售不佳，导致整体盈利水平
大幅下降。

万泰生物表示，报告期内营收下滑主要由于疫苗板块受市场调整、政府集采及九价HPV疫苗扩龄等影
响，销售不及预期，疫苗板块收入较同期回落。

根据安排，万泰生物即将在4月28日上午，召开2024年度暨2025年第一季度业绩暨现金分红说明会，投
资者可于4月21日至25日预提问。

公开资料显示，万泰生物成立于1991年，上市于2020年4月29日，控制股东养生堂有限公司，持股比例
55.79%，实控人为前首富钟睒睒，控制养生堂有限公司73.49%的股份。

犹记得在万泰生物上市之初的盛况，上市即拉26个“一字板”，气势如虹，万泰生物8.75元/股的发行价在
区区3个月时间便上摸296.8元/股的高位。经历一轮休整，2020年12月3日万泰生物股价发起二次冲锋，



于2021年2月18日冲到了344.7元的历史高度，万泰生物的市值也一度超过了1300亿元。因为万泰生物的
超级表现，钟睒睒身家也是一路暴增了数百亿元。
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盛况之后，复权来看，万泰生物从最高点回落至今，累计跌幅约54%，刚好“腰斩”，市值跌落至目前的
830亿元左右，和公司近年来的业绩表现同向。

目前，钟睒睒与其实控的养生堂有限公司持有香港上市公司农夫山泉共计83.97%的股份；同时，钟睒睒
与其实控的养生堂有限公司还累计持有万泰生物73.49%的股份。在这两张王牌的加持下，钟睒睒连续4
年稳居中国首富。

被压缩的利润空间

事实上，万泰生物不佳的业绩早已有迹可循。

回顾往年业绩，万泰生物营收和净利润已连续两年下滑。2023年，万泰生物实现营收55.1亿元，同比下
降50.73%，实现扣非净利润10.8亿元，同比下降76.12%。

彼时，万泰生物在公告中也明确表示过公司业绩失速的关键。万泰生物表示公司二价宫颈癌疫苗受九价
宫颈癌疫苗扩龄影响以及市场竞争等因素影响，销售不及预期，导致疫苗板块收入及利润出现大幅下
降，2023年，其疫苗板块营业收入为39.60亿元，同比下降53.37%，毛利率减少2.29个百分点至91.60%。
其中二价HPV疫苗收入较上年同期下降约42亿元。

2024年疫苗收入下降仍在继续，该板块仅实现6.06亿元的营收，同比下降84.69%，毛利率则大幅降低
21.17个百分点至70.43%。2024年，公司疫苗生产量为1059.32万支，同比减少64.66%；销售量为904.92
万支，同比减少42.40%；库存则同比增加5.18%，达到3137.46万支。

公告中提到的二价宫颈癌疫苗，正是此前万泰生物业绩一路增长的关键。2019年，万泰生物二价HPV疫
苗上市，在此之前HPV疫苗市场几乎被国外企业牢牢把控。在此背景下，万泰生物二价HPV疫苗馨可宁
凭借价格优势和国产的品牌亲和力，迅速在市场上打开了局面。

2021年，万泰生物二价HPV疫苗馨可宁销量突破1000万支，实现销售收入80亿元；2022年，万泰生物二
价HPV疫苗馨可宁销量突破2500万支，凭借这一爆款产品，万泰生物的营收和净利润实现了飞速增长。

然而，2022年8月，默沙东中国宣布旗下九价HPV疫苗年龄群自16-26岁拓展至9-45岁，这与二价HPV疫
苗的受众群体年龄高度重合，其中便包括了万泰生物的二价疫苗产品。

受扩龄影响，2023年上半年默沙东疫苗的销售收入更是实现了同比超5成的增长。而在默沙东大吃市场
份额之时，二价HPV疫苗的生存空间遭到严重挤兑，各生产厂家只能不断降价。

据悉，2022年5月（默沙东九价疫苗扩龄前），南京市二价HPV疫苗采购中，沃森生物以246元/支报价拿
下2.24万支的中标量，而万泰生物中标价为329元/支。而在2023年7月，广东省HPV疫苗采购中，万泰生
物二价HPV疫苗的中标价直接下降至116元，降幅近65%。

根据公司2023年年报数据，万泰生物二价HPV疫苗中标价格区间为116-344元/瓶，医疗机构的合计实际
采购量为1319.27万瓶。而在此前三年，万泰生物二价HPV疫苗的标价格区间则大致在329-344元/瓶的区
间。



从批签发上看，根据西南证券整理，HPV疫苗2024FY批签发195批次，同比降低64%。二价HPV疫苗批
签发89批次，下滑较多。其中万泰生物69批次，同比下降78%；沃森生物15批次，同比下降44%；GSK
批签发5批次，同比下降50%。

困境已现如何破？

面对诸多困境，万泰生物积极拓展二价HPV疫苗市场。截至报告期末，该产品已在我国各省、自治区和
直辖市成功入围招标和补标程序，全面覆盖了全国31个省份。

而在国际市场，万泰生物持续推进海外国家将其二价HPV疫苗纳入计划免疫项目。截至报告披露日，新
增安哥拉、突尼斯等国家将该疫苗纳入多个年龄群女性的国家免疫规划项目。另外，报告期内，公司二
价HPV疫苗获得印度尼西亚、马里、尼日尔、马达加斯加等9个国家的市场准入。

二价HPV疫苗产品之外，万泰生物也在布局九价HPV疫苗产品。2024年4月，万泰生物发布九价HPV疫
苗III期临床试验揭盲结果的公告，万泰沧海与厦门大学合作研发的九价HPV疫苗III期主临床试验V8期访
视现场工作已完成，正在进行标本检测工作。

此后，万泰生物在这一领域持续发力。2025年4月14日，万泰生物发布公告表示，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。

国金证券表示，HPV感染是全球重要的公共卫生问题之一，接种疫苗是预防宫颈癌和其他HPV相关癌症
的最佳方法，建议关注适应症落地带来的潜在市场增量。建议密切关注左侧标的（如部分器械、中药、
药店、连锁医疗医美等）业绩反转机会，一旦短期业绩压力（如集采落地和高基数影响）出清和消除，
优质底部标的存在较大弹性。

开源证券表示，HPV是一种感染皮肤或黏膜细胞的无包膜小 DNA 病毒，严重者其诱发的宫颈癌是15-44
岁女性中第二大恶性肿瘤。2017-2020年，中国HPV疫苗市场规模从9.4亿元增长至135.6亿元，年均复合
增长率达143.43%。

目前已上市五款疫苗中默沙东占据90%份额，万泰生物则在低价次市场中成长性较好。较快增长期在
2026年，而在此之前多方各持平台期或稳步上行观点。

适龄接种人群数量将由近年约6.5亿人逐渐衰退至2030年约6亿人；2020年女性接种率为3.61%，目标为
60%-80%，前景较广阔。价格遵从价数由高到低排列，此外进口贵于国产。全球市场规模2020-2025年预
期CAGR 20.04%，2031年有望达168亿美元。（新财富）
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