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核心观点 

 带状疱疹病毒潜伏期长，人体老年后易发病。带状疱疹是由水痘带状疱疹病毒（VZV）引起的，此病毒
初次感染一般发生在儿童/青春期，在人体免疫力低下或受到非特异性刺激后，病毒再次激活，导致受侵
犯的神经节发炎或坏死，产生神经痛，并造成簇集性水泡。带状疱疹发病率：全球3~5‰，亚太地区
3~10‰，目前有逐年递增趋势；目前药物治疗效果有限，接种带状疱疹疫苗是预防的最有效手段。 

 重组蛋白路线保护率更优，减毒活技术路线免疫程序更少、不良反应率更低。从保护率上来看，GSK的
重组蛋白路线保护率超90%较减毒活技术路线优势明显，但减毒活疫苗采用1剂免疫程序，且不良反应
率更低，从价格体系上具有相对优势。且海外可通过商业保险支付，与国内自费的商业环境不同，所以
我们认为减毒活疫苗凭借其接种的方便性及优惠价格有望在国内市场放量。 

 国内带状疱疹疫苗渗透率不足1%，未来提升空间巨大。从海外销售来看，2022年GSK带状疱疹疫苗销
售额达到29.6亿英镑，同比增长72%，主要增长一方面来自于2021年受疫情影响的低基数，另一方面
GSK持续拓展全球市场，目前已在全球26个国家上市销售。公司预计到2024年拓展超过35个国家。按
照美国CDC单价105美元/支测算，截至2022年GSK美国地区累计销量约为8500万支；对应累计渗透率
约为35%。与之对比，国内按照批签发口径计算GSK带状疱疹疫苗渗透率仅为0.3%左右，渗透率提升空
间较大。 

 百克生物国产带状疱疹疫苗已获批上市，预计2030年销售有望达到55亿元。百克生物的带状疱疹减毒
活疫苗已于2023年1月上市，获批年龄段为40岁以上人群，定价低于GSK的1600元/针，预计在900-
1300元左右，2030年销售额预计在55亿元左右。国内其他厂商格局方面，进度最快的为智飞绿竹（临
床Ⅱ期）。 

 相关标的：百克生物、智飞生物、康希诺、沃森生物等。 

 风险提示：带状疱疹疫苗销售不及预期；竞争格局恶化；产品降价。 
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1 带状疱疹病毒介绍 
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 带状疱疹病毒潜伏期长，人体老年后易发病。带状疱疹是由水痘带状疱疹病毒（VZV）引起的，此病毒
初次感染一般发生在儿童/青春期，但痊愈后VZV病毒可以在人类神经细胞（背根神经节或脑神经）中保
持休眠（不活跃）数年或数十年，在人体免疫力低下或受到非特异性刺激后，病毒再次激活，导致受侵
犯的神经节发炎或坏死，产生神经痛，并造成簇集性水泡。 

 带状疱疹流行病学：发病率：全球3~5‰，亚太地区3~10‰，目前有逐年递增趋势；住院率2-25/10
万人年，死亡率0.017-0.465/10万人年，复发率1%~6％； 

 国内部分抽样数据：2011-2013年广东50岁及以上人群带状疱疹发病率分别为4.1‰/3.4‰/5.8‰。
2010年台湾全年龄组带状疱疹发病率为4.97‰，住院率约为2.93％，除婴儿住院率高于儿童外，其余
年龄组住院率及重症监护率均随年龄增长而升高，平均住院8.3天。 

 

数据来源：CDC，中国医师协会皮肤科医师分会，《带状疱疹中国专家共识》，西南证券整理 

美国不同年龄段带状疱疹发病率 带状疱疹病毒流行病学情况 

带状疱疹发病率（‰） 

地区 发病率 

全球 3-5 

亚太 3-10 

美国 3 
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2 带状疱疹的检测与治疗 
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 诊断：根据典型临床表现即可诊断。也可通过收集疱液，用PCR检测法、病毒培养予以确诊。无疹性带
状疱疹病例的诊断较难，需做VZV活化反应实验室诊断性检测。由于实验室诊断操作难度较大，目前主
要依靠临床诊断。对于伴发严重神经痛或发生在特殊部位的带状疱疹，如眼、耳等部位，建议同时请相
应专业科室会诊。对于分布广泛甚至播散性、出血性或坏疽性等严重皮损、病程较长且愈合较差、反复
发作的患者，需要进行抗HIV抗体或肿瘤等相关筛查，以明确可能合并的基础疾病。 

 治疗：1）抗病毒药物；2）糖皮质激素疗法；3）镇痛治疗；4）局部治疗。 

数据来源：带状疱疹中国专家共识，西南证券整理 

带状疱疹治疗药物 

药物 特点 用法/用量 

阿昔洛韦 
在感染细胞内经病毒胸苷激酶磷酸化，生成阿昔洛韦三磷酸，
后者可抑制病毒DNA聚合酶，中止病毒DNA链的延伸 

口服1400～800mg／次，5次/d，服用7d；静脉滴
注：免疫受损或伴严重神经系统疾病患者每次5～10 

mg／kg，每8小时1次，疗程7 d 

伐昔洛韦 
阿昔洛韦的前体药物，口服吸收快，在胃肠道和肝脏内迅速
转化为阿昔洛韦，其生物利用度是阿昔洛韦的3—5倍 

口服：300—1000 mg/次，3次／d，服用7 d 

泛昔洛韦 
喷昔洛韦的前体药物，口服后迅速转化为喷昔洛韦，在细胞
内维持较长的半衰期。作用机制同阿昔洛韦，生物利用度高

于阿昔洛韦，给药频率和剂量低于阿昔洛韦 
口服：250—500 mg／次，3次／d，服用7 d 

溴夫定 
抗病毒作用具有高度选择性，抑制病毒复制的过程只在病毒

感染的细胞中进行 
口服：125myd，1次/d，服用7 d 

膦甲酸钠 
通过非竞争性方式阻断病毒DNA聚合酶的磷酸盐结合部位，

防止DNA病毒链的延伸 
静脉滴注：每次40 mg／kg，每8d,时1次 
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3 带状疱疹疫苗原理 
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 带状疱疹疫苗的原理： 

①带状疱疹减毒活病毒通过皮下注
射进入到人体 

②进入人体的带状疱疹减毒病毒被
吞噬细胞识别并捕获，同时抗原呈
递细胞发现病毒并将抗原转移至附
近的淋巴结内 

③淋巴结内的 T 细胞接收到抗原呈
递细胞的信息被活化并增殖，淋巴
结内的 B 细胞识别抗原活化并增
殖 

④B 细胞产生更多的效应 B 细胞和
抗体作用于带状疱疹减毒活病毒 

⑤T细胞活化增殖产生细胞毒性T细
胞作用于被带状疱疹减毒病毒感染
的体细胞 

⑥T 细胞及 B 细胞形成免疫记忆，
当带状疱疹病毒再次进入机体内，
能够被 T、B 细胞迅速识别，快速
、大量的产生效应细胞和抗体，消
灭体内病毒，从而预防疾病的发生 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

带状疱疹疫苗机理 
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 4 带状疱疹疫苗主要厂商临床试验方案对比 
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 重组蛋白路线保护率更优，减毒活技术路线免疫程序更少、不良反应率更低。 

数据来源：医药魔方，clinical trials，药物临床试验登记与信息公示平台，西南证券整理 

公司名称 GSK MSD 百克生物 智飞绿竹 中慧元通/怡道生物 上海所 迈科康生物 

最新进展 已上市（2017） 已上市（2006） 已上市（2023） Ⅱ期临床 I/II期临床 I/II期临床 I期临床 

入组人数 16165 
38546(60+)；
22439(50-59) 

25000 450 612 522 132 

年龄段 50+ 50+ 40+ 50-70岁 40+ 40+ 18+ 

地区 US/EU/JP/CN EU/US CN CN CN CN CN 

试验组 
重组带状疱疹疫
苗（CHO细胞） 

减毒活疫苗 减毒活疫苗 
重组带状疱疹疫
苗（CHO细胞） 

重组带状疱疹疫苗
（CHO细胞） 

减毒活疫苗 
重组带状疱疹疫
苗（CHO细胞） 

对照组 安慰剂 安慰剂 安慰剂 安慰剂 生理盐水 水痘减毒活疫苗 安慰剂 

使用佐剂 AS01 —— —— 铝佐剂 CpG1018 —— MA105 

主要终点 
带状疱疹确诊人
数发生率 

带状疱疹引起的疾
病负担 

接种疫苗30天
后预防带状疱疹
的保护效力 

全程接种30天后
抗体几何平均滴
度；抗体阳转率 

GMT水平/细胞免疫应
答率 

特异性抗体阳转
率、GMT和

GMI 

AE 发生率、严
重程度分布 

免疫程序 2剂（0,2-6月） 1剂 1剂 2剂（0,1月） 2剂（0,2月） 1剂 2剂（0,2月） 

有效率 97.2% 
61.1%(60+)；
69.8%(50-59) 

— —— —— —— —— 
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4 带状疱疹疫苗临床试验方案——GSK Shingrix疫苗 
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 Shingrix于2017年在美国上市，2018年于日本上市，2020年同时在欧盟和中国上市。 

 试验结论一：本品对50周岁以上各年龄段人群具有保护效力，均在95%以上。较对照组相比，实验组对
50周岁及以上人群的保护效力高于对照组数据。 

 Shingrix 临床试验覆盖了50岁及以上近1万名受试者，与安慰剂组相比较疫苗的安全性，主要终点指标
为严重不良反应发生率。在受试者中，末剂接种后30天，实验组和对照组受试者的不良反应报告率分别
为2.3%和2.2%，两组间报告率相似，末剂接种后1年，10.1%的实验组受试者和10.4%的对照组受试者
报告了不良反应。各项试验中汇报严重不良反应的被试比例相近，实验组和对照组严重不良反应率无明
显差别。 

数据来源：医药魔方，西南证券整理 

本品对50周岁及以上人群带状疱疹的保护效力 

年龄（岁） 

本品 安慰剂 

保护效
力（%） 入组

人数 

每1000人

年的发生
率（%） 

入组
人数 

每1000

人年的
发生率
（%） 

≥50 7344 0.3 7415 9.1 97.2 

50-59 3492 0.3 3525 7.8 96.6 

≥60 3852 0.2 3890 10.2 97.6 

60-69 2141 0.3 2166 10.8 97.4 

≥70 8250 0.8 8346 9.3 97.3 

70-79 6468 0.8 6554 8.9 97.3 

≥80 1782 1.0 1792 11.1 97.4 

 不良反应 

（3级以上） 

Shingrix严重不良反应率（%） 

50-59岁 60-69岁 ≥70岁 

 

本品 
 

安慰剂 本品 安慰剂 本品 安慰剂 

局部不良反应 N=1315 N=1312 N=1311 N=1305 N=2258 N=2263 

疼痛 10.3 0.5 6.9 0.5 4.0 0.2 

肿胀 1.1 0.0 0.5 0.0 1.3 0.0 

发红 2.8 0.0 2.6 0.0 3.1 0.0 

全身不良反应 N=1315 N=1312 N=1309 N=1305 N=2252 N=2264 

肌痛 8.8 0.9 5.3 0.8 2.8 0.4 

疲乏 8.5 1.8 5.0 0.8 3.5 0.8 

头痛 6.0 1.7 3.7 0.2 1.5 3.4 

寒颤 6.8 0.2 4.5 0.3 2.2 0.3 

发热 0.4 0.2 0.5 0.2 0.1 0.1 

GI 2.1 0.7 0.9 0.6 1.2 0.4 
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 ZOSTAVAX疫苗于2006年同时在美国和欧盟上市。 

 ZOSTAVAX对50岁周岁以上人群均具有保护效力。安慰剂对照、双盲临床试验评估了疫苗的保护性。在
50-69岁人群中，带状疱疹的风险显著降低了69.8%，80岁以上人群的带状疱疹风险仅下降了18%。 

 安全性实验结果显示，主要重点指标是接种后42天内的不良反应率。在第1-42天期间报告的全身不良经
历的总体发生率（35.4%）高于安慰剂（33.5%）。 

数据来源：医药魔方，西南证券整理 

不良反应 

ZOSTAVAX 

不良反应率 

实验组(%)(N=11094) 安慰剂组(%)(N=11116) 

疼痛 53.9 9.0 

肿胀 40.4 2.8 

红斑 48.1 4.3 

瘙痒 11.3 0.7 

发热 3.7 0.2 

血肿 1.6 1.6 

硬结 1.1 0.0 

ZOSTAVAX对50周岁及以上人群带状疱疹的保护效力 

年龄
（岁） 

本品 安慰剂 

保护效
力（%） 入组

人数 

发病 

人数 

入组 

人数 

发病 

人数 

50-59 11211 30 11228 99 69.8% 

60-69 10370 122 10356 334 64% 

70-79 7621 156 7559 261 41% 

≥80 1263 37 1332 47 18% 

 4 带状疱疹疫苗临床试验方案——MSD ZOSTAVAX疫苗 
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 4 带状疱疹疫苗临床试验方案——百克生物带状疱疹疫苗 
 
 带状疱疹减毒活疫苗于2023年在中国首次上市。 

 本品对50周岁以上各年龄段人群具有保护效力。随机、双盲的II期临床试验报告显示接种疫苗后，阳转
率达77%，体内抗体水平显著提高。 

 II期临床试验设计实验组和对照组以比较疫苗的安全性，主要终点指标为不良反应发生率。在受试者中
，实验组和对照组受试者的总体不良反应报告率分别为16.0%和10.0%，严重不良反应率分别为4.0%和
3%。 

受试者免疫前后VAZ抗体水平（%） 

组别 

免疫前 免疫后 

阳性率 GMT 阳转率 GMT 

实验组 100.0 44.6 77.0 302.3 

安慰剂组 100.0 46.5 63.0 230.7 

 不良反应 

疫苗不良反应率（%） 

 
本品 

 
安慰剂 

局部不良反应 N=100 N=100 

疼痛 13.0 8.0 

肿胀 5.0 5.0 

发红 9.0 8.0 

硬结 2.0 0.0 

瘙痒 2.0 3.0 

全身不良反应 N=100 N=100 

肌痛 1.0 1.0 

疲乏 8.5 1.8 

头痛 2.0 1.0 

乏力 2.0 0.0 

腹泻 0.0 0.0 

变态反应 1.0 1.0 

数据来源：医药魔方，西南证券整理 
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5 带状疱疹疫苗全球销售情况——GSK 
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 GSK22年带状疱疹疫苗高速增长。2022年GSK带状疱疹疫苗销售额达到29.6亿英镑，同比增长72%，
主要增长一方面来自于2021年受疫情影响的低基数，另一方面GSK持续拓展全球市场，目前已在全球26
个国家上市销售。公司预计到2024年拓展超过35个国家。 

 美国目前仍为最大市场，海外市场拓展迅速。美国2022年实现19.6亿英镑销售额，同比增长46%，此外
2022年德国、中国销售额增长速度均超过100%。GSK预计到2026年全球销售额约40亿英镑。2020-
2026年CAGR为12%。按照美国CDC单价105美元/支测算，截至2022年GSK美国地区累计销量约为
8500万支；对应渗透率约为35%。 

数据来源：GSK各年年报，西南证券整理。备注：美国市场除CDC外还有私人企业支付，单价为180美元左右，所以实际渗透率较35%更低 

2017-2022年GSK带状疱疹疫苗全球销售额（百万英镑） 

美国
上市 

2017/10 2018 

欧洲、日本、德国、澳
大利亚获批，同时市场
份额达98%； 

2019 2020 2021 2022 
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3,000
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US EU 其他地区 yoy

2019/5国内获批
50岁以上人群； 

欧洲适应人群增
加18岁以上高危
人群；新增自费
市场中国、比利
时、荷兰、日本
和瑞典 

新增9国获批使用

，美国和国际市
受疫情影响下滑
，欧洲因新增获
批国家维持增长 

新增9个国家。目
前在全球26个国
家销售。 
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5 带状疱疹疫苗全球销售情况——MSD 
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 MSD带状疱疹疫苗为减毒活疫苗，于2006年在美国上市，2020年11月停产。主要原因是竞争对手GSK
的重组带状疱疫苗于2017年上市后，产品保护率为90%以上，获得美国CDC的优先推荐。 

 上市6年后销量达峰。从MSD产品销售额来看，公司产品于2013年达峰，每年峰值销售额为7.5亿美元
左右，美国峰值销量约为6亿美元，按照美国CDC110美元/支测算，MSD美国地区峰值销量为545万支/
年； 

2006-2018年MSD带状疱疹疫苗全球销售额（百万美元） 

数据来源：MSD各年年报，西南证券整理 
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6 带状疱疹疫苗国内批签发情况 
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 国内市场刚刚起步，渗透率提升空间大。GSK带状疱疹疫苗从2020年4月首次在国内批签发以来，合计

批签发29批次，按照之前中检院披露的每批次数据估计，2020-2022年批签量合计约为300万支。按照

批签发口径计算，目前国内带状疱疹疫苗渗透率约为0.3%，与海外30%左右的渗透率相比仍有大幅提升

空间。 

GSK带状疱疹疫苗国内批签发情况 美国60岁以上带状疱疹疫苗接种率 

数据来源：中检院，医药魔方，NCHS，西南证券整理 
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7 带状疱疹疫苗未来竞争格局预测 
 

12 
数据来源：西南证券整理，备注：GSK目标人群为50岁以上人群，百克生物为40岁以上人群 

目标人群40岁以上人群 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

50岁以上人群（百万人） 452.9 468.2 486.5 506.0 527.7 548.8 570.8 593.6 617.4 642.0 667.7 694.4 722.2 

yoy 3.4% 3.9% 4.0% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

40~49岁人群（百万人） 226.8 221.3 207.2 196.8 192.9 189.0 185.3 181.6 177.9 174.4 170.9 167.5 164.1 

yoy -2.4% -6.4% -5.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0% 

合计目标人群 679.7 689.5 693.7 702.8 720.6 737.9 756.0 775.2 795.3 816.4 838.6 861.9 886.3 

yoy 1.4% 0.6% 1.3% 2.5% 2.4% 2.5% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8% 2.8% 

40岁以上人群渗透率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 

GSK市占率 100% 100% 100% 58% 55% 51% 49% 49% 49% 49% 49% 

百克市占率 42% 45% 49% 51% 51% 51% 51% 51% 

GSK销量（百万支） 0.4 0.5 1.00 1.40 1.96 2.55 3.31 4.31 5.60 6.72 8.06 

yoy 25.0% 100.0% 40.0% 40.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 20.0% 20.0% 

百克生物销量（百万支） 0.5 0.80 1.25 1.75 2.27 2.95 3.54 4.25 

yoy 60.0% 56.0% 40.0% 30.0% 30.0% 20.0% 20.0% 

免疫程序GSK 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

免疫程序百克生物 1 1 1 1 1 1 1 1 

单价GSK（元） 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 

预计单价百克生物（元） 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1300 

GSK市场规模（百万） 1280 1600 3200 4480 6272 8154 10600 13780 17913 21496 25795 

yoy 25.0% 100.0% 40.0% 40.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 20.0% 20.0% 

百克生物市场规模（百万） 650 1040 1622 2271 2953 3839 4606 5528 

yoy 60.0% 56.0% 40.0% 30.0% 30.0% 20.0% 20.0% 

合计     1280  1600  3200  5130  7312  9776  12871  16732  21752  26102  31323  

yoy 25.0% 100.0% 60.3% 42.5% 33.7% 31.7% 30.0% 30.0% 20.0% 20.0% 
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8 风险提示 
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 带状疱疹疫苗销售不及预期； 

 竞争格局恶化； 

 产品降价。 
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