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猪圆环：小病毒成就高收益单品   

——动保行业专题报告（二） 
  

投资要点 

目前国产圆环品牌中，青岛易邦、【普莱柯】、国药动保等国内圆环疫苗领导者，其市

占率长期维持较高水平，【生物股份】近两年开始逐渐发力。我们认为未来圆环疫苗市

场的增长将依托于经济效益更高的联苗对单苗的替代。考虑到基因工程苗免疫效果更

胜一筹，伴随猪价回暖带动渗透率有望快速提高，叠加新品推出时单价提升，猪圆环

终端市场潜在空间依然有较大进步空间。 

❑ 最小的病毒之一，却是猪场“万病之源” 

猪圆环病毒的感染会减少生猪体内抗体、细胞因子的产生，造成猪体免疫功能低

下，同时降低其他疫病疫苗的免疫效果，从而诱发多种疾病发，发病猪的死淘率

可达 40％以上，断奶仔猪的死亡率为 10％～30％，对我国养猪业造成了极大的损

失。目前我国流行毒株以 PCV2 和 PCV3 为主，混合感染进一步增加了防控难度。

近两年我国 PCV2 抗体阳性率高达 80%以上，其中 2d 型的检出率逐年上升，2021

年占比高达 62%，已经成为当前国内猪场主要流行的毒株；PCV3 自 2016 年被首

次发现以来，已经在全世界广泛流行传播，根据检测结果，我国猪场中 PCV2 与

PCV3 的混合感染阳性率为 22.3%。 

❑ 市场已得到充分教育，联苗研发为大势所趋 

2009 年首次我国引进勃林格殷格翰公司生产的猪圆环病毒疫苗以来，国内圆环疫

苗市场从各领头企业宣传造势到众多竞争者开始价格战，再到当前的技术比拼，

养殖户从“用不起”到“挑花眼”，推动了圆环疫苗渗透率从 2011 年的 15%上升

至 2021 年的 82%左右。目前市场上圆环疫苗参与者众多，截至 23 年 8 月共有 49

家企业生产，但前 6 家生产企业批签发占比已超 50%。国产圆环品牌中，青岛易

邦、普莱柯、国药动保等国内圆环疫苗领导者，其市占率长期维持较高水平。 

研发技术更迭，联苗为圆环未来趋势。由于圆环病毒会影响其他疫苗免疫效果，

免疫次数过多也会导致生猪出现应激等反应，因此近年来各研发单位多注重圆环

与其他疫病的联苗的研发，从目前在研的圆环疫苗项目来看，仍然以圆环、支原

体两种疫病的联苗为主，且多为工艺的提升，即由原来的灭活疫苗升级为基因工

程亚单位疫苗。 

❑ 猪场最经济疫苗，产品升级扩大市场空间 

经过多年的市场推广，圆环疫苗逐渐被养殖户接受并成为一个必打的疫苗，根据

线上商城数据，猪圆环疫苗价格区间在 2~24 元/头份左右，相比于其他品种疫苗，

圆环疫苗价格区间处于较高水平。 

圆环单苗中，基因工程苗价格与其所为猪场带来的经济效益均较高。国产灭活苗

价格集中在 5 元/头份附近，基因工程苗价格则集中于 7 元/头份附近。参考已有研

究对灭活苗和基因工程苗进行的临床免疫效果比较试验，注射基因工程疫苗的生

猪头均增收均超 42 元，而注射灭活疫苗的头均增收良莠不齐。 

圆支二联苗价格更高，对单苗的替代将扩大整体市场容量。圆支二联苗价格区间

在 6-10 元/头份左右，远高于圆环和支原体单苗的价格（其价格区间分别为 2-8 元

/头份和 2-5 元/头份）。且联苗只需要打一针即可预防两种对猪场损失最大的两种

疫病，且操作方便、生猪应激反应小、减少在现场混合疫苗的错误几率，还可以

节省人工成本。参考普莱柯首个上市的圆支二联苗的免疫案例，联苗免疫的头均

经济效益可增加 108.2 元，因此我们认为圆支二联苗在猪场有望被快速接纳，并

逐步替代圆环和支原体的单苗。 

❑ 风险提示：下游需求不及预期；突发重大动物疫病  
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1 最小的病毒之一，却是猪场“万病之源”  

猪圆环病毒病于 1991 年在加拿大被发现，是目前发现最小的动物病毒之一，可分为四

种血清型。感染该病毒可减少抗体、细胞因子产生，造成猪体免疫功能低下，同时降低其他

疫病疫苗的免疫效果，从而诱发多种疾病发，发病猪的死淘率可达 40％以上，断奶仔猪的

死亡率为 10％～30％，对我国养猪业造成了极大的损失，而免疫能带来确切的保护率，因

此疫苗免疫十分必要。 

图1： 猪圆环病毒的致病途径  图2： 圆环与多种疫病混合感染率较高 

 

 

 

资料来源：猪病诊治，浙商证券研究所  资料来源：硕腾猪业，Virologica Sinica，浙商证券研究所 

 

目前我国流行毒株以 PCV2 和 PCV3 为主，混合感染进一步增加了防控难度。2000 年

国内首次报道猪群感染 PCV2，流行病学调查表明，近两年我国 PCV2 抗体阳性率高达 80%

以上，被调查的猪场阳性率达 100%，尚未发现有抗体阴性猪场存在。PCV2 又被分为 2a、

2b、2c、2d、2e 和 2f 六个基因型，近年来 2d 型的检出率逐年上升，2021 年占比高达 62%，

已经成为当前国内猪场主要流行的毒株；PCV3 自 2016 年被首次发现以来，已经在全世界

广泛流行传播，又分为 3a、3b 和 3c 三个基因型，根据检测结果，我国猪场中 PCV2 与 PCV3

的混合感染阳性率为 22.3%。此外，PCV1 没有致病性，PCV4 目前研究尚不充分。 

图3： 猪圆环病毒毒株情况概述 

 

资料来源：《猪业科学》，浙商证券研究所 
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2 市场已得到充分教育，联苗研发为大势所趋 

疫苗生产企业爆发式增长，从宣传造势转向价格战。2009 年首次我国引进勃林格殷格

翰公司生产的猪圆环病毒疫苗，终端定价 28.9 元/头份，突破当时国内兽用疫苗价格天花板；

2010 年普莱柯、南农高科等企业上市了国内首批自主研发的圆环疫苗；2010-2013 年间，共

新增了 11 家生产企业，同时全国各大媒体对圆环疫苗的宣传不断，各生产企业也在全国各

地不断开展推广会议，填鸭式的使得养殖户逐步认识了圆环疾病；2015 年，随着圆环疫苗

不同毒株的第二轮技术转让，圆环疫苗生产企业再次呈现爆发式增长，已有 27 家企业参与，

形成一片红海市场，各大企业开始变相降价。让养殖户从“用不起”到“挑花眼”，也推动

了圆环疫苗渗透率从 2011 年的 15%上升至 2017 年的 67%左右。 

产品质量成为市场检验圆环苗的唯一标准，企业转向比拼研发生产技术。2014 年，备

受瞩目的青岛易邦基因工程苗上市，终端定价 9 元/头份，给圆环苗市场开辟了新的战场；

2016 年，金宇生物成为国内第二家发布真核表达亚单位圆环疫苗厂家，终端定价 18 元/头

份，价格直逼进口产品；2017 年，勃林格首次推出圆支混免苗，在经历了从灭活苗到基因工

程苗的迭代后，正式进入圆环联苗时代；2018 年，普莱柯上市了国内首个圆支二联苗，终端

定价为 9 元/头份。随着基因工程苗和联苗的价格越来越亲民，灭活苗的市场占比呈现正逐

步下降趋势，但圆环疫苗整体渗透率持续提升至 2021 年的 82%。 

图4： 圆环疫苗市场渗透率十年翻 5 倍  图5： 圆环 2 型灭活苗历史销售情况 

 

 

 
资料来源：新猪派，浙商证券研究所  资料来源：中国兽药协会，浙商证券研究所 

 

图6： 圆环 2 型灭活疫苗批签发占比（%）  图7： 不同类型圆环疫苗批签发数量（次） 

 

 

 
资料来源：国家兽药基础数据库，浙商证券研究所  资料来源：国家兽药基础数据库，浙商证券研究所 
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目前市场上圆环疫苗参与者众多，截至 23 年 8 月共有 49 家企业生产，但市场格局相对

集中，前 6 家生产企业批签发占比已超 50%。国产圆环品牌中，青岛易邦、国药动保、普莱

柯等国内圆环疫苗领导者，其市占率长期维持较高水平，批签发占比分别为 11.6%、11.4%、

10.0%。生物股份近两年开始逐渐发力，其批签发占比从 2015 年的不到 1%提升至 23 年的

5%，已跻身圆环疫苗市场前五大企业。 

表1： 现有圆环疫苗生产情况 

 

资料来源：国家兽药基础数据库，浙商证券研究所 
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图8： 国产圆环疫苗头部企业批签发占比变动  图9： 2023 年 1-8 月国产圆环疫苗 CR6 批签发占比超 50% 

 

 

 
资料来源：国家兽药基础数据库，浙商证券研究所  资料来源：国家兽药基础数据库，浙商证券研究所 

 

研发技术更迭，联苗为圆环未来趋势。由于圆环病毒会影响其他疫苗免疫效果，免疫次

数过多也会导致生猪出现应激等反应，因此近年来各研发单位多注重圆环与其他疫病的联苗

的研发，从目前在研的圆环疫苗项目来看，仍然以圆环-支原体两种疫病的联苗为主，且多

为工艺的提升，即由原来的灭活疫苗升级为基因工程亚单位疫苗。 

基于 PCV3 型的疫苗研发亦需重视。由于 PCV2 和 PCV3 之间 Cap 蛋白以及整个基因

组的同源性只有 30%左右，且目前 PCV3 的分离鉴定还存在一定困难，因此基于 PCV2 型圆

环病毒毒株制作的疫苗对 PCV3 型的保护率或许较弱。目前国内企业对 PCV3 型疫苗的研究

还较少，公开的仅有科前生物一家处于前期研究中，若未来有企业可完成 PCV3 型疫苗的率

先上市，亦有望开辟一片新的市场空间。  

 

表2： 在研圆环疫苗项目 

研发项目 研发单位 进度 

猪瘟-猪圆环重组蛋白基因工程亚单位二联灭活苗研制 金河生物 

实验室研究 猪圆环病毒 2型病毒样颗粒与塞内卡谷病毒二联灭活疫苗 申联生物 

猪圆环病毒 2d亚型，猪圆环病毒 3型相关疫苗研究 科前生物 

猪圆环病毒 2型状病毒载体灭活疫苗(All-in株) 诗华动保 

临床试验 

猪圆环病毒 2型基因工程亚单位疫苗(大肠杆菌源) 浙江海隆、依思康 

猪圆环病毒 2型-猪支原体肺炎-猪繁殖与呼吸综合征三联灭活疫苗(Cap蛋白+LY1株+LF25株） 滨州沃华、博莱威 

猪圆环病毒 2型亚单位-猪肺炎支原体二联灭活疫苗(Cap蛋白+CJX株) 中牧股份 

猪圆环病毒 2型-猪肺炎支原体-猪瘟病毒三联灭活疫苗(Cap蛋白+SY株+E2蛋白) 华夏兴洋 

猪圆环病毒 2型-猪支原体二联灭活疫苗(LG毒株+DL菌株) 哈兽研、哈尔滨维科 

猪圆环病毒 2型-猪链球菌病-副猪嗜血杆菌病三联亚单位疫苗 科前生物 

猪圆环病毒 2型-猪支原体肺炎-猪繁殖与呼吸综合征三联灭活疫(rE.coliLY株+SN株+QD35株) 蔚蓝生物、南农高科、国药集团 

猪圆环病毒 2型-猪肺炎支原体二联灭活疫苗(重组杆状病毒 TB株+AH株) 史纪生物 

猪圆环病毒 2d型重组杆状病毒灭活疫苗(CH17株) 科前生物 

猪圆环病毒 2型-支原体肺炎二联灭活疫苗（Cap蛋白+HN0613株） 普莱柯 
新兽药注册阶段 

猪圆环病毒 2型重组杆状病毒-猪支原体肺炎二联灭活疫苗（KQ株+XJ03株） 科前生物 

猪圆环病毒 2型亚单位疫苗（大肠杆菌源） 瑞普生物 兽药生产文号审

批阶段 猪圆环病毒 2型亚单位灭活疫苗 永顺生物 

资料来源：公司公告、国家基础兽药数据库、浙商证券研究所（注：加粗为圆环联苗） 
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3 猪场最经济疫苗，产品升级扩大市场空间 

经过多年的市场推广，圆环疫苗逐渐被养殖户接受并成为一个必打的疫苗，根据线上商

城数据，猪圆环疫苗价格区间在 2~24 元/头份左右，相比于其他品种疫苗，圆环疫苗价格区

间处于较高水平。 

图10： 生猪常用疫苗价格区间对比  图11： 不同类型圆环疫苗价格对比（元/头份） 

 

 

 
资料来源：淘宝商城，浙商证券研究所  资料来源：淘宝商城，浙商证券研究所 

 

圆环单苗中，基因工程苗价格与其所为猪场带来的经济效益均较高。根据线上商城数据，

国产灭活苗价格集中在 5 元/头份附近，基因工程苗价格相对较高，集中于 7 元/头份附近，

而进口圆环疫苗的价格均在 23 元/头份以上，是国产疫苗的 3-4 倍左右。参考已有研究对灭

活苗和基因工程苗进行的临床免疫效果比较试验，从平均日增重、上市率、每头猪平均价值

等指标评估可见，猪场进行适当的疫苗免疫能有效控制圆环病毒相关疾病，并且提高日增重，

注射基因工程疫苗的生猪头均增收均超 42 元，而注射灭活疫苗的头均增收良莠不齐。因此，

我们认为灭活苗渗透率的下降或有一部分原因来自基因工程苗的替代。 

表3： 不同类型圆环单苗经济效益对比 

 

资料来源：《兽医导刊》，浙商证券研究所 

 

圆支二联苗价格更高，对单苗的替代将扩大整体市场容量。根据线上商城数据，生物股

份、普莱柯等圆支二联苗的终端售价均超 10 元/头份，其他国产品牌价格多集中于 7 元/头份

附近，远高于圆环和支原体单苗的价格（其价格区间分别为 2-8 元/头份和 2-5 元/头份）。尽

管单苗能提供更灵活的接种时间，然而猪圆环和猪支原体疫苗最佳接种时间都是在 3 周龄

或断奶左右，因此养殖场和兽医们对“二联苗”的需求与日俱增。 
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灭活疫苗 基因工程苗 圆支二联

出栏均重（kg） 平均日增重（kg） 上市率 头均收入（元）
较对照组头均增收

（元）
疫苗成本（元/头）

110.7 0.6533 96.27% 1563.7 2.6 5.9

111.1 0.6551 97.86% 1595.9 34.8 5.9

112.3 0.6625 97.03% 1599.5 38.4 3.5

111.2 0.6564 96.63% 1576.1 15.0 5.7

111.0 0.6541 96.08% 1564.3 3.2 2.5

111.9 0.6605 97.67% 1603.6 42.5 6.2

112.3 0.6633 98.04% 1617.2 56.1 -

112.6 0.6648 97.64% 1615.5 54.4 23.0

无免疫 110.3 0.6509 96.55% 1561.1 - -

灭活苗

基因工程疫苗
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联苗只需要打一针即可预防两种对猪场损失最大的两种疫病，且操作方便、生猪应激反

应小、减少在现场混合疫苗的错误几率，还可以节省人工成本。参考普莱柯首个上市的圆支

二联苗的免疫案例，联苗免疫组的出栏均重、料肉比、成活率等指标均优于圆环和支原体分

别免疫组，且头均经济效益可增加 108.2 元，因此我们认为圆支二联苗在猪场有望被快速接

纳，并逐步替代圆环和支原体的单苗。 

表4： 圆支二联苗经济效益分析 

 出栏均重（kg） 全程成活率（%） 全程料重比（%） 

圆支二联免疫 114.9 97.50% 2.55 

单苗分别免疫 113.8 94.00% 2.71 

资料来源：爱猪网，浙商证券研究所 

 

我们认为未来圆环疫苗市场的增长将依托于经济效益更高的联苗对单苗的替代。当前

市场上的联苗多为传统的灭活毒株，普莱柯、科前生物等企业的基因工程二联苗已处于新

兽药注册阶段，有望于未来 1-2 年内陆续上市。考虑到基因工程苗免疫效果更胜一筹，伴

随猪价回暖带动渗透率有望快速提高，叠加新品推出时单价提升，猪圆环终端市场潜在空

间依然有较大进步空间。 

 

表5： 圆环疫苗市场空间测算 

  
生猪出栏

（亿头） 

育肥猪免疫

次数 

母猪存栏

（亿头） 

母猪免疫次

数 

免疫用量

（头份） 

需求量（亿头

份） 

单价（元/

头份） 
渗透率 

圆环市场规模

（亿元） 

2018 6.9 1.0 0.3 1.0 1.0 7.2 6.0 65% 28 

2019 5.4 1.0 0.2 1.0 1.0 5.6 6.0 51% 17 

2020 5.3 1.0 0.3 1.0 1.0 5.6 6.0 76% 25 

2021 6.7 1.0 0.4 1.0 1.0 7.1 5.0 82% 29 

2022 7.0 1.0 0.4 1.0 1.0 7.4 5.5 82% 34 

2023E 7.2 1.0 0.4 1.0 1.0 7.6 5.0 80% 30 

2024E 6.9 1.0 0.4 1.0 1.0 7.3 5.5 80% 32 

2025E 6.8 1.0 0.4 1.0 1.0 7.2 5.5 83% 33 

资料来源：中国兽药协会、新猪派、浙商证券研究所测算 

 

4 风险提示 

（1）下游需求不及预期。下游养殖对动保产品的需求与其盈利水平相关度较高，当养

殖端景气较差时会降低对动保产品的使用，导致动保企业销售收入及净利润出现 下滑的风

险。 

（2）突发重大动物疫病。突发大规模动物疫病或将导致下游产能大幅削减，进而导致

对上游药苗需求的基础量减少。 

 

 
   
 
  

http://ipoipo.cn/


行业专题 
 

http://www.stocke.com.cn 10/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。  

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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