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借力辉瑞 康希诺生物盈利还有多远

中通扩围生鲜物流 同城仓配还有“余量”吗 高瓴有意认购
理想IPO最高募资14.73亿美元

商业化倒计时

随着营销伙伴的敲定，康希诺生物首款

产品商业化进入倒计时。根据协议内容，辉瑞

将负责曼海欣在中国内地市场的学术推广。

曼海欣是康希诺生物16个创新疫苗中的

核心产品之一，用于预防由脑膜炎奈瑟菌引

起的侵袭性脑脊髓膜炎。2019年11月，国家药

品监督管理局受理康希诺生物提交的四价脑

膜炎球菌结合疫苗的新药注册申请，同年12

月，该候选疫苗被纳入优先审评品种名单，成

为国内首个进入该名单的四价脑膜炎球菌结

合疫苗。

据了解，侵袭性脑脊髓膜炎是由脑膜炎

奈瑟菌引起的严重传染病，在中国，以5岁以

下儿童尤其是6月龄-2岁的婴幼儿的发病率

最高，如果没有及时治疗，死亡率可高达

50%。接种疫苗是预防侵袭性脑脊髓膜炎的

有效措施。

根据世界卫生组织的信息，截至目前，球

菌性脑膜炎仍是一个全球公共卫生问题，疫

苗的普及是改善这一现状的有效途径。目前，

已有34个国家将四价脑膜炎球菌结合疫苗列

入国家免疫规划。

针对双方合作的具体原因等问题，截至

发稿，康希诺生物相关负责人尚未回复。辉

瑞相关负责人向北京商报记者表示，“以公告

为准”。

康希诺生物董事长兼首席执行官宇学峰

表示：“康希诺生物和辉瑞的合作开启了首例

由中国创新的疫苗企业主导研发和生产，由

跨国企业负责推广的创新模式。我们很高兴

与辉瑞合作，向中国民众提供中国生产的创

新型脑膜炎球菌疫苗。”

而此前，康希诺生物进入大众视野则是

因为其新冠疫苗研发频传捷报。6月11日，

康希诺生物与军科院生物工程研究所联合

开发的新冠疫苗完成II期临床试验揭盲。总

体试验结果表明，该疫苗具有预防新冠肺炎

的潜力。

巨头开路

辉瑞的市场推广能力被业内视为双方合

作的重要原因。根据计划，康希诺生物营销团

队在四价流脑合作项目上将负责配送、商业

和市场协调；辉瑞负责其在中国内地市场的

学术推广。

“作为国际疫苗四巨头，辉瑞拥有较强的

推广能力。在国内市场，辉瑞拥有针对儿童

的13价肺炎球菌多糖结合疫苗，两款疫苗的

接种人群有一定重合。这有利于康希诺生物

旗下的曼海欣迅速提高覆盖率和市场占有

率。”医药行业投资分析人士李顼告诉北京商

报记者。

康希诺生物在公告中表示，公司相信与

辉瑞的协议将为合作产品的商业化成功提供

保证，为公司品牌建立和符合国际标准的营

销体系的建立打下坚实基础。

据了解，曼海欣的适用年龄为3月龄-6

岁。2016年，辉瑞的沛儿13价疫苗在中国被

批准用于帮助6周龄-15月龄婴幼儿预防由

13种肺炎球菌血清型导致的相关侵袭性疾

病，如菌血症肺炎、脑膜炎、败血症和菌血症

等。数据显示，自2016年辉瑞沛儿13价疫苗

获批进入中国市场以来，其疫苗签发量从

2017年的71.54万支上升至2019年的475.5

万支。

此外，辉瑞旗下的四价脑膜炎球菌结合

疫苗产品尚未在国内注册，此次合作能够为

其积累一定的销售经验。资料显示，发达国家

已广泛使用的四价脑膜炎球菌结合疫苗产品

有葛兰素史克的“Menveo”、赛诺菲巴斯德的

“Menactra”和辉瑞的“Nimenrix”，但这3款

产品均未在国内申请注册。

就国内市场而言，国内已上市的脑膜炎

球菌疫苗产品有多糖疫苗及二价结合疫苗两

种，尚无四价脑膜炎球菌结合疫苗出现，国内

企业研发的四价结合疫苗大多处于临床试验

阶段。

实现自我“造血”？

曼海欣的上市销售让尚未盈利的康希诺生

物有望实现自我“造血”能力。目前，康希诺生物

建立了覆盖13种传染病的16种疫苗的研发管

线，涵盖了对新型冠状病毒肺炎、埃博拉病毒

病、结核病、脑膜炎、百白破、带状疱疹等一系列

疾病的预防。其中，曼海欣是最临近商业化的疫

苗产品之一。康希诺生物的重组肺炎球菌蛋白

疫苗、13价肺炎球菌结合疫苗、组分百白破疫苗

（3种）、重组结核病疫苗等多个创新疫苗尚处在

临床试验阶段或临床试验申请阶段。

不过，由于尚未有一款产品实现商业化，

康希诺生物还没有实现盈利。2019年，康希诺

亏损1.57亿元。截至2020年3月31日，康希诺

生物亏损2310.3万元，同比收窄48.94%。与此

同时，随着产品线的不断丰富，康希诺生物的

研发开支由2018年度的1.136亿元增加33.5%

至2019年度的1.517亿元。

在业内人士看来，作为国内首个被正式

纳入优先审评品种名单的四价流脑结合疫

苗，曼海欣有望填补国内此类疫苗产品的市

场空白，加之辉瑞的市场推广，该产品预计能

获得不错的收益。不过，在持续不断的研发投

入下，康希诺生物想要实现盈利，还需要推动

更多产品的上市。

事实上，康希诺生物也意识到了这个问题。

2019年3月，宇学峰在康希诺生物港股上市会上

提到，过去近十年，公司集中于创新疫苗技术和

产品研发，接下来，公司发展重点是产品商业化。

现在，康希诺生物又将目标瞄准了科创

板。今年7月，证监会核发了包括康希诺生物

等企业的IPO批文。此次科创板上市，标志着

康希诺生物成为首只“A+H”疫苗股。在向科

创板递交的招股书中，康希诺生物表示，公司

将以此次新股发行上市为契机，通过募资，专

注研发生产和商业化符合中国及国际质量标

准的创新疫苗。 北京商报记者 姚倩

北京商报讯（记者刘洋濮振宇）7月25日，
理想汽车向美国证券交易委员会（SEC）提交

更新后的招股书，发行价区间为每股美国存

托股票（ADS）8-10美元，预计发行9500万

股ADS，每ADS代表两股普通股。按照目前

公布的发行价，此次理想汽车IPO融资总额

将达12.54亿-14.73亿美元。此前，理想汽车

招股书中的拟最高募资额为1亿美元。

对于两版招股书中募资额的差异，一

位接近理想汽车的人士向北京商报记者表

示：“理想汽车招股书中最初给出的1亿美

元最高募资额并不是最终融资目标，仅相

当于占位符。由于要向SEC交注册费，规模

比较大的美股募资都是先写个数字，但实

际上这个数字并没有什么实际意义。”

针对招股书更多细节，理想汽车相关

负责人告诉北京商报记者：“理想汽车已进

入静默期，无法回应。”

股权结构方面，李想是理想汽车最大

自然人股东，持有约3.56亿股，约占总股本

的25.1%，拥有70.3%的投票权；王兴及其

关联方美团为理想汽车第二大股东，持有

3.32亿股，约占总股本的23.5%，拥有9.3%

的投票权；理想汽车联合创始人、总裁沈亚

楠持股1.1%。

更新后的招股书显示，高瓴资本有兴

趣以首次公开募股的价格购买理想汽车此

次IPO发行中不超过3亿美元的ADS。以发

行价格为9美元计算，高瓴资本将认购3333

万股ADS，占本次理想汽车IPO公开发行

股份的35.1%。

与此同时，理想汽车还将获得来自4位

老股东3.8亿美元的基石投资，认购价为

IPO最终发行价。其中，美团点评再投资3

亿美元，字节跳动投资3000万美元，王兴个

人再次投资3000万美元，KevinSunny投

资2000万美元。

除募资额外，更新后的招股书还公布了

理想汽车二季度财报。财报显示，2020年二

季度理想汽车交付量为6604辆，环比增长

128%。随着交付量提升，理想汽车的毛利率

也从一季度的8%提升至二季度的13.3%。

收入方面，今年二季度理想汽车营收

19亿元，环比增长128.6%；净亏损为7520

万元，环比略有收窄。资金方面，截至今年6

月30日，理想汽车产生4.517亿元的正向现

金流，持有现金及现金等价物为37亿元，上

一季度末这一数字为34亿元。

产品方面，区别于大部分造车新势力

频繁的产品更迭速度，理想汽车并不急于

推出新车型。据了解，理想汽车IPO募资主

要用于3个方面，一是重大核心技术布局，

包括10亿元级别投入的L4自动驾驶；二是

战略扩张，直营零售中心年内从目前的21

家扩大到60家；三是新车型开发，2022年

推出全尺寸SUV。

汽车行业分析师张翔向北京商报记者

表示，目前虽然中概股整体在美融资前景

存疑，但理想汽车此时赴美IPO也有不少

有利因素，一方面随着特斯拉股价一路飙

升，新能源汽车更受美国资本市场看好；另

一方面，理想汽车上半年的业绩表现还算

不错，销量增速较为可观，这也会增强投资

者信心。

入局同城仓配

据中通相关负责人介绍，基于生鲜零售

的快速发展，2019年8月，中通云仓科技成立

中通云配（上海）科技有限公司（以下简称“中

通云配”）开始对生鲜仓配业务进行全面布

局，为商家提供仓储、分拣包装、配送和集中

采购“一站式”服务。

具体来讲，这张大网包括了产地设置的

产地仓、销地城市设置的中心仓以及中通网

点设置驿站前置仓。同时，中通云仓科技在全

国10个核心城市布置了生鲜三温仓，配备专

业冷藏、冷冻及冷鲜区，商品覆盖新鲜蔬果、

海鲜水产等。

值得一提的是，该服务会通过专职生鲜

配送队伍进行全程冷链配送，只送生鲜，同城

实现当天达。不仅如此，企业研发的中通云配

温控箱还会对末端配送交付进行保障。中通

相关负责人向北京商报记者介绍，中通云配

服务既面向企业，也面向消费者。在同城配送

2B服务中，主要为农贸市场的中小商家、水

产店等提供运输，将货品送达至饭店等。

成本有待平衡

实际上，生鲜品类易损耗、温度敏感等特

点，对物流企业的冷链运输、仓储能力方面提

出了较高要求。据一位经营过生鲜前置仓的业

内人士介绍，前置仓在不同地段的租金不一，

较好的地段一年租金能达到百万元。水电费的

开销一个月大致在一两万元左右，而冷库较为

费电，“前置仓能否盈利还是取决于单量的规

模，否则连房租都挣不回来”。而在人力成本

方面，上述人士称，分拣员工资在5000-7000

元左右，骑手在8000-1万元左右。

骑手人力的大量投入，使得当前例如达

达、美团等企业在盈利上仍然较为困难。在达

达集团向美国证券交易委员会递交的招股文

件中，数据显示，2019年，达达支付骑手薪资

26.79亿元，占总成本的54.39%。

显而易见，中通也在权衡生鲜仓配的成

本投入。中通相关负责人向北京商报记者解

释到，在同城配送2C服务中，前置仓并不会

以重本进行重建，主要是利用网点的剩余空

间进行仓储。配送运力则是与第三方公司合

作，使用他们的运力。

在快递专业人士徐勇看来，快递物流市

场细分化、个性化是大趋势，物流企业做同城

末端2B、2C业务，主要还是希望以细分市场

切入，利用现有资源来承载更多业务，以此增

加增加业务量和业务收入，提高综合竞争能

力，“国外的企业通常会采用兼并的方式，或

者利用网点资源来延伸做同城业务。这个模

式可以探讨，不过，如何做到专业化，降成本

不降质量，是物流企业需要思考的问题”。

能否切出“蛋糕”

可见的是，在同城配送的舞台上，美团、

饿了么、顺丰同城、达达等早在2B和2C端排

兵布阵已久，甚至包括盒马、每日优鲜等，凭

借其拥有的流量、时效、仓位布局等，也已经

在生鲜市场中抢夺出一席之地。作为后来者

的中通该如何寻觅自己的优势，进行差异化

竞争，在业内也存在各种观点。

徐勇认为，像一些小饭店、餐馆等商家，

为了保持食材的新鲜度，减少仓储的占用来

降低商业地产成本，因此不可能做大量的

仓储，所以需要高频次的配送。特别是面对

一些临时加货的情形，快递企业就能发挥

出优势，这也是为何中通能切入这个市场

的原因。

“例如像海鲜类产品，餐企不敢进太多

货，怕海产品死亡，因此只能调货。根据这种

需求，快递企业形成多级的仓储模式，将这种

市场需求不确定的情况影响降到最低。因此，

快递企业要是能在服务中形成规律，做到定

时定频次，将个性化需求共性化、标准化，便

能降低商家的成本。对于快递企业来说，能将

这种不确定性变为固定性的服务。而饭店则

能更好满足市场的需求。”徐勇说。

而快递专家赵小敏认为，当前像美团、盒

马、每日优鲜等企业在生鲜货源、批发市场、

餐饮企业等供应链环节上已经做了切割，同

城生鲜市场竞争变得尤为激烈。除此之外，同

城生鲜配送在时效、安全、成本控制上都有着

很高的要求。因此中通要想切入进来，仅仅依

靠送菜等业务来获得利润增长较为困难。“这

个领域仍然是以规模取胜，需要以巨额资金

投入，集团军模式进行作战。”

此外，赵小敏指出，部分快递企业在网点

上做简单的服务叠加，然而效果不太明显，主

要原因还是困于商流上。“企业需要将赛道进

行细分，在提高专业化解决能力的同时，围绕

加盟商进行服务，根据当地产业与快递网点

的融合度，来思索如何与合作伙伴协同配合，

打造适合加盟制的产品。”

北京商报记者 赵述评 何倩

在高手云集的同城市场中， 以生鲜切入的后来者中通， 能获得期望的

“蛋糕”吗？7月26日，中通云仓科技官方微信公众号发布消息，生鲜仓配服务

预计覆盖全国30多个城市。截至7月，这项业务已进入北京、上海等10个城

市。在同城配送舞台上，美团、饿了么、顺丰同城等早在2B和2C端布阵已久，

甚至盒马、每日优鲜也凭借流量、时效、仓位抢夺出一席之地。后来者中通该

如何寻觅差异化竞争呢？

康希诺生物预计未来三年（2020-2022年）将要投入9亿-12亿元，研发投入将使经营亏损持续增加。
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康希诺营收、亏损及研发费用一览（单位：万元）
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高瓴资本有兴趣以首次公开
募股的价格购买理想汽车此次IPO
发行中不超过3亿美元的ADS。此
外， 理想汽车还将获得来自4位老
股东3.8亿美元的基石投资。

IPO

因新冠疫苗而名声大噪的康希

诺生物又有了新动作。7月26日，康

希诺生物发布公告称，公司已和辉瑞

签署推广服务协议，其自主研发的四

价脑膜炎球菌结合疫苗曼海欣获批

上市后，将由辉瑞负责其在中国内地

市场的学术推广，合作期限最长为十

年。实际上，由于尚未实现商业化销

售，康希诺生物一直没有盈利。作为

首款有望实现商业化的产品，曼海欣

的上市销售让康希诺生物终于具备

了自我“造血”能力。


