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增收不增利 桃李面包陷怪圈“吸入式”新冠疫苗来了 康希诺的新机会？

产经北京商报2022.10.27

责编 方彬楠 实习编辑 张晗 美编 代小杰 责校 李爽 电话：64101880��kuaijiaogao@163.com

全球首款吸入用新冠疫苗

“接种过程就像在吸一杯奶茶， 味道还有
点甜。”10月26日， 上海启动吸入用新冠病毒
疫苗加强免疫，有接种者在提及接种感受时如
此说道。

自2020年新冠疫情暴发以来， 康希诺生
物合作研发的重组新型冠状病毒疫苗（腺病毒
载体）成为全国首款进入临床研究阶段的新冠
候选疫苗。在将首款新冠疫苗（肌肉注射）推向
临床试验之时，康希诺生物的科学家们也在积
极探索新冠疫苗的创新接种途经。

吸入用新冠疫苗是在已有的腺病毒载体
肌注用新冠疫苗的基础上，创新改变了给药方
式与剂量。据了解，康希诺生物吸入用新冠疫
苗通过口腔吸入至肺的方式，可使雾化后的疫
苗经过呼吸道最终抵达肺部，在产生体液免疫
和细胞免疫的同时，激发呼吸道黏膜免疫。

王靖表示，吸入用新冠疫苗并没有被吸入
胃里，而是进入呼吸道和肺部。研究表明，呼吸
道飞沫和密切接触传播仍然是新冠病毒的主
要传播路径，吸入用新冠疫苗通过吸入给药的
方式，在身体与病毒接触的“第一触点”———呼
吸道黏膜上就激发免疫反应，给吸入者戴上了
一个“隐形的口罩”，是除了体液免疫和细胞免
疫外再增加的一道有力防线。

受上述消息影响， 疫苗概念股10月26日
大涨，其中康希诺涨停，截至收盘报160.76元，

涨幅20%。海南博鳌医疗科技有限公司总经理
邓之东认为，加强接种疫苗很有必要，随着冬
季来临，疫情有抬头之势，疫苗行业新一轮饕
餮盛宴开启。

原有新冠疫苗增长放缓

从研发到创新给药方式，康希诺生物一直
走在前列。新冠疫情之初，国内有20余家企业
开展新冠疫苗的研发，其中康希诺生物的新冠
疫苗率先进入临床试验。2020年3月， 康希诺
生物与军事科学院军事医学研究院生物工程
研究所（以下简称“军科院”）联合开发的重组
新型冠状病毒疫苗（腺病毒载体）获批进入临
床试验。

康希诺生物的“快”依赖于公司成熟的腺
病毒载体平台技术和团队的付出等要素。 康希
诺生物此前与军科院联合研制的埃博拉病毒
疫苗Ad5-EBOV采用的便是腺病毒载体平台
技术，这款疫苗成为我国独立研发、具有完全自
主知识产权的创新性重组疫苗产品。此外在我
国，康希诺生物是一家特别的疫苗企业，其创
始人团队均具备多年药物研发背景。

新型冠状病毒疫苗（腺病毒载体）作为首
款商业化产品，为持续多年亏损的康希诺生物
带来了回报。2021年2月， 国家药监局附条件
批准康希诺生物重组新型冠状病毒疫苗注册
申请。随着首款商业化产品上市，康希诺生物
在2021年扭亏为盈。根据财报数据，康希诺生

物全年实现营业收入 43亿元， 同比增加
17174.82%；实现净利润19.14亿元，同比扭亏
为盈。

不过， 受疫苗产品价格变动及全球
COVID-19�疫苗接种率增长放缓等因素影
响， 康希诺生物的业绩增长开始放缓。2022年
上半年，康希诺生物实现营业收入为6.3亿元，
同比下降69.45%； 实现净利润1223.8万元，同
比下降98.69%。半年报称，主要为报告期内全
球新冠疫苗接种率增长放缓， 疫苗需求减少，
疫苗产品价格调整及存在减值迹象的新冠疫
苗相关存货计提跌价所致。

吸入用疫苗市场空间有多大

在肌肉注射新冠疫苗增长放缓后，吸入用
新冠疫苗会是康希诺生物新的机会吗？

最新研究表明，在接种2剂灭活疫苗6个月
后，序贯加强吸入用新冠疫苗，针对奥密克戎
突变株的中和抗体水平是灭活疫苗同源加强
的14倍，是重组蛋白疫苗序贯加强的6倍。采用
吸入用新冠疫苗作为第三针甚至未来第四针
加强针，效果远远优于灭活同源加强。

邓之东认为， 康希诺加强疫苗使用便捷，
适用范围广，口腔吸入方式无需针刺，针对奥
密克戎变异株效果显著， 还可以混合加强使
用，保护效力提升数倍，具有很强的市场竞争
力和广阔的商业化前景。

不过，吸入用新冠疫苗暂不用于基础免疫
接种，对接种人群也有要求，限制了部分想象空
间。根据有关疫苗接种工作指引，已经完成加强
免疫接种的对象现阶段暂不进行进一步的加强
免疫。也就是说，如果已经全程打完3针灭活疫苗
的人群无法接种吸入用新冠疫苗。

目前，18岁及以上人群， 打完灭活疫苗两
针或腺病毒疫苗一针后，半年可以预约接种吸
入用新冠疫苗。70岁及以上人群接种时， 要由
家属或志愿者陪同。

据悉，康希诺生物有计划向相关部门申请
将吸入疫苗纳入6-17岁人群的加强程序中，
但目前尚未确定时间表。

北京商报记者 姚倩

与侃爷解约，停产椰子鞋

10月26日，“阿迪达斯终止与侃爷合作”
登上微博热搜。前一晚，阿迪达斯宣布称品牌
将终止与美国说唱歌手、 时装设计师Kanye�
West（中文昵称侃爷）的合作。

侃爷，原名坎耶·维斯特（Kanye�West，
现艺名为Ye），1977年6月出生于美国亚特兰
大，是美国著名说唱男歌手和音乐制作人。

在鞋服界， 侃爷最为人称道的设计作品
便是曾风靡一时的Yeezy系列潮鞋，俗称“椰
子鞋”。然而，随着侃爷在巴黎时装周期间穿
了一件背面是“白人的命也是命” 的新款卫
衣，引发种族歧视舆论，与其合作的阿迪达斯
也受到影响。对此，阿迪达斯在声明中表示：

“Ye最近的言论和行为是不可接受的、 可恨
的、危险的。阿迪达斯将停止生产Yeezy品牌
产品，并停止向Ye及其公司支付所有款项。”

椰子鞋的停产， 对于阿迪达斯而言或是
一种无法言说的痛。据了解，侃爷设计的椰子
鞋在阿迪达斯的财报中占据着较为重要的位
置。财报数据显示，侃爷的椰子（Yeezy）系列
是阿迪达斯目前的“销量之王”，在阿迪达斯
销售额中占比高达8%，2021年， 阿迪达斯
Yeezy系列运动鞋的销售额达近17亿美元，
同比增长31%。

在鞋服行业独立分析师程伟雄看来，阿
迪达斯这么多年除了椰子鞋之外在产品上
少有爆款。椰子鞋的停产，对于本身业绩不
佳以及没有突出畅销品类的阿迪达斯来说
影响不小。

阿迪达斯在声明中也透露了此次解约所
带了的负面影响。阿迪达斯表示，鉴于四季度
的高季节性， 预计这将对公司2022年的净利
润产生2.5亿欧元的短期负面影响。

与此同时，也有媒体报道称，已有投资
机构基于合作破裂而下调了对阿迪达斯的
评级。

据了解，Yeezy系列最早的联名是耐克推
出的Air�Yeezy系列运动鞋。2013年， 侃爷带
着Yeezy系列运动鞋转投阿迪达斯。2016年，
阿迪达斯和侃爷签署了一项协议， 生产和分
销Yeezy系列产品，按照原定协议，合同到期
时间为2026年，如今提前终止合作，阿迪达斯
有苦难言。

就此次解约相关问题， 北京商报记者对
阿迪达斯进行采访，但截至发稿未收到回复。

竞争力不足

失去“椰子鞋”对于阿迪达斯来说可谓是
雪上加霜。

10月21日， 阿迪达斯发布三季度业绩报
告称，2022年三季度营收为64.08亿欧元，同
比增长11%；净利润为 1.79亿欧元，同比下跌
62.6%。其中，三季度大中华区收入承压，同比
有两位数的下降。

值得一提的是，自2022年以来，阿迪达斯
业绩频频下滑。财报数据显示，阿迪达斯一季
度实现营收53.02亿欧元，同比增长0.6%；净
利润为4.9亿欧元，同比下降11.5%。大中华
区的销售额则下降了35%。 二季度营收为
55.96亿欧元， 同比上涨10.2%； 净利润为

3.09亿欧元，同比下滑24.2%；大中华区再次
下滑35%。

对于中国市场发展不佳的情况， 阿迪达
斯CEO罗思德此前曾提到：“中国的消费者
变了，市场需求已经偏向本土品牌，而非全球
品牌。”

与阿迪达斯业绩下滑不同的是， 本土运
动品牌业绩相对而言较为乐观。 财报数据显
示，2022年上半年， 李宁营收增长21.69%，净
利润增长11.57%；特步营收增长37.45%%，净
利润增长38.42%；安踏营收增长13.82%。

盘古智库高级研究员江瀚表示，阿迪达
斯本身的市场竞争力已经开始减弱，大量的
中国国潮运动品牌开始崛起，以李宁、安踏、
特步、鸿星尔克等为代表的整个中国国潮运
动品牌在市场上呈现出比较强势的市场影
响力，这也为当前的市场发展影响带来了巨
大的优势，此消彼长之下，以阿迪达斯为代
表的整个国际品牌，在中国市场上呈现出下
降的趋势。

据了解，受业绩下滑影响，阿迪达斯大幅
下调全年净利润预期至5亿欧元，此前预期为
13亿欧元，下调幅度超60%。

不过，在程伟雄看来，国内市场在中高端
全品类的品牌当中还是以国际品牌为主
导，以李宁、安踏为代表的本土品牌在中高
端品类尚无超越的能力，但李宁、安踏品牌
收购的二三线国际品牌对阿迪等头部品牌
挑战加剧。

“如何把握市场，提升市场影响力，扭转
业绩下降的颓势，稳住客户，是阿迪达斯最
需考虑的事情。如果不能及时扭转，阿迪达
斯很有可能在巨大竞争压力中持续衰退。”
江瀚表示。 北京商报记者 张君花

不论是“吸”的接种方式，还是用来装疫苗的杯子形状，灵感来源都是“喝咖啡”，康

希诺生物首席商务官王靖说到。10月26日，疫苗概念股大涨，其中康希诺生物涨停。根

据国务院联防联控机制工作部署， 上海市于2022年10月26日起启动吸入用重组新冠

病毒疫苗（5型腺病毒载体）加强免疫。

这款由康希诺生物研发的吸入用重组新冠病毒疫苗（5型腺病毒载体）也是全球首

款吸入用新冠疫苗。在吸入用疫苗上市前，康希诺生物获批了重组新型冠状病毒疫苗

（腺病毒载体），但随着新冠基础免疫市场需求趋于饱和，康希诺生物2022年上半年净

利润同比减少98.69%，吸入用疫苗会是其新的机会吗？

桃李面包再次陷入增收不增利怪圈。
根据桃李面包最新财报数据，公司前三季
度净利出现下滑。全国化布局是桃李面包
既有发展战略，但在业内看来面对烘焙市
场激烈竞争，短保面包产品布局南方市场
压力不小，桃李面包还需在运营、生产、物
流等成本方面有更多的考虑。

10月26日行情数据显示， 桃李面包
股价盘中最低触及11.85元，创60日新低。
前一晚， 桃李面包发布了三季报公告，显
示2022年前三季实现营收50.28亿元，同
比增长7.81%；归属于上市公司股东的净
利润4.9亿元，同比下降13.8%，再现增收
不增利情况。

对于净利下滑的原因，桃李面包在财
报中称“主要系受疫情、部分地区持续高
温限电影响，报告期返货率、折让率和终
端配送服务费用均有所增长及部分原材
料价格上涨导致本期毛利率同比有所下
降；本期取得的政府补贴减少及本期购买
商品期货合约产生投资损失所致。” 在此
前的财报中，“原材料价格上涨”等因素也
被反复提及。

在业内看来，从需求端看，桃李面包
产品主要为短保产品、 配送要求较高，疫
情环境下配送、 消费场景都受到较大影
响，销售渠道流量下滑等因素影响了桃李
面包的销售。

“桃李面包产品销售主要依靠商超、
便利店等渠道，疫情使商超零售消费力不
足， 是导致桃李面包利润下滑的原因。并
且短保面包产品往往是冬季两周、夏季一
周的保质期，所以对物流要求很高，物流
成本、 人力成本的提升， 也会拉低其利
润。”战略定位专家、九德定位咨询公司创
始人徐雄俊告诉北京商报记者。

起源于东北的桃李面包正在南下开
展全国化布局，但受到烘焙市场地域差距
等因素影响， 加之烘焙赛道竞争加剧、新
品牌涌入，桃李面包的全国化步伐或许不
好走。

在2022年半年报中，桃李面包表示，
公司加大力度拓展华东、 华南等新市场，

下半年还将积极拓展西南、 新疆市场，完
善全国化布局。 并于10月10日宣布向全
资子公司青岛桃李食品增资3300万元。

然而，根据三季度经营数据，分地区
来看， 东北市场仍是桃李面包营收主力，
贡献了22.28亿元收入， 华北和华东市场
分别实现11.22亿元、14.41亿元，华中、西
南、西北、华南地区分别为1.48亿元、5.88
亿元、3.29亿元、3.92亿元； 同时期东北地
区经销商数量最多， 为274个。2022年半
年报显示， 桃李面包的37家子公司中有
11家亏损，其中亏损最多的3家子公司为
合肥桃李、浙江桃李、海南桃李。

此外，桃李面包的产品销售也受到地
区生产条件限制。2022年7月， 有投资者
提问“公司很多新产品只有哈尔滨有售，
像奥利奥雪面包、红丝绒蛋糕、奥巧蛋糕
杯、生巧大福，青岛即墨工厂为什么不生
产？” 对此桃李面包董秘的回复为“雪面
包、红丝绒咸乳酪蛋糕、奥巧蛋糕杯等均
为冷藏品，公司后续将逐步在满足相关生
产条件的工厂进行投产试卖”。

在桃李面包布局全国化的同时，烘焙
赛道竞争正在加速， 新品牌不断涌入。数
据显示，2021年， 我国新增注册16.6万家
烘焙相关企业。仅在2022年9月，就有连
锁烘焙社区店可斯贝Kissbaby、 烘焙品
牌麦子妍茶、中式糕点品牌酥品局、网红
甜品品牌宫颜榴莲坊各完成千万级融资。

徐雄俊表示，南方地区面包消费量没
有北方多，北方冬季面包的消费时节比较
长， 而南方饮食习惯选择更具多样性，因
此桃李面包的品牌运营成本在南方比较
大。同时，短保产品对从工厂到物流配送
的要求更高， 桃李面包在南方地区的生
产、配送布局相对较弱。此外，南方的烘焙
市场更成熟，竞争更激烈，对桃李面包市
场造成挤压。“桃李面包目前的核心是要
让产品动销，在经济发达地区推动销售。”
徐雄俊说。

针对上述问题，北京商报记者发邮件
采访了桃李面包方面，但截至发稿未收到
回复。 北京商报记者 郭秀娟 张函

2022年阿迪达斯前三季度业绩一览

一季度 二季度 三季度

53.02 55.96

64.08

4.9 3.09 1.79

营收（亿欧元） 净利润（亿欧元）

解约侃爷、停产“椰子鞋”，阿

迪达斯求生欲满满。10月26日，

阿迪达斯“终止与侃爷合作”登上

热搜。前一晚，阿迪达斯宣布与身

陷种族歧视舆论的侃爷解约，停

产“椰子鞋”。但摆在阿迪达斯面

前的烦恼，不止失去“椰子鞋”这

一件事。随着业绩大幅下滑，中国

市场销售情况难言乐观， 阿迪达

斯的发展充满不确定性。


