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Moderna (MRNA.O)  

财报点评：新冠疫苗业务增长乏力，未来三年或将推出三款新疫苗

⚫ 事件 

美东时间 5 月 4 日盘前，Moderna 发布 2022Q1 财报：营收达 61 亿美元，同比增长

+213%，环比增速-16%；净收入 37 亿美元，同比增长+200%，环比-25%；公司 99%

收 入 来 源 于 新 冠 疫 苗 ， 但 随 着 支 付 能 力 较 强 的 欧 美 国 家 接 种 率 逐 渐 饱 和 后 ， 预 计

mRNA-1273 产品将于 2022 年将会达到销售峰值，2023 年及未来可能逐渐走低。 

⚫ 核心观点 

新冠疫苗收入增长乏力，公司毛利率和净利率走低 

根据公司披露，Spikevax®在 2022Q1 量价齐跌，Spikevax®新冠疫苗 2022Q1 收入

为 59 亿美元，环比增速-15%，主要是因为新冠疫苗属于一次性消费品，复购性弱，有

较强支付能力的国家基本在 2021Q4 完成了新冠疫苗接种和加强针的注射。公司 99%

的收入来源于新冠疫苗的销售，现新冠疫苗增长乏力，容易使公司的毛利率和净利率走

低，2022Q1 毛利率和净利率创近一年新低。 

公司货币资金充足，但经营活动现金流有所回落 

公司目前货币资金充足约 101 亿美元，其中 Q1 用了 6.23 亿美元回购公司 700 万股。

但公司的经营活动现金净额 28 亿美元，主要是因为递延收入中确认收入超过了收到的

客户存款，部分被产品销售增加和应收账款收回增加所抵消。 

公司产品研发管线丰富，预计未来 2-3 年将推出三款产品 

公司研发管线丰富，其中涉及了呼吸道感染、潜伏病毒、癌症等 mRNA 疫苗。预计

2022Q2 季度有 4 个项目处于临床 III 期试验，未来 2-3 年将会推出三款与呼吸系统相

关的 mRNA 疫苗，将会充分公司目前单一产品线。 

⚫ 投资建议 

随着支付能力较强的国家新冠疫苗接种率逐渐饱和后，公司核心产品 Spikevax®易受

影响，近期对 Moderna 公司保持谨慎态度。 

⚫ 风险提示 

公司产品研发不及预期、产品销售不及预期。 

⚫ 盈利预测 
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▍ 1、新冠疫苗收入增长乏力，公司毛利率和净利率走低 

2022Q1 公司营收和新冠疫苗的收入出现了环比下降超 15%，毛利率和净利率也出现了近一年新低。 

2022Q1 收入为 61 亿美元，去年同期为 19 亿美元，同比+213%，然而环比增速-16%。mRNA-1273 新

冠疫苗 2022Q1 收入为 59 亿美元，去年同期为 17 亿美元，同比 242%，环比增速-15%。目前 Moderna

公司 99%的收入来源于新冠疫苗，但随着支付能力较强的欧美国家接种率逐渐饱和后，其核心产品 mRNA-

1273 销售额未来可能逐渐走低。 

图 1：Moderna 营收与净利润季度对比（百万美元） 

 

 

资料来源：公司公告，Bloomberg，富途证券整理 

Spikevax®在 2022Q1 量价齐跌，预计 2022 年公司新冠疫苗销售额约为 210 亿美元。mRNA-1273 新

冠疫苗（Spikevax®）2020 年 12 月 18 日 FDA 批准了 mRNA-1273 的紧急使用授权，（Biontech 的新

冠疫苗 BNT162b2 是在 2020 年 12 月 2 日准用于紧急用途获批上市），目前 Spikevax®已在全球 70 多

个国家上市。 

Spikevax®销售额 Q1→Q2 时候，公司销售额环比+142%；而从 Q2→Q3 则环比变为 15%，增速明显放

缓；Q3→Q4 环比增速 44%，主要是受益于奥克密戎变异毒株快速传播，以及多国允许 Moderna 和 

BioNTech 允许注射第三针。然而随着加强针的普及，Spikevax®销售额也逐渐回落，2021Q4→2022Q1

环比增速为-15%，另外市场的竞争对手也逐渐增多如强生的新冠疫苗等。 
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图 2：Spikevax®销售近期销售情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

不过，公司已签订新冠疫苗的相关预购协议，金额高达 210 亿美元，公司认为，COVID 市场动态将导致

2022 年下半年的销售额略高于上半年。 

 

▍ 2、公司货币资金充足，但经营活动现金流有所回落 

公司货币资金充足，经营活动现金流 2022Q1 有所回落。2022Q1 研发费用 5.54 亿美元，较去年新增 1.53

亿美元，主要用于人员相关费用、临床试验费用增加、技术和设施相关成本，以及咨询和外部服务。2022Q1
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支出增长主要是捐赠分销商费用、人员相关成本以及咨询和外部服务的基础和增加。 

2022Q1 公司的现金净额为 28 亿美元，去年同期为 30 亿美元，主要是递延收入中确认收入超过收到的客

户存款，部分被产品销售增加和应收账款收回增加所抵消。另外，公司用 6.23 亿美元用于回购公司 700 万

股。 

图 3：公司毛利率和净利率对比 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

▍ 3、公司产品研发管线丰富，预计未来 2-3 年推出三款产品 

公司研发管线丰富，预计 2022Q2 季度有 4 个项目处于临床 III 期试验，未来 2-3 年将会推出三款与呼吸

系统相关的 mRNA 疫苗。 

在 mRNA 新冠疫苗方面，二价增强剂(mRNA-1273.214)是一种二价候选药物，结合了 Moderna 的 

Omicron 特异性候选药物和 mRNA-1273，目前正处于 2/3 期临床试验当中，预计 6 月份将公布相关临

床数据以及预计在今年秋季获批上市。mRNA-1283 是针对新冠病毒的下一代候选疫苗，它编码对中和至

关重要的 SARS-CoV-2 刺突蛋白部分，特别是受体结合域(RBD)和 N 端域(NTD)，其数据显示 mRNA-

1283 低剂量水平与第一代的 mRNA-1273 效果相当。 
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图 4：Moderna 产品线最新布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

在潜伏病毒疫苗方面，mRNA-1647 是巨细胞病毒 (CMV)疫苗，目前正处于临床 III 期，正评估 16-40 岁

女性原发性 CMV 感染的安全性和有效性。根据最新数据披露，mRNA-1647 具有良好的耐受性，且 7 个

月的中期数据表明 CMV 血清阴性和 CMV 阳性的参与者都具有很强免疫原性；mRNA-1644 和 mRNA-

1574 是关于 HIV 病毒疫苗，其作用原理与 mRNA 新冠疫苗相似，此前在恒猴实验当中，接种 2 针 Moderna

的 HIV 疫苗 58 周后，所有恒河猴产生的中和抗体可标靶 12 种不同 HIV 病毒株，且该疫苗也诱发辅助 T

细胞的免疫功能。 
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在癌症疫苗方面，mRNA-4157 是一款个性化的癌症疫苗，其作用原理是源自肿瘤特异性突变的抗原刺激

患者的免疫系统，以使免疫系统能够引发更有效的抗肿瘤反应。目前 mRNA-4157 癌症疫苗处于临床 II 期，

是全球最为领先的癌症疫苗之一，预计 2022Q4 将披露 II 期临床数据；mRNA-4671 是针对 KRAS 基因的

突变型 KRAS 疫苗，公司已从默沙东手中夺回了突变型 KRAS 疫苗（mRNA-4671）所有权利，目前处于

临床 I 期试验当中。 

 

▍ 4、盈利预测 

随着有支付能力地区人民接种率逐渐饱，人们对新冠疫苗加强针的需求将会逐渐减弱。Spikevax®新冠疫

苗是公司未来 2 年主要的收入来源，我们预计将在 2022 年达到销售峰值 210 亿美元，2023 年销售额将

开始回落；2022-2023 净利润为 115 亿美元、34.56 亿美元，对应的净利率为 53%和 33%。 

图 4： Moderna 盈利预测 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 5、风险提示 

公司产品研发不及预期、产品销售不及预期。  
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