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副标题：全面成长、优势产品、研发体系、全球布局与成功机制研究

资料口径： 财务分析采用2023-2025三个完整财年经审计数据；2026年信息仅作为期后进展，单独标

注，不与全年数据混用。货币如无特别说明均为美元。产品销售额按阿斯利康确认收入计算，联盟收

入另行说明。
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一、核心结论与案例定义

一句话定义

阿斯利康最值得研究的地方，是它在核心药物集中失去专利、研发生产率偏低、收入持续下滑时，没

有用大规模多元化掩盖问题，而是重建了一套以疾病领域为单位、由精准研发、适应症扩张、外部创

新和全球商业化共同驱动的增长系统。

这套系统在2012年后用了五六年搭建，又用了五六年兑现。2017年公司总收入降至224.65亿美元，仍

受Crestor和Seroquel  XR等产品专利到期影响；到2025年，总收入已达到587.39亿美元。同期公司拥

有16款年收入达到重磅药门槛的药物，2026年7月披露的管线包括183个项目、21个后期新分子实体和

4个处于审评阶段的新分子实体。阿斯利康2017年年报；阿斯利康2025年年报；2026年7月管线

对“成功”的四层判断

财务层面。 2023-2025年总收入复合增速约13.2%，营业利润复合增速约29.5%，经营现金流复合增速

约18.7%。利润和现金流改善快于收入，说明增长开始产生经营杠杆。

产品层面。 最大产品Farxiga在2025年的产品销售额为84亿美元，占总收入约14.3%。这一比例不

低，但远小于默沙东Keytruda接近一半收入的集中度。阿斯利康已经拥有肿瘤、心肾代谢、呼吸免疫

和罕见病四个能够独立贡献数十亿美元的治疗领域。

能力层面。 Tagrisso、Imfinzi、Lynparza、Enhertu、Farxiga和Ultomiris的来源各不相同，有内部发

现、早期收购、后期并购和利润分成合作。它们却被同一套临床开发和全球商业化系统放大。这比单

纯拥有几款畅销药更接近可持续竞争力。

时间层面。 2025年的增长仍带着“转型收获期”特征。2030年800亿美元目标要求2025-2030年收入年

均增长约6.4%，数学上低于过去两年的增速，执行上却需要跨过Farxiga、Lynparza等产品的专利和竞

争压力，还要让新分子与新适应症及时接班。阿斯利康已证明自己能够完成一次转型，尚需继续证明

新平台能否跨越下一个专利周期。

核心判断

阿斯利康的优势并非某个实验室、某笔并购或某位CEO可以单独解释。它把科学判断、项目取

舍、临床开发、全球准入、生命周期管理和资本配置连成了一条链。链条的协同，是这份案例真

正的研究对象。
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二、纵向成长史：从合并、危机到再增长

1. 1999年前后：合并带来了规模，也继承了大药企的周期

阿斯利康于1999年4月由瑞典Astra AB与英国Zeneca PLC合并成立。Zeneca本身是英国化学工业集团

ICI在1993年分拆出的医药、农化和特种化学业务，Astra则拥有深厚的处方药传统。合并后的公司迅

速成为全球大型制药企业，产品横跨消化、心血管、呼吸、精神神经和肿瘤领域。公司历史

早期的增长模式符合当时大型制药企业的典型路径：依靠Nexium、Crestor、Seroquel、Symbicort等

重磅产品，借助庞大的基层医生覆盖和全球销售网络扩大收入。2005年，公司已有10款年销售额超过

10亿美元的药物，Arimidex、Crestor、Nexium、Seroquel和Symbicort合计销售108亿美元。阿斯利

康2005年Form 20-F

这段繁荣有一个隐含条件：少数大单品必须不断接力。一旦老药专利到期，而研发管线没有及时补

位，规模越大，收入缺口越难填。2011年阿斯利康产品销售额仍有335.91亿美元；2012年降至279.73

亿美元，2013年又降至257.11亿美元。两年减少近四分之一，专利悬崖从抽象风险变成了损益表上的

现实。2015年财务记录

2. 2005-2011年：提前补平台，但尚未解决项目选择问题

管理层并非没有看到风险。2005年收购KuDOS  Pharmaceuticals，带来了DNA损伤修复研究和后来成

为Lynparza的olaparib；2006年收购Cambridge  Antibody  Technology，2007年以约156亿美元现金对

价收购MedImmune，进入抗体、生物制品和疫苗领域。MedImmune交易较其宣布评估战略选择前的

股价溢价约53%，当时即承受“买得太贵”的质疑。MedImmune交易公告
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从二十年后的结果看，这些交易补齐了重要技术底座。Imfinzi等生物药、Gaithersburg研发中心、抗体

工程能力以及呼吸和免疫资产，都能追溯到这段布局。但平台能力不能自动产生高成功率。阿斯利康

后来复盘2005-2010年小分子项目，发现从候选药物选定到完成Ⅲ期临床的总体成功率只有4%，低于

行业同期水平。早期项目数量不少，进入中后期后却频繁因靶点、患者选择、组织暴露或安全性问题

失败。Nature Reviews Drug Discovery 2014

这一区别很关键。2005-2011年的阿斯利康缺少的并非科学家、资金和技术平台，真正稀缺的是把资源

集中到少数高质量问题上的决策纪律。

3. 2012-2014年：新管理层把“聚焦”变成硬约束

Pascal  Soriot于2012年10月出任CEO。他此前担任罗氏制药业务首席运营官，并领导过Genentech并

入罗氏的整合，熟悉生物药、肿瘤学和跨国商业化。CEO任命公告

2013年公布的新战略包含六个互相配套的动作：推动在售增长平台，压缩优先项目数量，加快Ⅱ期项

目进入Ⅲ期，增加专科药比重，重建研发中心和科学集群，简化组织并利用业务发展补强管线。资源

主要集中于肿瘤、心血管与代谢、呼吸炎症及自身免疫三大核心领域。2013年战略公告

组织空间也随战略改变。研发力量向英国剑桥、美国Gaithersburg和瑞典Gothenburg等科学集群集

中。此举伴随研发站点关闭、人员调整和短期成本，核心意图是让小分子、生物药、临床、转化医学

和外部学术资源靠得更近。公司从“在许多地方拥有研发人员”，转向“在少数生态中形成高密度协作”。

2014年辉瑞提出最终每股55英镑的现金加股票方案，阿斯利康董事会拒绝。董事会公开给出的理由包

括估值不足、税务倒置和交易执行风险、成本削减可能损害研发，以及独立公司能够保留全部管线价

值。公司当时声称2023年收入可超过450亿美元。这个数字在当时颇具争议，九年后公司以458.11亿

美元总收入完成目标。拒绝辉瑞最终方案公告

拒绝收购并不天然高明。它把全部执行风险留给了阿斯利康自己。事后能够成为经典决策，前提是

Tagrisso、Imfinzi、Lynparza、Farxiga等产品真的成功。若这些项目失败，同一决定会被写成管理层

高估管线的案例。

4. 2015-2019年：肿瘤产品群开始兑现

2015年11月，第三代EGFR抑制剂Tagrisso获得美国加速批准。从首次临床试验到批准仅约两年半，

最初用于既往EGFR抑制剂治疗后出现T790M耐药突变的转移性非小细胞肺癌。随后，FLAURA把它

推进一线晚期治疗，ADAURA进入术后辅助治疗，LAURA进入不可切除Ⅲ期EGFR突变肺癌。一个耐

药人群药物被逐步扩大到晚期、早期和局部晚期全病程，这是阿斯利康生命周期管理最典型的样本。

Tagrisso首次获批；LAURA适应症
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2017年Imfinzi获得首次批准，随后PACIFIC研究确立其在同步放化疗后不可切除Ⅲ期非小细胞肺癌中

的地位。Lynparza从卵巢癌扩至乳腺癌、胰腺癌、前列腺癌和子宫内膜癌；Calquence来自2015年对

Acerta的投资，补上血液肿瘤；2019年与第一三共签订Enhertu全球合作，将HER2  ADC纳入组合。

Imfinzi首次获批；Enhertu合作

2017年总收入仍在低位，2018年后恢复增长，2019年管理层第一次可以说“转型不再只存在于管线幻

灯片里”。这一阶段的关键并非连续押中四款药，而是四款药分别覆盖EGFR驱动、DNA损伤修复、免

疫检查点和血液肿瘤，能够围绕肺癌、乳腺癌、卵巢癌等疾病开展组合、序贯和适应症扩张。

5. 2020-2023年：从肿瘤复兴走向多引擎

Farxiga原本是一款SGLT2降糖药。DAPA-HF证实其能够降低射血分数降低型心衰患者心血管死亡或心

衰恶化风险，且不依赖是否患有糖尿病；DAPA-CKD又把范围扩至慢性肾病。药物定位由“改善血糖指

标”升级为“保护心肾器官、延缓疾病进展”。2025年Farxiga产品销售额达到84亿美元，超过Tagrisso，

成为公司最大产品。DAPA-HF；DAPA-CKD

2021年7月完成对Alexion的收购，交易宣布时隐含对价约390亿美元。阿斯利康由此获得补体生物学平

台、Soliris、Ultomiris、Strensiq及罕见病商业团队。罕见病业务的患者规模较小，诊断、支付和服务

要求很高，但收入持续性强，并能降低对肿瘤单一领域的依赖。Alexion收购公告；交易完成

新冠疫苗是这一阶段不能回避的一页。阿斯利康与牛津大学合作，在疫情期间以非营利安排供应疫

苗，2021年与伙伴释放25亿剂，覆盖180多个国家。项目扩大了全球公共卫生影响，也经历了临床数

据表达、罕见血栓风险、监管节奏和供应争议。它并未成为长期利润引擎，却证明公司拥有在极端时

限下进行全球临床、技术转移和供应协调的能力。阿斯利康2021年年报

6. 2024-2026年：进入第二次增长证明期

2024年公司提出2030年总收入达到800亿美元、推出至少20款新药的目标。增长来源一部分是现有产

品继续向早期疾病和新适应症扩展，一部分是ADC、细胞治疗、放射性偶联药物、核酸药物和下一代

免疫学平台。2030年目标

2024年收购Fusion  Pharmaceuticals，获得锕系放射性偶联药物研发、制造和供应能力；收购Gracell

加强CAR-T；2025年宣布收购EsoBiotec，布局体内细胞治疗。2025年又宣布到2030年在美国投资

500亿美元，2026年宣布同期在中国投资150亿美元。公司正在把早先的“治疗领域组合”扩展成“治疗领

域加技术平台加区域创新网络”。Fusion交易完成；美国投资；中国投资

新阶段的主要矛盾也随之变化。十年前的问题是“有没有足够的新药”；今天的问题是“能否同时管理183

个管线项目、众多合作伙伴和多种复杂制造平台，并在价格压力下兑现利润”。规模恢复以后，复杂度

重新成为风险。
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三、近三年财报：增长速度、质量与代价

1. 三年损益与现金流

下表来自阿斯利康2025年经审计财务报表。公司自2025年起增加“产品收入”小计，等于产品销售加联

盟收入；总收入还包括合作收入。比较年份已追溯调整，三个年度可以直接比较。2025年财务报表

指标（亿美元） 2023 2024 2025 2023-2025复合增速

产品销售 437.89 509.38 555.73 12.7%

联盟收入 14.28 22.12 30.67 46.6%

合作收入 5.94 9.23 0.99 不适用

总收入 458.11 540.73 587.39 13.2%

毛利润 375.43 438.66 481.06 13.2%

研发费用 109.35 135.83 142.32 14.1%

销售、管理及一般费用 192.16 199.77 199.33 1.8%

营业利润 81.93 100.03 137.43 29.5%

净利润 59.61 70.41 102.33 31.0%

经营活动净现金流 103.45 118.61 145.75 18.7%

购置固定资产现金支出 13.61 19.24 28.10 43.7%

报告每股收益（美元） 3.84 4.54 6.60 31.1%
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2. 收入增长的质量

2024年总收入同比增长18.0%，2025年增长8.6%。若只看总收入，会误以为2025年明显降速。产品

收入从531.50亿美元升至586.40亿美元，增幅10.3%，高于总收入增幅。差额来自合作收入由9.23亿

美元降至0.99亿美元，2024年其中包括Lynparza 6亿美元销售里程碑、Beyfortus 1.67亿美元销售里程

碑和Koselugo 1亿美元里程碑。里程碑收入天然波动，2025年的产品驱动增长反而更“干净”。

毛利率连续三年维持在约82%，营业利润率从2023年的17.9%升至2025年的23.4%。销售、管理及一

般费用两年几乎没有增加，而收入增长28.2%，形成明显经营杠杆。与此同时，研发费用由109.35亿

美元增至142.32亿美元，研发强度分别为23.9%、25.1%和24.2%。公司没有以削减研发来制造利润增

长。

这里需要保留一项会计警惕。2025年核心每股收益为9.16美元，报告每股收益为6.60美元，差距主要

包括收购无形资产摊销、重组和减值等调整。仅无形资产摊销就有42.07亿美元。核心指标适合观察经

营趋势，报告指标更完整地反映此前并购和授权的成本。把核心利润当成全部经济利润，会高估收购

型增长的质量。

3. 现金流、投资与资产负担

经营活动净现金流从2023年的103.45亿美元增长到2025年的145.75亿美元，足以覆盖2025年28.10亿

美元固定资产现金投入和49.71亿美元股息。公司同时支付30.95亿美元购入无形资产、11.64亿美元或

有对价。可见其资本配置已从“以研发费用为主”变为研发费用、产能建设、授权里程碑和股东回报并

行。
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2025年末净债务为233.74亿美元，较年初减少11.96亿美元；长期信用评级为穆迪A1、标普A+。净债

务处于可管理范围，但资产负债表中商誉212.42亿美元、无形资产378.46亿美元，合计约占总资产

51.8%。这些资产大多来自Alexion、Acerta以及各类产品权利。当临床失败、竞争变化或销售预测下

调时，减值会直接影响报告利润。净债务与流动性说明

4. 治疗领域收入结构

产品销售（亿美元） 2023 2024 2025 2025同比 2025占产品销售

肿瘤 171.45 202.75 236.98 16.9% 42.6%

心血管、肾脏与代谢 105.85 124.48 127.64 2.5% 23.0%

呼吸与免疫 61.07 74.16 81.67 10.1% 14.7%

罕见病 77.64 86.68 91.26 5.3% 16.4%

疫苗及免疫治疗 10.12 10.58 8.46 -20.0% 1.5%

其他 11.76 10.73 9.72 -9.4% 1.7%

合计 437.89 509.38 555.73 9.1% 100%

结构中有三点值得单独说明。
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其一，肿瘤仍是第一增长引擎，却不再是唯一引擎。2025年肿瘤贡献产品销售42.6%，罕见病、心肾

代谢和呼吸免疫合计超过一半。

其二，心肾代谢在2025年明显放缓，主要受Brilinta产品销售从13.33亿美元降至8.23亿美元影响；

Farxiga仍增长10%，Lokelma增长29%，但尚未完全抵消成熟产品下降。该领域下一步依赖

baxdrostat、体重管理和新型心肾药物接班。

其三，罕见病正在完成从Soliris向Ultomiris的主动迁移。Soliris销售额从2023年的31.45亿美元降至

2025年的18.37亿美元，Ultomiris同期从29.65亿美元增至47.18亿美元，两者合计收入仍由61.10亿美

元升至65.55亿美元。公司用给药更便利、专利期更长的后继产品接住老产品流失，这是一种防御性生

命周期管理。

5. 2026年上半年期后观察

截至本报告日，2026年完整财年尚未结束。公司披露上半年总收入306.72亿美元，按固定汇率增长

6%；核心营业利润105亿美元，增长11%；肿瘤与罕见病保持两位数增长。这个进度大致符合从2025

年587亿美元向2030年800亿美元所需的年均约6.4%增长，但半年结果无法替代全年数据。2026年上

半年业绩

四、优势产品全景：六条产品逻辑

阿斯利康的产品优势不能只用“重磅药数量”概括。不同产品承担的战略功能并不相同：有的贡献现金

流，有的建立疾病标准，有的打开新患者分层，有的防守专利到期，还有的把合作伙伴的技术接入全

球商业网络。2025年公司有16款年收入达到10亿美元门槛的药物，但收入确认方式并不完全一致。

2025年年度业绩

1. 2025年核心产品收入地图

产品 主要领域
2025年产品销售

（亿美元）

2025年联盟收入

（亿美元）
主要战略功能

Farxiga/

Forxiga

糖尿病、心衰、

慢性肾病
84.00 —

从代谢药扩展为心肾疾病

基础治疗

Tagrisso
EGFR突变非小

细胞肺癌
72.54 —

从耐药后线覆盖至多个疾

病阶段

Imfinzi
肺癌、胆道癌、

肝癌等
60.63 —

免疫治疗平台与联合方案

核心
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产品 主要领域
2025年产品销售

（亿美元）

2025年联盟收入

（亿美元）
主要战略功能

Ultomiris 补体介导罕见病 47.18 —
接替Soliris并延长补体特

许经营

Calquence B细胞血液肿瘤 35.18 —
补齐血液肿瘤并向一线扩

展

Lynparza
多瘤种DNA修复

缺陷肿瘤
32.79 —

精准肿瘤学与跨公司合作

样本

Symbicort 哮喘、慢阻肺 28.85 —
成熟呼吸业务现金流与渠

道基础

Fasenra
重度嗜酸性粒细

胞性哮喘
19.81 — 呼吸业务向生物制剂升级

Soliris 补体介导罕见病 18.37 —
原Alexion核心资产，正向

Ultomiris迁移

Strensiq 低磷酸酯酶症 16.78 —
超罕见病长期治疗与患者

服务能力

Enhertu
HER2相关实体

瘤
9.77 17.98

ADC平台、疾病分类扩展

与利润分成

Tezspire 重度哮喘 4.58 6.73
上游炎症靶点与更广患者

覆盖

Beyfortus 婴幼儿RSV预防 2.81 4.22
季节性公共卫生产品与伙

伴协作
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表中的Enhertu尤其需要看懂会计口径。阿斯利康2025年确认9.77亿美元产品销售和17.98亿美元联盟

收入，合计27.75亿美元，但这不是终端全球销售额，也不能与完全自营产品简单排序。第一三共负责

日本等地区并承担部分制造，双方在日本以外按约定共同开发、共同商业化并分享利润。联盟产品扩

大了经济权益，却也引入利润分配、供应协调和会计呈现差异。

从集中度看，Farxiga占公司总收入14.3%；Farxiga、Tagrisso、Imfinzi三款合计217.17亿美元，占总

收入37.0%。公司仍依赖头部资产，却没有形成“一药决定全公司”的极端结构。

2. Tagrisso：把耐药药物做成肺癌全病程主轴

Tagrisso最初解决的是明确而狭窄的问题：早期EGFR抑制剂治疗后出现T790M耐药突变。药物在

2013年开始首次人体试验，2015年即获得美国加速批准。速度来自三个条件同时成立：患者可通过伴

随诊断识别；耐药机制明确；早期疗效足够强，监管可以接受加速路径。Tagrisso首次获批

真正建立壁垒的是后续开发顺序。公司先进入晚期一线，再通过ADAURA进入完全切除后的辅助治

疗，又通过LAURA进入不可切除Ⅲ期、同步放化疗后的维持治疗。适用患者从“发生耐药的晚期患者”

逐步扩大到“初诊晚期、术后早期和局部晚期患者”，治疗时间也可能随疾病阶段提前而延长。LAURA

适应症

这一路径的商业意义超过增加几个适应症。它让同一种分子围绕EGFR突变肺癌构成连续证据，并使

病理检测、分子诊断、肿瘤科临床习惯和指南推荐共同强化产品地位。风险也很清楚：后续一代靶向

药、联合疗法、脑转移控制和不同突变亚型会持续挑战现有标准。
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3. Imfinzi：从单药到组合，从晚期到治愈意图治疗

Imfinzi在2017年最初以加速批准进入经治晚期膀胱癌，后来该早期适应症并不是其最重要的商业支

点。PACIFIC研究把它带入不可切除Ⅲ期非小细胞肺癌放化疗后的巩固治疗，确立了一个新的标准；随

后又进入广泛期小细胞肺癌、胆道癌、肝癌等疾病。Imfinzi首次批准

Imfinzi的价值来自三种扩张并行：跨瘤种扩张、向更早疾病阶段扩张、与化疗或CTLA-4抗体Imjudo等

方案联合。2025年销售额60.63亿美元，同比增长约29%，显示免疫治疗市场即使已有Keytruda、

Opdivo等强势产品，仍能通过差异化疾病阶段和组合获得增长。

免疫治疗并非所有肿瘤都有效，组合也会增加毒性、成本和临床设计复杂度。Imfinzi不是“全面击败”头

部竞品，而是找到若干能够形成独立标准的位置，再以这些位置支撑更多临床组合。

4. Farxiga：从控制指标到改变器官结局

Farxiga的升级反映了慢病药物最有价值的一种路径。糖尿病市场竞争激烈，单纯降低血糖容易陷入同

类比较；DAPA-HF和DAPA-CKD把临床终点转向心衰恶化、心血管死亡、肾功能持续下降等患者真正

关心的结果，而且获益并不局限于糖尿病人群。DAPA-HF；DAPA-CKD

产品由内分泌科扩展到心内科、肾内科和全科，患者池显著扩大，价值叙事也由“替代一种降糖药”变为

“延缓住院和器官衰竭”。这种结果研究投入大、周期长，一旦成功，却能同时支撑指南、支付方经济性

和跨专科采用。

Farxiga也是当前组合中近期专利与竞争风险较集中的资产。公司专利补充材料显示，美国基础化合物

专利约在2026年到期，另有晶型、制剂和用途等专利延伸至更后年份，具体市场进入时间取决于诉

讼、监管和各国专利状态。不能把单个基础专利日期等同于全球销售在某年归零。关键产品专利补充

材料

5. Lynparza与Enhertu：精准分层和外部创新的两种放大方式

Lynparza源于2005年收购KuDOS获得的DNA损伤修复研究。PARP抑制并非只针对一个器官，而是围

绕BRCA及同源重组修复缺陷这一生物学机制，在卵巢、乳腺、胰腺、前列腺等癌种寻找人群。2017

年阿斯利康与默沙东建立合作，阿斯利康获得16亿美元首付款及7.5亿美元选择权相关款项，并可获得

研发、注册和销售里程碑，双方在多个市场共同开发并分享成本和毛利。Lynparza合作公告

Enhertu展示了另一条道路。阿斯利康没有试图从零复制第一三共的ADC化学与连接子平台，而是在

2019年以13.5亿美元首付款、最高55.5亿美元后续付款安排获得共同开发和商业化权益。此后药物从

传统HER2阳性乳腺癌扩展到HER2低表达乳腺癌等人群，推动临床把原本近似二元的HER2分类看成

连续表达谱。Enhertu合作；HER2低表达美国批准

两款产品共同说明，精准医疗的商业价值来自“可检测的患者分层加显著临床获益加全球检测普及”。区

别在于Lynparza是早期能力收购后长期内部孵化，Enhertu是临床价值已较清楚时通过高额合作接入。

前者承担更长研发风险，后者支付更高外部定价并分享经济权益。
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6. Ultomiris、Calquence及呼吸产品群：补上组合稳定性

Alexion收购让阿斯利康迅速进入补体介导罕见病。Soliris曾建立市场，Ultomiris通过更长效给药和新

的适应症承接患者。2023-2025年两款产品合计销售额仍增长约7.3%，说明迁移并非简单把收入从左

口袋放到右口袋；新产品改善用药便利性，也延长了专利保护和疾病扩张空间。

Calquence来自Acerta。阿斯利康2016年完成55%股权投资，支付25亿美元首款和15亿美元无条件付

款，并保留取得剩余权益的安排。产品为公司带来BTK抑制剂和血液肿瘤商业入口，2025年销售额

35.18亿美元。Acerta交易完成

呼吸领域则呈现“成熟吸入剂加生物制剂”的双层结构。Symbicort、Breztri维持广覆盖处方基础，

Fasenra、Tezspire进入重度哮喘等专科人群。基层慢病药提供规模和渠道，生物制剂提供增长和差异

化。呼吸业务没有肿瘤那样耀眼，却降低了公司对少数高风险临床事件的敏感度。

五、研发引擎：5R、研发中心与技术平台

1. 5R不是口号，而是项目退出标准

阿斯利康在2011年前后的研发问题可以概括为“候选药进入临床，但失败原因没有在早期解决”。内部

复盘后形成5R框架：正确靶点、正确患者、正确组织、正确安全性和正确商业潜力。以组织为例，体

外活性很强并不足够，药物必须在患者可耐受剂量下到达病灶并维持足够暴露；以患者为例，必须有

生物标志物或临床特征识别真正可能获益的人群。

同行评议研究显示，公司小分子项目从候选药物选定到Ⅲ期完成的总体成功率，由2005-2010年的约

4%提高到2012-2016年的约19%。阿斯利康当前研发页面引用的内部更新值约为23%。两组数字的观

察窗口和项目范围不完全相同，不宜混为同一统计；它们共同支持的结论是项目选择质量明显改善，

而非每个项目都成功。2014年5R论文；2018年后续分析；公司研发方法

5R真正改变的是决策权衡。一个有热门靶点但缺少患者分层的项目，一个动物模型漂亮却无法证实人

体组织暴露的项目，都应更早停止或重做。早停会减少“管线数量”，却把后期临床、产能和管理注意力

留给证据更完整的项目。

2. 六个战略研发中心和全球临床网络

公司当前列出六个战略研发中心：英国剑桥、美国Gaithersburg、瑞典Gothenburg、美国Boston、中

国Shanghai和Beijing。研发活动覆盖50多个国家，约有15,200名专职研发人员；剑桥约2,000人、

Gaithersburg约4,000人、Gothenburg约2,600人，中国两地研发人员合计超过1,000人。战略研发中心
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这些中心并非同质复制。剑桥靠近生命科学园区和大学，覆盖小分子、临床与数据科学；

Gaithersburg继承MedImmune生物药基础；Gothenburg侧重心肾代谢、呼吸与小分子工程；Boston接

近美国生物技术与医院网络；上海和北京把中国患者、临床开发、本土合作及全球决策连接起来。中

心化带来知识密度，全球临床网络则提供多样患者和同步注册能力。

地理集中也有副作用。核心岗位集中会抬高人才成本，跨中心项目依然可能出现职责界面；中国、美

国和欧洲对数据跨境、生物样本、临床试验和供应安全的监管要求不同，全球协作的合规成本正在上

升。

3. 从单一分子到多技术平台

公司管线已跨越小分子、单克隆抗体、双特异性抗体、ADC、细胞治疗、放射性偶联药物、寡核苷酸

和基因治疗。技术扩张有三种来源：内部积累，例如小分子和抗体；战略合作，例如第一三共ADC；

并购补位，例如Alexion补体、Fusion放射性偶联、Gracell和EsoBiotec细胞治疗。

截至2026年7月27日，公司披露183个管线项目，其中116个是处于Ⅱ/Ⅲ期的新分子实体或重大生命周

期管理项目，21个为后期新分子实体，4个新分子实体正在审评。数量说明机会面广，却不是成功概

率。一个项目可能对应同一分子的不同适应症，多项目也会争夺同一临床、制造和商业资源。2026年

管线

近年技术平台布局的逻辑可概括为：用现有疾病知识筛选新模态，用新模态解决传统小分子或抗体无

法覆盖的靶点，再用既有临床和商业网络加速验证。它比追逐每一种新技术更有纪律，但Fusion、

Gracell、EsoBiotec等资产仍处在兑现早期，不能把收购完成视为平台成功。

4. 研发投入的规模与生产率约束

2025年研发费用142.32亿美元，相当于总收入24.2%，比2023年增加32.97亿美元。另有部分合作预

付款、无形资产购买和里程碑计入资产负债表或其他科目，因此损益表研发费用不是全部创新投入。

研发生产率应同时观察四个层面：候选项目的机制证据、关键临床成功率、从数据读出到全球获批的

时间、获批后的临床与商业价值。只看研发占收入比例，会奖励“花得多”；只看批准数量，会忽略适应

症大小和利润分成；只看峰值销售预测，又会忽略失败项目和资本成本。

2025年公司报告16项积极Ⅲ期研究结果，并提出到2030年至少推出20款新药、开展超过100项Ⅲ期研

究。高密度读出会增加成功机会，也会放大试验执行、监管沟通和上市准备的并发压力。2025年年度

业绩
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六、并购与合作：第二套研发发动机

1. 交易不是一条路线，而是四种不同任务

时间 交易或合作 已知对价框架 补入能力/产品 事后观察

2005 收购KuDOS 未在本表统一比较
DNA损伤修复、

olaparib

孵化出Lynparza，周期

长但回报深

2007
收购

MedImmune

约156亿美元现金对

价

抗体、生物药、疫

苗、Gaithersburg

构成后来生物药研发底

座，初期溢价争议大

2015-2016 投资Acerta

25亿美元首款、15亿

美元无条件付款，另

有剩余权益安排

Calquence、血液肿

瘤

产品兑现并拓宽肿瘤组

合

2017
与默沙东合作

Lynparza

16亿美元首付款、

7.5亿美元选择权相

关款项，另有里程碑

分担开发与商业投

入

加快跨瘤种扩张，经济

权益需分享

2019
与第一三共合作

Enhertu

13.5亿美元首付款，

最高55.5亿美元后续

付款

ADC与HER2资产
临床和商业价值显著，

联盟依赖较高

2021 收购Alexion
宣布时隐含对价约

390亿美元

补体平台与罕见病

业务

迅速形成第四治疗支

柱，同时提高债务和无

形资产

2024 收购Fusion 最高约24亿美元
放射性偶联药物及

制造

补入新模态，临床与产

能仍待兑现

2024-2025
Gracell、

EsoBiotec

分阶段现金及或有付

款

体外与体内细胞治

疗

打开下一代平台，执行

风险高

交易大致承担四种任务。KuDOS属于早期科学种子；MedImmune和Alexion属于平台与组织级并购；

Acerta属于围绕核心治疗领域补强；Lynparza和Enhertu合作属于分担风险、换取速度。把它们全部归

为“买管线”，会忽略资本结构、控制权和整合难度的巨大差异。
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2. 资本配置的强项

阿斯利康较成功的交易通常满足三项条件：资产与既有疾病领域相邻；公司有能力把资产推向更多适

应症和国家；交易同时补入技术或组织能力。Enhertu进入后，可以利用已有HER2诊断、乳腺癌和肺

癌临床网络；Alexion进入后，罕见病独立商业组织保留了患者服务能力，并能接入阿斯利康的全球地

域网络。

公司也愿意为速度支付高价。Enhertu、Alexion和MedImmune都曾面对估值质疑。高价并不因产品后

来增长就自动合理，还要扣除融资成本、利润分享、后续研发和失败资产。2025年42.07亿美元无形资

产摊销，正是历史交易成本进入损益表的一种方式。

3. 外部创新的边界

联盟能降低单方风险，却增加治理接口。双方必须协调临床优先级、试验地区、制造、医学事务、定

价和收入确认。2025年末，公司披露与合作安排相关的潜在未来研发里程碑上限约101.82亿美元、收

入相关里程碑上限约213.01亿美元；这些数字是合同最大值，不代表一定支付，也不应直接视为债

务。2025年财务报表

外部创新最危险的误区，是把签约数量当成研发产出。有效的衡量方式应是：有多少外部资产进入高

质量临床，有多少补入公司的能力缺口，有多少在扣除付款和利润分享后创造资本回报。

七、全球布局：美国、中国、欧洲与新兴市场

1. 收入版图

产品销售区域（亿美元） 2023 2024 2025 2025占比

美国 179.61 216.55 234.44 42.2%

新兴市场 117.51 135.35 150.56 27.1%

欧洲 90.29 108.48 120.21 21.6%

其他成熟市场 50.48 49.00 50.52 9.1%

合计 437.89 509.38 555.73 100%
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美国贡献42.2%的产品销售，是价格、创新药采用和利润的核心市场；新兴市场占27.1%，为同级跨国

药企中较具辨识度的结构；欧洲提供相对稳定的准入基础，但价格控制更强。区域平衡降低了对单一

市场的数量依赖，却无法消除美国定价变化对利润的高敏感度。

按法人所在地确认的总收入口径，2025年美国为239.70亿美元、中国为66.36亿美元、日本为35.56亿

美元。该口径包含联盟和合作收入，与上表产品销售区域口径不同，因此不应横向相加或据此推算市

场份额。2025年财务报表

2. 美国：收入和下一轮产能的重心

阿斯利康2025年宣布到2030年在美国投资500亿美元，覆盖药物生产、临床开发和研发基础设施，并

提出到2030年约一半收入来自美国。该比例既反映美国创新药市场的支付能力，也回应供应链、制造

本地化和政策环境。美国投资计划

美国布局的优势是公司在Gaithersburg、Boston拥有科研和生物技术网络，肿瘤、罕见病和专科药商

业团队成熟。压力来自Medicare药价谈判、商业保险返利、340B折扣、净价不透明和政策变化。收入

占比继续上升，可能改善规模和利润，也会提高政策集中度。

3. 中国：市场、临床与创新来源三重角色

中国长期是阿斯利康最重要的新兴市场。2026年公司宣布到2030年在华投资150亿美元，包含研发、

合作和生产；上海与北京被列为战略研发中心，研发人员超过1,000人。中国的角色已由销售市场扩展

为临床开发、早期资产发现、本土合作和全球供应的一部分。中国研发中心；中国投资计划
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市场优势来自肺癌、慢病等巨大疾病负担，区域覆盖和县域医疗布局使公司接触到广泛患者。挑战包

括国家医保谈判降价、本土创新药竞争、医院准入、数据与个人信息合规、反腐和商业行为监管。增

长不能只靠“患者多”，必须用更低获客成本、更快准入和中国创新反哺全球来覆盖价格差异。

2025年财务报表披露的中国事项构成一个现实提醒：涉及个人信息和非法贸易的调查中，阿斯利康中

国实体及前高管、前员工于2025年11月被起诉；与Imfinzi、Imjudo和Enhertu有关的未缴税款约2,400

万元人民币，公司已预付，潜在罚款可能为相关税款的一至五倍。公司同时说明，在相关医保欺诈指

控中公司实体并未被起诉，案件尚无开庭日期。此处应以司法结果为准，不能把指控写成定罪；但事

件已经说明跨国商业体系的合规弱点可能反向影响全球声誉与经营。2025年财务报表法律事项

4. 欧洲、日本和新兴市场：同一产品，不同增长算法

欧洲更依赖卫生技术评估、谈判和国家级支付，上市后从监管批准到广泛可及往往存在时间差；日本

拥有成熟肿瘤市场和高质量临床体系，也受价格定期调整影响；其他新兴市场需要在支付能力、冷

链、诊断和医生教育之间取舍。

全球化的核心不是在更多国家设立办公室，而是把同一临床证据翻译成不同支付体系可以接受的价值

主张。对Tagrisso是复发和转移风险，对Farxiga是减少住院和透析，对罕见病药是自然病程改变及患

者终身负担。医学结论相同，准入论证和服务模式必须本地化。

八、商业化系统：怎样把好药做成大产品

1. 伴随诊断先于市场扩张

Tagrisso依赖EGFR检测，Lynparza依赖BRCA或同源重组修复缺陷识别，Enhertu依赖更精细的HER2

病理分层。若检测覆盖不足，获批患者池不会自动转化为可治疗患者。阿斯利康把病理科、检测公

司、指南、医生教育与药物上市并行推进，商业化从“推广药物”前移到“建立识别患者的基础设施”。

这种模式也约束夸大需求。只有经过验证的检测和适应症标签才能定义患者，不能把生物学相关性直

接当成用药资格。精准治疗扩张越快，检测质量控制和真实世界误分型的风险越重要。

2. 适应症开发按证据和市场顺序排队

大产品很少在第一次批准时就达到最终规模。高效顺序通常是先在高未满足需求、疗效信号强的人群

取得概念验证，再扩到更广人群或更早疾病阶段。Tagrisso从耐药后线进入一线和辅助，Enhertu从

HER2阳性进入低表达，Farxiga从糖尿病进入心衰与肾病，均遵循这一逻辑。

顺序不能只按市场大小。早期疾病试验随访更长、样本更大，安全容忍度更低；在晚期人群中建立机

制和安全证据后再向前推进，可以降低一次性下注。产品团队、临床团队和商业团队必须围绕同一“疾

病地图”共同决定优先级。
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3. 四类商业组织共存

阿斯利康同时经营肿瘤专科、心肾代谢慢病、呼吸专科与基层、超罕见病。四类业务的销售模型并不

通用：肿瘤依赖分子分型和多学科治疗；心肾代谢依赖庞大医生覆盖、指南和支付；生物制剂呼吸药

需筛选重症患者；罕见病要主动寻找患者、支持诊断并长期服务少量治疗中心。

Alexion的价值有一部分就在于带来罕见病组织能力。若完全套用大型慢病销售体系，罕见病患者发

现、诊断旅程和支付协助都可能失真。成功整合不是把所有团队合并，而是共享合规、数据、供应和

地域基础设施，同时保留疾病所需的专门能力。

4. 供应能力逐渐成为产品壁垒

小分子药、抗体、ADC、细胞治疗和放射性药物的生产约束截然不同。传统商业化可把供应视为后

台；新模态下，短半衰期同位素、复杂连接子、个体化细胞制备、质量放行和跨境运输直接决定患者

能否接受治疗。Fusion等交易把制造设施与科研资产一起买入，反映供应链已经进入研发战略。

2025年固定资产现金投入升至28.10亿美元，未来美国和中国投资计划还会继续推高产能资本支出。自

建有助于控制质量和供给，却增加固定成本与产能利用风险。每一种技术平台都需要独立判断哪些环

节自建、哪些交给伙伴，不能沿用单一模板。

九、横向竞争：阿斯利康在全球制药版图中的位置

1. 2025年同业切面

公司
2025年收

入

公司披露

增速
研发费用/强度 头部产品结构 相对突出能力

阿斯

利康

587.39亿

美元

8%（固

定汇率）

142.32亿美元，

24.2%

Farxiga占总收入

14.3%

肿瘤、心肾、呼吸免

疫、罕见病较均衡

默沙

东

650.11亿

美元

2%（剔

除汇率）

157.89亿美元，

24.3%

Keytruda  316.80亿

美元，占48.7%

肿瘤免疫龙头，现金

创造强，集中度高

罗氏
615亿瑞

士法郎

7%（固

定汇率）

核心研发约122亿瑞

士法郎，集团强度

19.8%

本表不作跨口径估

算

制药与诊断协同、抗

体与血液肿瘤基础深

诺华
545.32亿

美元

8%（固

定汇率）

约112亿美元，约

20.5%

本表不作跨口径估

算

聚焦创新药，核心利

润率高，放射性配体

领先
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公司
2025年收

入

公司披露

增速
研发费用/强度 头部产品结构 相对突出能力

礼来
651.79亿

美元
45%

133.37亿美元，

20.5%

Mounjaro与

Zepbound合计占约

56%

GLP-1/GIP代谢平台

增长极强，产能投入

巨大

各公司会计、汇率和业务边界不同。罗氏以瑞士法郎报告并含诊断业务；联盟收入确认和非核心业务

也不一致。表格适合比较战略结构，不适合据此给出精确估值或“谁更大”的简单排名。默沙东2025年

业绩；默沙东公司数据；罗氏2025年年报；诺华2025年业绩；礼来2025年业绩

2. 与默沙东相比：组合均衡对单品效率

默沙东的优势是Keytruda成为跨瘤种免疫治疗核心，2025年销售316.80亿美元，其规模超过阿斯利康

任意三款产品之和。巨型单品带来研发组合、销售覆盖和利润效率，也形成2030年前后专利与价格谈

判的集中风险。阿斯利康最大产品收入占比较低，能承受单一产品波动，但必须维护更多治疗团队、

供应链和临床项目，组织成本更高。

两家公司都通过外部创新补管线。区别在于阿斯利康已形成四个较完整的治疗支柱，默沙东的近期战

略焦点更集中于Keytruda后周期接班。前者的难题是复杂度，后者的难题是替代一个极大现金引擎。

3. 与罗氏相比：后发的精准肿瘤与较轻诊断资产

罗氏长期拥有制药加诊断的纵向组合，组织学、分子诊断和抗体药经验深厚。阿斯利康没有同等规模

的自有诊断板块，更依赖外部检测伙伴，却用Tagrisso、Lynparza、Enhertu等产品把精准分层嵌入药

物开发。
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这种轻资产诊断合作模式扩张灵活，不必承担完整诊断业务的资本和组织负担；代价是检测平台、质

量和全球可及性需要多方协调。罗氏的优势是诊断与治疗内部协同，阿斯利康的优势是围绕具体药物

快速组织生态。

4. 与诺华相比：更分散的治疗组合与更高研发强度

诺华完成仿制药和眼科等业务分拆后，成为更纯粹的创新药公司，2025年核心营业利润率达到

40.1%，明显高于阿斯利康报告营业利润率23.4%，但两者“核心”和“报告”指标不可直接等同。诺华在

放射性配体、心血管和免疫等领域有强资产，组织聚焦程度较高。诺华2025年业绩

阿斯利康投入更高比例收入进行研发，产品和技术平台更分散。若管线连续兑现，高研发强度会转化

为未来增长；若后期项目失败或外部资产重复，高投入只会降低资本回报。两者的差异不宜解释为“投

入越多越好”，而应看每一美元研发能否形成临床价值和可持续特许经营。

5. 与礼来相比：均衡复利对超级赛道

礼来2025年收入增长45%，Mounjaro和Zepbound合计销售365.07亿美元，糖尿病和肥胖需求推动其

进入极高增长区间。礼来当前最大的执行变量是产能、支付与长周期竞争。阿斯利康没有同量级代谢

减重资产，增长速度较慢，却不依赖单一机制和一类患者。

阿斯利康的均衡结构更适合抵御某个治疗领域失败，难以复制超级赛道带来的爆发。礼来的集中结构

可能带来更高短期回报，也需要在下一代口服药、联合机制和制造上持续领先。两家公司代表两种都

可能成立的战略：深压一个超大疾病平台，或经营多个能相互缓冲的治疗特许经营。

6. 横向结论

阿斯利康不是研发强度、利润率、单品规模或短期增速中的绝对第一。它的独特位置是四个治疗领域

都有商业规模，内部研发与外部创新都能产出，地域结构又比许多欧美同行更重视新兴市场。均衡带

来韧性，也使公司成为管理难度很高的复杂系统。

十、横纵交汇：成功飞轮及其历史根源

1. 飞轮由六个环节构成

疾病领域聚焦。 2013年以后，资源围绕肿瘤、心肾代谢、呼吸免疫等少数领域重组，减少无关联项目

之间争夺资本。

科学和患者分层。 5R要求在后期试验前验证靶点、患者、组织暴露和安全窗口。伴随诊断把生物学假

说转换成可以入组的患者群。
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快速取得第一个临床立足点。 Tagrisso先从耐药人群获批，Imfinzi先在明确疾病场景建立证据，减少

初始开发的不确定性。

生命周期放大。 同一分子向一线、早期、不同器官和组合疗法扩张，首个批准成为继续学习的起点，

而非研发终点。

外部创新补平台。 当内部缺乏成熟技术时，通过合作或收购接入ADC、罕见病、细胞治疗和放射性偶

联，再由既有全球网络放大。

现金流回投。 大产品贡献经营现金流，资金进入研发、里程碑和产能；成功项目又扩大收入基础。

2023-2025年经营现金流增加42.30亿美元，研发费用增加32.97亿美元，正体现这一步。

这六步存在前后依赖。没有聚焦，外部创新会变成资产堆积；没有患者分层，生命周期扩张会变成大

而无效的试验；没有全球准入，临床成功无法变成现金流；没有现金流，下一轮平台投资难以持续。

2. 历史为什么决定了今天的形态

阿斯利康今天的多引擎结构带着明显路径依赖。MedImmune交易使公司有能力发展生物药，却也经历

了多年回报质疑，后来管理层对平台收购更强调治疗领域协同。专利悬崖暴露了大单品接力模式的脆

弱，促使公司同时经营多个特许经营。2014年拒绝辉瑞把独立生存与管线兑现绑定，强化了长期研发

叙事。

Alexion收购发生在肿瘤复兴已经得到验证之后。若2012年收入快速下滑时就承担390亿美元级并购，

公司可能难以承受整合与融资风险。顺序本身是战略的一部分：先修复内部研发和核心产品，再用大

交易增加第四支柱。

3. 哪些优势互相强化

肿瘤临床网络让Enhertu、Lynparza等合作资产更有价值，合作资产又扩大同一网络的医生覆盖和组合

研究；新兴市场商业基础让全球适应症扩张获得更多患者和收入，全球管线又提高各国团队的产品密

度；罕见病稳定现金流降低肿瘤临床波动，阿斯利康地域基础反过来帮助Alexion进入更多国家。

这类协同必须以可测结果验证。可用指标包括临床入组速度、不同市场获批时间差、同一治疗团队承

载的产品数、合作资产扣除分成后的利润、患者从检测到治疗的转化率。若协同只能写在交易演示文

稿中，不能缩短时间或提高回报，它就不是真正优势。
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十一、失败、代价与主要风险

1. 历史成功不等于研发免疫失败

5R提升的是组合概率，不是取消失败。肿瘤、神经科学、免疫和新模态项目仍可能因疗效、安全性、

竞争格局或商业价值不足停止。拥有183个项目会分散单一失败影响，也可能隐藏项目重复和资源摊

薄。投资者与管理者应观察关键后期新分子，而非只看总项目数。

新技术风险更高。ADC可能出现间质性肺病等机制与载荷相关毒性；细胞治疗涉及细胞制备、住院和

长期安全监测；放射性药物受同位素供应、生产地点与时间窗口约束。传统全球药企的规模不能自动

解决这些物理和制造限制。

2. 专利与竞争形成重叠压力

公司专利材料显示，Farxiga美国基础专利约在2026年到期，Lynparza部分基础专利约在2027年到

期；Tagrisso、Imfinzi、Calquence、Ultomiris则有不同地区、不同类型专利延伸至2030年代。每款药

还涉及用途、制剂、晶型、组合和监管独占期，并可能受到专利挑战。关键产品专利补充材料

风险不是某一天突然失去全部收入，而是多个市场的净价、份额和增长逐年承压。Farxiga与Lynparza

合计占2025年总收入近20%，即使剩余专利和新适应症延缓侵蚀，也需要Tagrisso、Imfinzi、

Ultomiris、Enhertu以及新药共同填补。

3. 并购资产、债务和或有付款

2025年末净债务233.74亿美元，商誉与无形资产合计590.88亿美元。公司现金流覆盖能力较强，信用

评级保持投资级，但大额无形资产使报告利润长期承受摊销，也保留减值可能。未来若继续大型并

购，美国和中国资本投资又同时展开，资本配置空间会受到约束。

合作的最高里程碑金额不是负债，却提示未来成功项目会触发现金支付和利润分享。衡量外部资产不

能只看收入增长，还要看交易成本、后续研发、制造投入、税务和分成后的净现值。

4. 政策、定价与合规

美国药价谈判、保险返利和渠道折扣会改变净价；欧洲和中国的支付谈判会以扩大可及性换取价格下

降；新兴市场还面临汇率和回款。公司若要从2025年587亿美元增长到2030年800亿美元，销量、适

应症和新产品必须抵消价格压力。

中国法律事项显示，个人信息、进出口、税务和商业行为可同时形成风险。全球临床与精准医疗越来

越依赖患者数据，数据合规不再只是法务后台问题，而会影响研发速度、伙伴信任和市场资格。
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5. 组织复杂度和关键人物风险

阿斯利康的当前组合包含多种销售模型、技术平台、合作治理和区域政策。组织如果继续按项目线性

增加人员，销售管理费用和研发协调成本会重新追上收入。2023-2025年销售管理费用保持平稳是积

极信号，未来要看复杂平台进入商业化后能否延续。

Pascal  Soriot任期始于2012年，战略连续性是转型的资产，也会产生继任风险。真正成熟的系统应把

项目取舍、人才梯队和资本纪律制度化，使管理层变化不会导致治疗领域和交易偏好剧烈摆动。

6. 本案例中的代价

成功叙事容易删去四类代价：2013年前后重组和人员调整；2012-2017年收入低谷中的长期等待；多

笔高溢价并购的融资及摊销；临床失败和退出项目所消耗的沉没成本。阿斯利康的经验不是“坚持就会

成功”，而是愿意在证据不足时停止项目，同时对少数证据增强的资产持续投入。

十二、2030年前景：三个情景与观察指标

1. 目标的数学门槛

由2025年587.39亿美元增长至2030年800亿美元，需要五年复合增速约6.4%。该门槛低于2023-2025

年的13.2%，看似保守；未来五年却包含成熟产品竞争、专利变动、定价压力和大额产能投入。公司

目标还包括到2030年至少20款新药，且管理层提出大量峰值销售潜力估计。这些预测没有按临床成功

率、标签范围、上市时间、价格和竞争进行统一风险调整，不应直接相加为收入预测。2030年目标

2. 三个情景

情景
2030年总收入

区间
需要出现的情况 主要阻力

基准

情景

780亿—820亿

美元

现有肿瘤与罕见病保持增长；Farxiga等侵蚀可控；8—

12款新药或重大新适应症形成实质收入

新品上市爬坡慢、价

格抵消部分销量

乐观

情景

850亿—900亿

美元以上

ADC、放射性药物、细胞治疗或心肾新药中出现多个大

产品；美国和中国投资缩短上市及供应周期

需要多个高风险平台

同时成功

压力

情景

650亿—720亿

美元

Farxiga/Lynparza等下降较快，后期项目延迟或失败，

中国与美国政策影响加深

管线数量无法转化为

批准和净收入
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区间为本报告基于公开信息构建的分析框架，并非公司指引或投资预测。它的用途是说明哪些变量会

改变结论，而不是给出单点目标价。

3. 应持续跟踪的八个领先指标

后期新分子转化率。 21个后期新分子实体中，有多少按期提交、获批并取得有临床意义的标签。

既有大产品净增长。 Tagrisso、Imfinzi、Ultomiris、Calquence、Fasenra能否覆盖Farxiga、

Lynparza和Soliris的成熟压力。

Enhertu等联盟经济价值。 观察产品销售、联盟收入、利润分享和供应，而非只看合作伙伴披露

的全球销售。

研发强度与营业杠杆。 研发维持约四分之一收入时，销售管理费用能否低于收入增速，报告利润

能否持续改善。

现金转化。 经营现金流在资本支出、里程碑、股息和债务偿还后是否仍有余量。

新模态制造。 ADC、放射性偶联和细胞治疗产能能否准时验证并达到利用率，是否出现关键原料

或放行瓶颈。

区域质量。 美国增长是否过度依赖提价或库存，中国增长是否在降价与合规成本后仍贡献现金。

专利挑战进展。 逐市场跟踪诉讼、仿制药批准、监管独占期和新制剂，而非使用一个全球专利到

期日。

4. 对2030年目标的判断

从收入基数和现有产品动能看，800亿美元属于可实现但不能视为自然延伸的目标。最有利的条件是

Tagrisso、Imfinzi、Ultomiris和Enhertu仍处增长期，公司只需中高个位数年增速；最不利的条件是多

个成熟产品压力在2027-2029年叠加，而新模态尚处早期商业爬坡。

决定成败的变量不是“有没有20款新药”，而是其中有多少能形成差异化标准、按期供应、获得支付，

并在2030年前贡献足够完整的销售年份。

十三、可复制经验与不可复制条件

1. 可复制的管理原则

把战略写成退出规则。 “聚焦创新”过于抽象，5R的价值在于明确什么证据不足就不继续。中国创新药

企业也可为靶点验证、组织暴露、患者分层、安全窗和商业空间设立进入下一阶段的门槛。
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围绕疾病经营资产，而非围绕分子管理项目。 一款药的开发计划应放入完整疾病路径，标出患者分

层、现有标准、不同阶段、联合机会和检测瓶颈。Tagrisso的价值来自覆盖肺癌病程，而不只是一种化

合物。

让首次获批成为学习节点。 第一个标签可以较小，但必须能产生机制、真实世界、安全和医生使用经

验，为一线、早期或跨瘤种扩张提供依据。

用合作购买时间，用并购购买组织能力。 若缺的是一个临床资产，可以许可或利润分成；若缺的是罕

见病患者运营、放射性制造等难以拆分的能力，平台并购更合理。交易方式应匹配问题，不应由“必须

并购”或“绝不并购”的偏好决定。

财报同时看增长和代价。 产品收入、联盟收入、里程碑、无形资产摊销、经营现金流和净债务必须放

在一起。收入增长如果主要来自一次性里程碑，或核心利润排除了大量经常性摊销，判断会失真。

全球化从证据和供应开始。 建办公室不是全球化。临床试验人群、同步注册、诊断、支付证据、质量

体系和制造网络共同决定一款药能否跨区域复制。

2. 不可直接复制的条件

阿斯利康拥有数十年积累的全球销售网络、投资级融资能力、每年百亿美元以上研发预算和同时承受

多次Ⅲ期失败的组合规模。中小公司若照抄六大治疗领域和多技术平台，只会稀释资源。

Tagrisso、Enhertu等产品处于巨大疾病市场，临床获益也足够显著。组织方法可以学习，资产本身的

生物学幸运无法通过管理流程复制。MedImmune和Alexion级别的长期交易还需要资本市场、整合团

队和现金流支撑，并不适合所有阶段。

中国市场的广覆盖经验也有历史条件。县域、基层和医院网络建立多年，外资药企当前面对的准入、

合规和本土竞争环境已经变化，新进入者不能用十年前的销售扩张成本推算今天。

3. 给管理者的一张行动清单

如果把本案例用于企业复盘，可以在未来90天完成五项工作：

给每个临床项目建立5R证据表，标出缺口、补证时间和停止条件。

选出最重要的三种疾病，画出从筛查、诊断、分期到治疗和随访的患者路径，确认产品真正改变

哪一步。

把外部合作分成资产、平台、组织能力三类，重新计算扣除后续付款和分成后的风险调整回报。

用产品、治疗领域、区域三个维度拆收入，同时核对现金流和专利窗口，识别未来三年的增长缺

口。

为每款计划全球化的产品列出临床、注册、检测、支付、制造和合规六项前置条件，取消只以“进

入多少国家”为目标的考核。
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执行中的停止信号也应提前定义。若核心项目无法验证人体机制、目标患者不可识别、可耐受暴露不

足，或预计市场已被更强标准改变，应暂停扩张并重新配置资本。把退出视为组合管理的一部分，才

可能维持长期研发生产率。

十四、总判断、数据口径与信息来源

1. 总判断

阿斯利康的成长可以分成三次能力重组。1999年合并建立全球规模；2005-2007年交易补入生物药与

DNA损伤修复平台；2012年后通过聚焦、5R和研发中心重构，把平台转化为产品；2019年后再以合

作和Alexion收购形成多引擎结构。

这家公司最成功的产品各自讲着不同故事：Tagrisso代表全病程扩张，Farxiga代表跨专科和硬终点，

Imfinzi代表疾病场景与组合，Lynparza代表机制分层，Enhertu代表外部技术放大，Ultomiris代表主动

产品迁移。共同部分是临床证据一旦增强，公司会同时投入注册、诊断、准入、产能和地域扩张。

近三年财报支持“增长质量改善”的结论：总收入、营业利润和经营现金流同步增长，研发维持高强度，

销售管理费用增长受控。资产负债表和报告利润也提醒，增长并非没有代价，大额无形资产、联盟付

款、净债务和复杂制造都是真实成本。

面向2030年，阿斯利康已经从“是否走出专利悬崖”转入“能否让复杂平台持续产出”的考验。判断公司是

否继续成功，应该少看宏大的管线数量，多看关键临床、净收入、现金转化、专利侵蚀和供应执行。

2. 数据与方法说明

财务主表采用阿斯利康2025年经审计合并财务报表，比较数据为2023、2024、2025三个完整财

年；金额由百万美元换算为亿美元，可能因四舍五入出现尾差。

“产品销售”“联盟收入”“合作收入”“产品收入”和“总收入”按公司定义使用。Enhertu、Tezspire、

Beyfortus等联盟资产不得只用单一收入行判断全球终端销售。

2026年上半年业绩和2026年7月管线为报告期后信息，仅用于观察进展。2030年情景为本报告推

演，不是公司指引。

同业比较以各公司2025年官方披露为基础。币种、汇率、业务范围、核心指标和联盟会计不同，

只进行结构性比较。

历史分析沿时间轴追踪合并、专利悬崖、研发改革、产品批准和资本交易；横向分析在2025年截

面对产品、研发、地域和同业采用尽量一致的指标；交叉部分用于解释今天的优势由哪些历史选

择累积而来。

专利日期为公司公开材料中的大致时间，并受地区、专利类型、诉讼、监管独占和产品策略影

响，不构成法律意见。

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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本报告为公司案例研究，不构成投资建议、医学诊疗建议或对未决法律事项的判断。

3. 核心公开资料

阿斯利康财务与战略

2025年年度报告主页

2025年经审计财务报表

2025年关键产品专利补充材料

2026年上半年业绩

2030年800亿美元收入目标

2013年增长与科学领导力战略

公司历史

研发、产品与交易

2026年7月管线

战略研发中心

5R研发复盘论文，2014

5R后续分析，2018

Tagrisso首次获批

Farxiga心衰批准

Enhertu合作

Alexion收购完成

Fusion收购完成

同业2025年披露

默沙东2025年业绩

罗氏2025年年报

诺华2025年业绩

礼来2025年业绩

资料检索截止日期：2026年8月26日。报告尽量采用公司年报、监管文件、同行评议论文和公司

原始公告；对公司目标、峰值销售估计及未决事项均保留其预测或指控属性。

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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https://www.astrazeneca.com/investor-relations/annual-reports/annual-report-2025.html
https://www.astrazeneca.com/content/dam/az/Investor_Relations/annual-report-2025/pdf/AstraZeneca_AR_2025_Financial_Statements.pdf
https://www.astrazeneca.com/content/dam/az/Investor_Relations/annual-report-2025/pdf/AstraZeneca_Patent_Expiries_of_Key_Marketed_Products_2025.pdf
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2026/h1-and-q2-2026-results.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2024/astrazeneca-to-deliver-80bn-revenue-by-2030.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2013/astrazeneca-growth-scientific-leadership-strategy-21032013.html
https://www.astrazeneca.com/our-company/history.html
https://www.astrazeneca.com/our-therapy-areas/pipeline.html
https://www.astrazeneca.com/r-d/our-strategic-r-d-centres.html
https://www.nature.com/articles/nrd4309
https://www.nature.com/articles/nrd.2017.244
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2015/TAGRISSO-AZD9291-approved-by-the-US-FDA-for-patients-with-EGFR-T790M-mutation-positive-metastatic-non-small-cell-lung-cancer-13112015.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2020/farxiga-approved-in-the-us-for-the-treatment-of-heart-failure-in-patients-with-heart-failure-with-reduced-ejection-fraction.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2019/astrazeneca-and-daiichi-sankyo-enter-collaboration-for-novel-her-2-targeting-antibody-drug-conjugate.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2021/acquisition-of-alexion-completed.html
https://www.astrazeneca.com/media-centre/press-releases/2024/acquisition-of-fusion-completed.html
https://www.merck.com/news/merck-highlights-progress-advancing-broad-diverse-pipeline/
https://www.roche.com/investors/annualreport25
https://www.novartis.com/news/media-releases/novartis-delivered-high-single-digit-sales-growth-achieved-40-core-margin-and-further-advanced-pipeline-2025
https://investor.lilly.com/news-releases/news-release-details/lilly-reports-fourth-quarter-2025-financial-results-and-provides
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