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中国创新药走到转折点：何时能出百亿爆款？
。历史上全球大型制药企业都是被几个超级大单药所驱动的。有预测称，到2030年，“减肥神药
”替尔泊肽（Tirzepatide）的全球年销售额有望突破700亿美元，这一数字甚至超过了多家制药巨
头的全产品线营收总和。

一款药物足以撑起一家市值破万亿美元的制药巨擘，也是国家药物创新能力的最好证明。9月19
日，在2026张江药谷大会暨上海国际生物医药产业周“资本聚势�生态共筑”上海国投生物医药
产业生态大会上，来自产业和资本的代表们表示，中国创新药正处于从成本与工程效率优势迈向
全球价值分配主导权的转折点，要出现“爆款”新药，还需在源头创新和商业运营上下功夫。

创新能力增加，价值却打折扣

随着研发能力的增强以及跨国药企因专利到期而萌生的采购需求，中国创新药正迎来密集的技术
出海浪潮，2024年中国创新药对外授权（License-out）交易规模已突破千亿美元，占据全球管线
交易的近半壁江山。启明创投主管合伙人胡旭波指出，得益于工程师红利和制度优势，中国新药
研发的成本较欧美低50%至70%以上，临床前和早期推进速度更呈现数量级优势。

对已有技术路线进行工程化改良、根据已知靶点筛选更有效的药物分子，虽然也是创新，但市场
期待的往往是新的疾病靶点和治疗机制。跨国巨头用以构筑万亿市值的核心底层品种绝大多数依
然源自欧美实验室，中国自主研发、能够独立享誉全球市场的重磅爆款依然缺席。

胡旭波指出，根据业内预测，到2035年，全球排名前十的药物中，可能会有1到3个品种来自中国
。“但关键问题在于，这些品种大概率是以BD（商务拓展）的形式被海外大厂买断或引进，最
终统计的是跨国药厂的全球销售额。”

管线输出繁荣，但经济价值不及预期，这可能是目前中国创新药的核心隐痛。

在成熟的全球商业化路径中，占全球药品利润50%以上的美国市场门槛极高，面临复杂的准入、
地缘政治与巨额的海外三期临床成本。“绝大多数中国Biotech（生物科技公司）没有能力独立完
成全球后期临床和商业化。把权益授权（License-
out）卖出去，往往只能拿首付款和个位数的阶梯分成。”胡旭波说。

他认为，中国创新药未来发展的两大目标就是做出全球爆款单药，以及最大化创新收益。“能否
通过谈判，为自己争取到30%到40%的最终经济价值？如果全卖掉，最后大品种哪怕全球卖到100
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亿美元，真正回流给中国创新者的残余价值依然有限。”

“跟随式”创新带来的内卷陷阱

“中国生物制药真正崛起只有十来年时间。”三生制药董事局主席兼首席执行官娄竞说，从上世
纪八十年代落后全球十年，到小分子向大分子转型，再到如今生物制药占比升至30%以上，中国
药企在工艺、分子优化和跟进速度上已从“跟跑”到跻身世界一流。

但在全球寻找爆款药物的今天，密集的跟随式创新反而不利于行业的发展。

“中国研发能力很强，但也造成了极其严重的同质化竞争。”娄竞指出，“从国内市场经验来看
，一个靶点容纳3到5家企业是比较合理的。一旦超过这个数量，不可避免就会进入恶性价格战、
医保集采和控费环节，产品的商业化生命周期会被急剧压缩。”

他也认为，即便跨国药企出现大量采购需求，底层创新仍然是必须正视的问题。“大家必须清醒
地意识到，交易常态化的同时，‘终止交易’（退货）也已经常态化。如果仅仅依靠跟随性创新
，缺乏绝对的临床差异化优势，一旦海外大厂战略调整或临床数据不及预期，首付款之后便是悬
崖。”

技术、需求与商业之间的“爆款”之路

胡旭波提到，中国发表的科研成果数量已经开始领先全球。为什么坐拥如此多的发表数量和庞大
的科研人员储备，却仍难培育出原始创新？

“好技术绝不会自动成长为一家好公司。”巢生上海创新孵化平台CEO代英欣认为，学术探索的
评价标准是“新”，产业转化则关注成药性与临床价值，两者思维转换的鸿沟常被科学家严重低
估。其次，在资源匮乏的早期，底层技术转化究竟采取哪种商业模式，也是企业容易做出错误决
策的地方。

她指出，全球医药创新中，距离源头越近，失败率越高，但资本却往往只在后期集中进入。在研
发周期长、投入高的医疗行业，这意味着企业必须从一开始就选择正确的技术和商业路径。

下一个全球公认的现象级新药何时出自中国？与会者们认为，它或许不会诞生于跟风扎堆的赛道
，也不会诞生于资本“催肥”的估值泡沫，而是属于那些在科学创新、临床需求和商业模式上做
出正确选择的中国企业，同时也依赖资本与环境的赋能和支持。

在会议现场，上海国投旗下母基金携手德福资本、弘晖基金、三生制药等十余家头部机构展开子
基金签约，并对正序生物、博睿康、天鹜科技等近30个前沿直投项目注资，重仓细胞与基因治疗
、脑机接口、合成生物及底层AI新药研发。

“生物医药是一场十年磨一剑的极限挑战。它需要的是投早、投小、投长期的耐心资本与战略资
本，需要将赋能链条向前延伸至‘-1到0’的源头孵化。”上海国投公司党委委员、副总裁陆雯
表示。

作者：季敬杰 来源：澎湃新闻
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更多 科学进展 请访问 https://www.iikx.com/news/progress/
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