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THE REPLACEMENT ARCHITECTURE

执行摘要

替代⼀款重磅药物需要的不仅仅是外部创新；持续增⻓依赖于
旗舰产品的管理、内部创新和外部创新之间的平衡。

对礼来、艾伯维、默沙东和百时美施贵宝的分析表明，各公司在外
部创新⽅⾯采取不同的⽅法，从⽽形成了明显的“交易指纹”。

投资者的反应似乎不仅反映了单笔交易，也反映了对公司⻓期
替代架构的更⼴泛信⼼。

外部创新可以强化未来的增⻓叙事，但其影响取决于它如何补
充内部能⼒和现有产品线。

替代架构为评估增⻓准备度、产品组合战略和合作机会提供
了⼀个实⽤框架。
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替代架构框架简介

一部重磅系列电影既是一项成就，也是
未来的负担。

三⼤⽀柱不应孤⽴看待：成功的旗舰系
列能产⽣资源以资助创新，外部收购的
资产通常需要商业化前后多年的内部开
发，⽽内部研发经常⽀持现有系列的⽣
命周期管理。该框架区分了战略选择，
⽽⾮互斥的投资类别。

同⼀产品为患者和股东创造⾮凡价值，
最终也会给管理团队带来替代挑战。系
列越⼤，独家权到期后留下的真空就越
⼤。从这个意义上说，每部重磅作品都
蕴含⾃⾝战略问题的种⼦。

在益普索医疗保健部⻔，我们越来越多
地看到企业⾯临同样的挑战：如何在构
建下⼀个增⻓引擎的同时，替代今天的
增⻓引擎。

如图1所⽰，成功替代重磅产品需要不⽌
⼀个战略杠杆。相反，主动的替代架构
是通过三个互补的战略杠杆构建的：

1. 旗舰系列管理

2. 内部研发

3. 外部创新
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图1.替代架构：三足凳

超越重磅药物专利独占权丧失（LOE）后的持续增⻓，取决于平衡三个互补的战略
杠杆：保护现有特许经营权、创造未来增⻓引擎，以及获取加速未来增⻓的能⼒。

超越LOE的
持续增长

替代架构

获取外部创
新

保护旗舰产品
管理

创造内部创
新

战略加速创
新

最⼤化现有特许经
营

有机未来增⻓引
擎主要角色

可预测的现⾦流和
近期价值

最快的杠杆，
受控的切⼊点

最⾼的⻓期价值创造
优势。

成本⾼昂且
依赖整合

在投资⽣命周期结束时
会造成迫在眉睫的空⽩

时间⻓，⼈员流失率⾼
局限性。
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外部创新：
最显著的杠杆

在图1框架的三⼤⽀柱中，第⼀个“旗舰
产品管理”和第⼆个“内部研发”对于
最⼤化现有内部资产的价值⾄关重要，
⽽第三个“外部创新”则为管理团队提
供了最直接的机会，在相对较短的时间
范围内重塑其未来增⻓前景。因此，业
务发展和外部来源的创新往往成为围绕
专利悬崖讨论的焦点，这并不令⼈意外
。

为了更好地理解企业如何应对替换策略
的这第三个组成部分，益普索结合了特
许经营⽣命周期分析、交易情报和投资
者信号，覆盖了具有代表性的⽣物制药
公司。它将这些交易与旗舰特许经营⽣
命周期以及随后的股票表现进⾏了映射
。

⽬标并⾮确定任何单⼀交易最终是否被
视为成功。相反，它旨在探索企业在为
重磅药物之后的未来做准备时是否出现
可识别的模式，以及在最终结果仍不确
定的情况下，投资者是否似乎会奖励某
些未来增⻓的⽅法。

业务发展和外部来源的创新往往成
为围绕专利悬崖讨论的焦点。
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方法论。

⽬标是探讨当特许经营⽣命周期、外
部创新活动和投资者情绪⼀起被审视
时，是否会浮现出某种模式。

主要合作伙伴关系，包括并购（M&A）
和许可交易，被映射到每个特许经营⽣
命周期中，并根据交易类型、披露的前
期价值和主要资产的开发阶段进⾏特征
化。

由此产⽣的可视化作为企业如何部署外
部资本以预期未来增⻓需求的替代指标
。

选取了四个旗舰特许经营品种，以代表
⼀系列替代策略和特许经营成熟度的不
同阶段：替尔泊肽（Mounjaro，Zepbo
und；礼来公司）、阿达⽊单抗（Humi
ra；艾伯维，最初由雅培制药开发）、
帕博利珠单抗（Keytruda；默沙东公司
，在美国和加拿⼤以外地区称为MSD）
以及来那度胺（Revlimid；百时美施贵
宝）。每个特许经营品种都锚定于其商
业上市和预期的专利独占权丧失时间。

为评估投资者反应，各公司的股价在旗
舰特许经营品种上市时以100为基准进
⾏指数化，并绘制对照相对⽣命周期位
置，从⽽使得在不同⽇历时期运营的公
司能够在特许经营成熟度的等效阶段进
⾏⽐较。
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绘制外部创新图谱：
交易指纹

图2描绘了各公司旗舰产品在整个⽣命周
期中的收购和许可活动。综合来看，这
些维度构成了我们所说的交易指纹：即
⼀家公司为预期未来增⻓需求⽽部署外
部资本的典型模式。

从这⼀分析中，可以⽴即得出⼏项观察结
果。⾸先，这四家公司都是活跃的交易者
。
其次，交易量和交易规模本⾝并不能很
好地区分它们的策略。更具揭⽰性的是
公司在何时进⾏交易、进⾏了哪些类型
的投资，以及这些投资在特许经营⽣命
周期中是如何分布的差异。

这些指纹旨在描述外部创新活动的可观
察模式，⽽⾮评估任何单个公司战略的
质量或最终成功与否。

交易指纹是公司为
预期未来增⻓需求
⽽部署外部资本的
典型模式。
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图2.代表性交易模式。

默克公司（美国及加拿⼤以外地区称MSD）、礼来公司、艾伯维及百时美施贵宝的
收购与许可活动，映射⾄各公司的旗舰产品⽣命周期，并将商业上市及预期专利到
期对⻬⾄同⼀时间线以利⽐较。圆圈⼤⼩反映⾸期交易⾦额；

圆圈代表并购交易，⽅块代表许可/合作交易；颜⾊表⽰开发阶段。

来源：益普索医疗健康；公司⽂件及新闻稿。仅展⽰部分交易，并⾮完整列表。
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四家公司，四种截然不同的路径

这项初步分析表明，各公司展现出可识
别的典型模式（表1）：礼来类似投资组
合构建者模式，艾伯维属于混合构建者
模式，默沙东（MSD）则是特许经营权
捍卫者模式，⽽百时美施贵宝（BMS）
体现出⻛险投资构建者模式。任何模式
是否本质上更优仍是⼀个悬⽽未决的问
题，但这些差异有助于解释为何仅凭交
易数量⽆法全⾯反映替代策略。

这些指纹仅捕捉了更⼴泛的替代架构中的⼀个组
成部分。

礼来早期的外部活动补充了包括瑞他鲁
肽和奥福格列汀在内的内部管线，⽽艾
伯维外部引进的Skyrizi则辅以内部开发
的Rinvoq。BMS/新基——从历史上看—
—或许提供了⼀个有⽤的反例：⽆论是积
极的外部投资还是诸如泊⻢度胺之类的
内部努⼒，最终都未能为来那度胺之后
的发展建⽴⾜够的信⼼。

重要的是，这些交易

为患者和股东创造⾮
凡价值的同⼀产品，
最终会给管理团队带
来替代性挑战。
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表1.初步交易模式指纹原型

⼀个说明性框架，⽤于分类在礼来、艾伯维、默克/默沙东和百时美施贵宝中观察到
的外部创新和替代规划的不同⽅法。原型由旗舰产品线⽣命周期内收购、许可交易和
合作伙伴关系的时间、分布和构成来定义。

来源：Healthcare at Ipsos，分析。

示例说明原型特征

早期、跨模式和治疗领域的分散投资，创造多种未
来增⻓选择。

投资组合 礼来。构建者。

结合内部创新、许可、产品线扩展和选择性收购
，以实现未来增⻓的多元化。

混合型 艾伯维。建设者。

优先考虑旗舰特许经营权，同时选择性增加外部创
新，通常随着专利到期临近⽽加速。

特许经营 默沙东捍卫者。

⻛险投资 众多早期、⾼⻛险投资，强调选择性和对失败的容忍度。
百时美施贵宝/新基构建者。
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市场目光超越重磅产品

虽然交易布局本⾝具有价值，但更紧迫
的近期问题是，在结果仍不确定的情况
下，投资者是否倾向于奖励某些替代架
构。股价不仅是投资者情绪的真实时指
标，更是⼀项战略资产。

图3将四家公司的股价表现与其相对⽣命
周期位置进⾏映射，将每家公司的股价
在旗舰产品上市时指数化为100，并标准
化时间线，以便在不同⽣命周期开始时
间的情况下，在等效的特许经营权成熟
阶段对公司进⾏⽐较。

以溢价交易的公司拥有更⼤的灵活性
来筹集资⾦、资助临床开发、进⾏收
购和执⾏合作，形成⼀种反馈循环，
其中投资者信⼼强化了公司执⾏其⻓
期战略的能⼒。

股价不仅是投资者
情绪的真实时指标
，更是⼀项战略资
产。
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图3.股票表现指数，以产品上市为基准，涵盖整个产品生命周期

礼来（$LLY）、默沙东（$MRK；在美国和加拿⼤以外地区称为MSD）、艾伯维（$ABBV
，前⾝为$ABT）和百时美施贵宝（$CELG）的股票表现，以100为基准指数在旗舰产品上
市时，并针对相对⽣命周期位置进⾏绘制（1 = 上市，100 = 专利独占权到期）。
新基公司表现展⽰⾄百时美施贵宝收购完成（2019年11⽉，⼤约位置
84）。礼来和默沙东/MSD展⽰⾄2026年5⽉。

资料来源：益普索医疗；雅⻁财经。
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投资者青睐有备者

图3中最明显的模式是礼来与其他对标公
司之间的差异。尽管tirzepatide产品⽣
命周期仍处于相对早期阶段，礼来的股
价涨幅却远超其他公司在各⾃产品线发
展相同时期所观察到的⽔平。

这是否反映了对Keytruda之后增⻓预期
的不同、对替代准备程度认知的差异，
或仅仅是市场环境的不同，仍是⼀个悬
⽽未决的问题。

虽然断⾔礼来已成功解决替代挑战还为
时过早，但投资者似乎愿意认可该公司
在肥胖症领域延续领导地位的努⼒，同
时通过内外部创新构建了多个未来增⻓
选项。Tirzepatide或许只是当下的增⻓
引擎，但像retatrutide这样的项⽬表明
，投资者已在评估下⼀步的发展。

艾伯维的发展轨迹或许最具启⽰性。股
价上涨表明，投资者信⼼在2013年从雅
培分拆后逐渐增强，且似乎与其逐步构
建涵盖Skyrizi、Rinvoq、肿瘤学、神
经科学和美学的更全⾯替代架构有关。

默沙东的Keytruda时代故事仍未尘埃落
定。该公司继续受益于制药史上最成功

的肿瘤学产品线之⼀。然⽽，在业务发
展周期的相同时点，投资者对该股的回
报并未像对礼来那样慷慨。
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BMS/新基提供了⼀个有启发性的对⽐。
在Revlimid⽣命周期的很⼤⼀部分时间
⾥，投资者对现有产品的实⼒以及公司
积极投资未来增⻓的意愿反应积极。然
⽽，⽆论是激进的交易还是成功的内部
创新，最终都不⾜以抵消即将到来的Re
vlimid挑战的规模。

然⽽，这种信⼼能否最终维持，取决于
架构能否在旗舰产品之外产⽣持久增⻓
。

这⾃然引出⼀个相关问题。如果投资者
似乎愿意随着时间的推移奖励连贯的替
代架构，那么他们对帮助构建这些架构
的个别交易有何反应？

所有四家公司的模式都指向相同的基本动态：

投资者似乎愿意在结果未知之前就对可
信的未来增⻓故事赋予价值。交易活动
为这些故事做出了贡献，但内部开发项
⽬、⽣命周期管理投资以及管理层应对
最终专利失效的能⼒也是如此。

如果投资者似乎愿意随着时间的
推移奖励连贯的替代架构，那么
他们对帮助构建这些架构的个别
交易有何反应？
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架构胜过交易

图4表明，投资者对个别交易的反应可能
截然不同。艾伯维在2019年收购艾尔建
（图4A）遭遇了负⾯市场反应。相⽐之
下，其在2023年底收购ImmunoGen和
Cerevel的交易（图4B）相隔数⽇公布
，可能反映了投资者对这两笔交易的反
应。

这⾥的教训并⾮交易⽆关紧要，⽽是投
资者似乎能够独⽴评估每笔交易的优劣
，同时对公司⻓期发展轨迹保持更宏观
的视⻆。个别交易可能获得正⾯反响，
可能遭遇负⾯反应，也可能⼏乎不引起
投资者的明显关注。然⽽，图3中观察到
的⻓期趋势表明，投资者最终关⼼的并
不是某⼀笔交易本⾝，⽽是是否有可信
的替代架构正在成形。对管理团队⽽⾔
，这带来了⼀个实际的挑战：

然⽽，并⾮所有交易都会引发明显反应
。例如，礼来收购Morphic和Ajax The
rapeutics的交易⼏乎没有引起明显的
股价波动（数据未显⽰），这表明许多
交易规模过⼩，不⾜以实质性改变投资
者对未来增⻓的预期。

即区分活动与进展。从这个⻆度来看
，交易的⽬的不仅是获取资产，更是
要强化更宏观的增⻓叙事。

© Ipsos | 2026 | 版权所有 15



THE REPLACEMENT ARCHITECTURE

图4.交易公告与收购方股价反应

AbbVie（$ABBV）在两次交易公告前后数周的每⽇收盘价和交易量：（a）收购Allergan（
2019年6⽉25⽇，630亿美元），以及（b）收购ImmunoGen（2023年11⽉30⽇，101亿美元
）和Cerevel（2023年12⽉6⽇，87亿美元）。每个⾯板显⽰以公告⽇期为中⼼的约40个交易
⽇；
成交量柱以红⾊突出显⽰公告⽇。Cerevel收购（87亿美元）于2023年12⽉6⽇宣布，
即ImmunoGen公告后六天；11⽉30⽇后的持续价格上涨可能反映了这两笔交易。

来源：益普索医疗保健；历史每⽇价格数据，AbbVie公司。

图4A

图4B
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将替换架构转化为战略

替换架构为合作⽅程两端的公司提供了可操作的视⻆。对于制药公司，它可以揭⽰产
品组合的缺⼝，衡量准备程度，并识别外部创新可能在哪些⽅⾯增强未来的增⻓。对
于⽣物技术公司，同样的视⻆可以揭⽰某项资产或平台对潜在合作伙伴或收购⽅可能
具有的最⼤战略价值。

对制药公司 对生物技术公司

我们应该在哪些方面自建、购买或合作？ 我们适合哪里，适合谁？

1.诊断架构 1. 识别战略需求

评估旗舰产品管理、内部研发和
外部创新与未来增⻓需求之间的
平衡。

确定哪些潜在合作伙伴⾯临资产组合
缺⼝或未来增⻓挑战，⽽您的资产可
以解决这些问题。

2. 了解买家
2.评估准备程度 评估潜在合作伙伴的交易⻛格、

优先事项、时机选择及偏好的交
易模式。

⽐较交易⻛格、资产组合缺⼝及
替代策略与相关同⾏的差异。

3. 优先考虑外部创新 3.加强合作策略

确定哪些具体资产、技术或合作伙
伴关系能最有效地增强未来的增⻓
前景。

优先选择交易对⼿⽅，并根据每家公
司的战略需求定位资产或平台。

益普索如何提供帮助

益普索结合专有的医疗数据、治疗领域专业知识、竞争情报、投资者视⻆和咨询能
⼒，帮助客⼾评估替代准备情况、优先考虑外部创新机会，并识别未来的增⻓场景
。我们将这些框架应⽤于具体公司，结合产品组合、竞争、投资者和交易视⻆，以
⽀持外部创新和合作决策。

©益普索 | 2026 | 版权所有 17



THE REPLACEMENT ARCHITECTURE

结论：为何替代架构至关重要

分析表明，为超越重磅药物之后的成功
做好准备，并不依赖于任何单⼀交易或
战略杠杆，⽽是依赖于⼀个可信的替代
架构，涵盖旗舰产品管理、内部创新和
外部创新。投资者可能会在该架构的最
终成功尚不确定之前就予以回报，但可
信度并不等同于充分性。百时美施贵宝
（BMS）说明了这⼀区别：⼤量的内外
部投资在Revlimid⽣命周期的很⼤⼀部
分时间内建⽴了信⼼，但最终未能说服
投资者，未来的增⻓能够抵消即将到来
的挑战的规模。

在⽇益复杂的医疗市场中，替代规划不
能再依赖任何单⼀信息来源。竞争活动
、科学创新、投资者预期和合作伙伴动
态必须综合解读。

因此，为超越重磅药物之后的⽣存做好
最佳定位的公司，可能并⾮那些交易最
多的公司，⽽是那些在增⻓的所有三个
维度上构建可信替代架构的公司。反直
觉的是，最能提供信息的问题可能不是
当前业务线能变得多⼤，⽽是⼀个可信
的继任架构是否已在形成之中。

随着⾏业的发展，这⼀框架可能会变得
更加重要。中国已成为全球制药公司外
部创新⽇益重要的来源。相⽐之下，总
部位于⽐利时的Argenx、BridgeBio和
Alnylam等公司表明，新兴⽣物制药公
司越来越能够独⽴进⾏商业化，这可能
增强其谈判筹码。

⼈⼯智能和计算药物发现⽅⾯的进步

可能进⼀步加速科学进展和竞争拥挤
，从⽽提⾼在机会变得显⽽易⻅之前
识别未来增⻓机会的价值。
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THE REPLACEMENT ARCHITECTURE

对生物制药领导者的三点启示
：

01
专利悬崖管理在LOE之前很久就开始了。

02
外部创新在融入更广泛的替代架构时最为有效。

03
投资者似乎评估未来的增长准备情况，而不仅仅是当
前的特许经营权实力。

投资者似乎愿意在结果揭晓之前，奖励可信的未来
增⻓叙事。

交易活动有助于这些叙事，但内部开发的计划
、⽣命周期管理投资以及管理团队应对最终L
OE的能⼒也同样重要。
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替代架构

生物制药公司如何超越重磅药物模
式

Joel Sandler，博士

医疗保健副总监，

益普索美国

关于益普索医疗保健

益普索是全球医疗保健领域的洞察、证据和咨
询合作伙伴，也是世界领先的医疗保健初级市
场研究企业之⼀。

我们在医疗保健产品⽣命周期中提供洞察、
证据和指导，帮助客⼾将临床和商业成功与
最重要的事项对⻬：

改善患者的生活。

了解更多信息：
www.Ipsos.com


