
超越療效上的
變革 
GLP-1 藥物解決了療效問題， 

但在解決的同時，也帶來了下

一階段的限制。
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GLP-1 解決了什麼？
又留下了什麼問題？

 數十年來，肥胖症的藥物治療一直受到療
效平平與安全問題的限制。腸泌素療法，
如semaglutide與tirzepatide，打破了
這個天花板，帶來了 15-25% 的體重減
輕，並將影響力擴展到單純減重之外。

現在的問題不在於 GLP-1療法是否有效，
而在於它還有哪些尚未解決的問題。在受
訪醫師中，僅有14% 認為現有的療法足
以作為長期的解決方案。 

其中的缺口顯而易見：療效持久性、精
瘦 肌 肉 大 量 流 失 、 耐 受 性 、 藥 物 可 及
性，以及對合併症涵蓋的不完全。

研發線以及背後的資本，正圍繞著這些
限制進行重組。該領域並非要拋棄 GLP-
1；而是要在其基礎上繼續深耕。

在解決療效問題的同
時，GLP-1 也帶來了
一系列全新的限制。
研發線與資本目前正
在調整方向，致力於
解決這些難題。
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限制清晰可見
市場正在重整以求破解之道

GLP-1 的成功，定義了下一階段的限制：停藥後體重反彈、精
瘦肌肉大量流失、腸胃道耐受性、成本與可及性壁壘，以及合
併症涵蓋不完全。這些互相關聯的缺口，共同定義了下一波創
新的方向。

其影響具有戰略意義，而非僅限於臨床： 競爭正從「分子層
面」轉向「系統層面」。市場正細分為明確的應用場景，差異化
的門檻也隨之提高。圍繞特定限制進行錨定、針對聯合用藥進
行設計，並整合臨床、商業和動態可及性，已成為不可或缺的
要素。

資本正進一步強化腸泌素作為基礎： 投資與合作活動正向以
GLP-1 為基礎的平台整合。專利壁壘加劇了迫切性，戰略資本
與金融資本的匯聚，預示著下一波差異化競爭將在哪裡引爆。

研發線正圍繞應用場景而非作用機制進行布局： 目前有超過
230 個臨床階段的資產，涵蓋近 80 種機制。但最有效的審視角
度不是這些療法「是什麼」，而是它們「能解決什麼問題」：持
久性、現實世界的可行性、減重品質，以及向肥胖症以外的領
域擴展。
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肥胖症治療並非新鮮事
 從療效有限到腸泌素的突破

GLP-1 之前：療效有限與安全性限制

數十年來，肥胖症藥物治療一直受到療
效不彰與反覆出現安全疑慮的掣肘。
像 是 phentermine ( 芬 特 明 ) 、 orlistat
(奧利斯他)、phentermine/topiramate  
(Qsymia) 和 naltrexone/bupropion 等
藥物，扣除安慰劑效應後，僅能帶來 3-
7% 的體重減輕。而因安全問題退出市
場 的 藥 物 ， 包 括  fen-phen 、
sibutramine ( 西 布 曲 明 ) 和 lorcaserin
(氯卡色林)更促使監管機關與支付方持
謹慎保守態度。

減重手術是先前唯一能減少大於 20% 體
重的干預手段，但其侵入性與低使用率
留下了長期的治療缺口。

GLP-1 之後：打破療效天花板

以  GLP-1 為 基 礎 的 療 法 改 變 了 這 個 局
面。雖然早期的liraglutide (利拉魯肽)對
治 療 結 果 的 改 善 有 限 ， 但 隨 著
semaglutide和tirzepatide的出現，迎來
了轉捩點。這些新一代療法帶來了 15 -
25% 的 體 重 減 輕 ， 首 次 逼 近 手 術 的 標
準，並重新定義了藥物治療所能達到的高
度。

這些藥物在藥物動力學上的進展，以及在
tirzepatide案例中的雙受體活性，轉化
為臨床表現上真正的革新。

數十年來，該領域始終無法
彌 補 『 生 活 方 式 改 變 』 與
『手術』之間的鴻溝——直
到一種針對生物學標靶的新
方法出現。
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圖 1：GLP-1 療法能夠在先前治療方案無法普及之處取得成功的首要原因
為何？ (n=67)

療效的跳躍式變革（減重 15-25%，歷史
上僅為 3-7%） 47%

29%

11%

11%

3%

這項突破迅速轉化為現實世界的衝擊。諾和諾德的 Wegovy（週纖達）與禮來的
Zepbound（猛健樂）在 2024 年的美國銷售額分別達到約 57 億美元和 49 億美
元。而同時，諾和諾德前一代產品 Saxenda（善纖達）的銷售額僅約 3.45 億美
元，反映了醫師的採用意願與患者的強勁需求。

如圖 1 所示，這種轉變的驅動力顯而易見。在益普索對 67 名美國醫師（內分泌科醫
師與家庭醫師約各佔一半）的調查中，「療效」——特別是減重的幅度——是 GLP-1
療法能夠取得成功的首要原因。醫師首次擁有了一種不具侵入性、卻能與減重手術
有相當療效的藥物選擇，也確立了 GLP-1 作為現代肥胖症治療方式的基石。

患者認知度與需求的提升

相比先前藥物，具有更優越的風險效益比

其他益處的實證（治療心血管疾病、脂肪肝
炎、慢性腎臟病、睡眠呼吸中止症）

更廣泛的保險給付與支付方接受度
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從單純減重到代謝層面的衝擊

Semaglutide已經從減重擴展到降低心
血管風險（SELECT 實驗）、慢性腎臟病
和脂肪肝炎，而tirzepatide也已獲准用
於治療阻塞性睡眠呼吸中止症。這些進
展共同將肥胖症療法重新定位為更廣泛
的「代謝治療」，而非單純以減重為中心
的干預手段。 

重要的是，這些益處並不完全是減重帶
來的間接結果，而是反映了直接的標靶
結合以及腸泌素生物學在多項疾病中所
扮演的角色。SELECT 實驗的預防醫療分
析表明，semaglutide對心血管的益處在
很大程度上獨立於肥胖基線和體重減輕
的 幅 度 ， 在 主 要 不 良 心 血 管 事 件
（MACE）的風險降低中，僅有約 33%
是透過腰圍的改變來解釋。其餘部分似
乎是由直接的抗發炎、血管健康和代謝
效應所驅動。

這種區別非常重要。此前雖然實現了體
重減輕的肥胖症療法，但並未展現出同
等的心血管益處。相比之下，以 GLP-1
為基礎的療法似乎賦予了超越體重減輕
之外、更廣泛的生物學效應。 

這意味著一種結構性的優勢：以腸泌素
為基礎的療法不僅是更有效的減重劑，
也是更完整的代謝干預手段，為非腸泌
素的競爭對手拉高了競爭門檻。

向減重之外的領域擴展正在發
生，這也反映了腸泌素生物學更
廣泛的代謝觸角。
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17%

14%

圖 2：您如何看待目前以 GLP-1 為基礎的療法在長期肥胖症管理中的角
色？ (n=67)

 38%

雖然以腸泌素為基礎的療法代表了明顯的跳躍式變革，但它們並未被視為完美的最終
方案。在益普索的調查中，僅有14% 的醫師認為目前的 GLP-1 藥物足以作為長期的單
一治療手段（圖 2），大多數醫師則將其視為更廣泛、基於聯合用藥之肥胖症管理方法
的一部分。

32%

GLP-1 解決了療效問題——
但定義了下一階段的挑戰

有效，但受到療效持久性、耐受性
或遵從性的限制

醫師們並不是在質疑 GLP-1
是否有效，而是在質疑光靠
它是否足夠。

有效，但最好作為聯合療法/輔助療
法的一部分使用

現階段要評估其長期角色還為時過早

對大多數患者而言，足以作為長期
的單一解決方案
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光靠療效無法解決的問題
 相關系統上的限制正在形塑這些治療方法的使用方式及價值

核心限制 

療效持久性與藥物可及性目前定義了肥胖症治療的首要限制。停藥後能否維持體
重仍然是最大的未滿足需求。現有的療法需要持續使用，且一旦停止治療，體重
反 彈 非 常 普 遍 （ 圖  3 ）。 一 份  2026 年  1 月 的 英 國 醫 學 期 刊 分 析 顯 示 ， 停 用
semaglutide和tirzepatide的患者，其體重反彈的速度比停止傳統節食的人快了
四倍。

圖 3：在肥胖症患者的管理中，您認為以下哪項是最高度未滿足的需求？
(n=67)

可負擔性與可及性成為核心障礙。成本、給付限制和支付方動態繼續決定了誰能
開始並維持治療，這凸顯了單憑臨床療效並不等同於在現實世界中產生的衝擊。

新興限制

腸胃道的耐受性繼續限制著患者的用藥持續性，噁心、嘔吐和腹瀉仍是導致停藥
的主要原因。這也增強了對改善耐受性或採用聯合方法以實現調整劑量的需求。

身體組成也正成為一個關鍵的隱憂。在 GLP-1 驅動的減重中，有很大一部分比例
減掉的是精瘦肌肉（例如semaglutide約為 45% ，而tirzepatide約為 25%；
Apovian et al., 2025），這引發了對功能性結果的擔憂，特別是在肌肉和骨骼流失
隨年齡增長而加速的老年族群中。 

43%

33%

12%

9%

3%

停藥後仍能維持的持久減重效果

更具可負擔性且更易取得的治療選擇

改善腸胃道耐受性

保留精瘦肌肉/改善身體組成

更好地管理肥胖相關共病症
（MASH、HFpEF、CKD）
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從限制轉向應用場景
定義下一波浪潮的四個優先事項

 

讓治療具備持久性

在主動治療結束後仍能維持減重效果。
解決體重反彈、代謝適應以及患者隨時
間推移持續接受治療的能力。

上述確定的限制不僅僅是要解決的問題，它們還將定義市場未來會給予回饋的方向。

按照「機制」來劃分研發線可能會模糊療法最終將如何競爭；而若圍繞「應用場景」
來規劃則更為實用，即預期這些療法在臨床實踐中的表現如何。

0201
讓治療在現實世界中實際可行

實現可及性、高遵從性和規模化。克服
成本壁壘、支付方阻力以及長期注射療
法的實際局限。

提升減重的品質

從單純體重減輕轉向功能性結果。保留
精瘦肌肉、保護身體機能，並重新定義
體重計數字之外的成功。

0403
向減重之外的領域擴展

進行系統性治療。針對特定患者亞群，
鎖定心臟-腎臟-肝臟的功能性結果，並
實現基於聯合用藥的市場擴張。 
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研發線規模龐大—但絕非雜亂無章
 

研發正聚焦於一組特定的應用場景
臨床研發線涵蓋近 80 種機制中的 230 多個資產——但釋放出的訊號並非碎片化，而
是趨同化。創新正圍繞著腸泌素這一核心要素進行鞏固，差異化競爭則轉向解決特定
的臨床限制。問題正從有多少開發中資產轉變為它們被設計用來做什麼。

圖 4：肥胖症研發線結構（依戰略定位與腸泌素子類型細分）
( n=233個活躍的臨床階段資產，期別涵蓋 Phase 1-3；數據來源：GlobalData，2026年 5月) 

依戰略定位劃分的研發管線 腸泌素類別內部的細分

GLP-1 單標靶

其他
9% 60%

14% 腸泌素基礎療法
輔助療法 59%

19% 8% 

3%
1% 

17%

9% 非腸泌素療法

問題正從有多少開發中資產，
轉變為它們被設計用來做什
麼。

GLP-1/GIP 雙標靶

GLP-1/glucagon
（升糖素）雙標靶
三受體激動劑

GIPR 拮抗劑組合

其他腸泌素
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目前架構研發線的四個應⽤場景

01 02 03 04 

維持治療成果 

現實世界可行性

實現可及性與
高遵從性

減重品質

保留精瘦肌肉

減重之外的擴展

擴展至全身
系統性疾病

Semaglutide
(諾和諾德，心血管

CV 結果)

臨床研發管線涵蓋了
近  80 種 機 制 中 的
230 多個資產——但
釋放出的訊號並非碎
片化，而是趨同化。

持久性

Bimagrumab
（Versanis / 禮來）

口服 Wegovy（諾
和諾德，2025年12

月獲准）

Retatrutide（禮
來，三受體激動劑）

GLP-1/glucagon
（脂肪肝炎與代謝）

Cagrilintide（諾和諾
德，澱粉素類似物）

Orforglipron（禮
來，口服、具規模

化優勢）

CagriSema（諾和
諾德，澱粉素組合）

多標靶藥物（研發
管線廣泛涉及）

Enobosarm
（Veru，選擇性雄激

素受體調節劑 ）

PF-08653944（輝
瑞，每月注射一次）

Orforglipron（禮
來，提升遵從性的

驅動因子）
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應用場景 1：鞏固治療的持久性
 

透過應對生物學與實踐層面的用藥持續性驅動因
素，來維持減重效果

持久性正成為肥胖症治療的核心限制。現有療法需要持續使用，而生物學適應與現實
世界中的停藥現象驅動了體重反彈。研發線正從兩個方向進行回應：深化療效反應與
改善用藥持續性。

持久性也正在透過提高用藥持續性來解
決。禮來的 Foundayo (orforglipron) 於
2026 年 4 月獲批，成為直接與諾和諾德
口服 Wegovy（2025 年 12 月獲批）競
爭的第二款口服 GLP-1 藥物。同時，早
期的上市數據表明，儘管 Foundayo 具
有便利性優勢（無飲食或時間限制），但
在驅動現實世界的用藥持續性時，品牌
資產與創新優勢可能與「易用性」同樣
重要。

聯合用藥方法也正在湧現。諾和諾德的
CagriSema 將 semaglutide 與 長 效 澱 粉
素 類 似 物 cagrilintide 結 合 ， 實 現 了
20.4% 的體重減輕，而單用semaglutide
僅為 14.9%。

更廣泛地說，聯合策略還可能透過在較
低的腸泌素暴露量下實現同等效果來支
持持久性，從而隨時間推移改善耐受性
與持續性。而在未來，持久性最終可能
會超越聯合藥物治療，讓患者及早接觸
更持久的系統性解決方案，而非持續的
藥物管理。

透過調動相等的飽足感，這些方法旨在深
化並隨時間推移穩定療效反應。諾和諾德
的 amycretin（單分子 GLP-1/澱粉素雙
受體激動劑）進一步反映了這一趨勢，其
皮 下 注 射 與 口 服 劑 型 均 已 推 進 至 臨 床
Phase 3。

新一代腸泌素正在將療效天花板推向更
高。禮來的 retatrutide（GLP-1/GIP/升
糖素三受體激動劑）在臨床 Phase 3 試驗
（ TRIUMPH-4；Jastreboffet al., NEJM,
2024 ） 中 展 現 了 高 達  28.7% 的 體 重 減
輕，其升糖素成分引入了如增加能量消耗
和肝臟脂肪氧化等機制，這可能開始轉變
代謝的體內平衡。
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口服劑型的轉變是最顯而易見的轉變。繼
2025 年 12 月諾和諾德的 Wegovy（首款
用於長期體重管理的口服 GLP-1）獲批
後，該類別正在迅速擴張。禮來於 2026
年 4 月獲批的 Foundayo (orforglipron)
延伸了這一趨勢，作為首款在服用時無飲
食或時間限制的口服 GLP-1，目前正直接
與諾和諾德的口服 Wegovy 爭奪市場份
額。

系統層面的競爭也已開始發生轉變。源
自中國並獲授權進行全球開發的 GLP-1
資產（例如 Kailera/恒瑞、耀沙醫藥/禮
來）正在擴大供應並引入價格壓力；而
迫在眉睫的專利到期 : semaglutide約在
2032 年 ， tirzepatide 在  2030 年 代 中
期，也將透過學名藥和生物相似藥進一
步改變可及性的格局。 

劑型的創新也正在重塑用藥持續性。
安進的MariTide是一款每月注射一次的
藥 物 ， 目 前 正 於 全 球 六 項 臨 床 研 究
（ MARITIME 計 畫 ） 中 進 行  Phase 3 試
驗，是肥胖症領域進展最快的「每月給藥
一次」候選藥物。它將 GLP-1 活化與 GIP
受體阻斷相結合，這與tirzepatide的雙重
激 動 作 用 有 顯 著 不 同 。 輝 瑞 的  PF-
08653944（Phase 2b）也正在追逐每月
給藥一次的劑型。這些計畫共同反映了整
個行業正從「每週給藥」向「頻率更低、
更易管理」的方案轉變。

現實世界的可行性正
成為限制成長的關鍵
因素。

應用場景 2：讓治療在現實世界中
實際可行
在人口規模層面改善進入門檻、可負擔性與可擴展性

現實世界的可行性正成為限制增長的因素。即使療效強勁，其採用仍受到成本、許可
以及長期療法的現實限制。研發線正透過重新設計這些療法的交付與規模化方案來做
出回應。 
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研發線正將「身體組成」視為一個獨立
的治療目標，而不僅僅是減重帶來的附
帶結果。越來越多湧現的輔助療法正專
注於在促進脂肪流失的同時保留肌肉。
這些方法中有許多鎖定了肌肉生長抑制
素/活化素信號通路。最初為肌肉萎縮症
開發的機制如今被重新運用於肥胖症的
廣泛趨勢。 

這種新興的模型是以聯合用藥為基礎：腸
泌素負責驅動體重減輕，而輔助療法則負
責形塑減重質量的結構。至關重要的是，
某些聯合用藥方法並非旨在超越 GLP-1 的
療效，而是為了在較低的腸泌素量下達到
同等效果，從而改善耐受性並實現更可持
續的長期使用。

禮來的 bimagrumab（一種抗活化素 II
型受體單株抗體）提供了一個清晰的實
證。在臨床 Phase 2b 試驗中，當它與
semaglutide 聯 合 使 用 時 ， 實 現 了
22.1%的體重減輕，其中高達92.8%減
掉 的 是 脂 肪 質 量 （ 相 比 之 下 ， 單 用
semaglutide時該比例為71.8%）。作為
單一療法，bimagrumab 帶來了 10.8%
的體重減輕，且 100% 全是脂肪，直接
回應了對精肉流失的隱憂。

這項轉變正開始將市場細分為更明確的患
者亞群（例如那些將肌肉保留與機能維持
視為首要任務的人），標誌著市場正邁向
更成熟、分層化的治療方式。

其他相似的療法也正在推進。再生元的
trevogrumab 加 上  garetosmab （ 抗
肌肉生長抑制素加上抗活化素 A）目前
處於 Phase 2；而 Veru 的 enobosarm
（一種選擇性雄激素受體調節劑）在與
semaglutide聯合使用時，已證實能顯
著減少精肉的流失。

應用場景 3：提升減重的品質
保留精瘦肌肉與功能性結果

GLP-1 驅動的減重引入了一個關鍵的權衡：在顯著減少脂肪的同時，伴隨著精瘦肌肉
質量的顯著降低。這並非次要問題——它直接影響到身體機能的結果，特別是在老年
和肌少症（Sarcopenic）族群中。
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Retatrutide 的升糖素成分引入了諸如增
加能量消耗和肝臟脂肪代謝等機制，使
其 有 望 用 於 代 謝 相 關 脂 肪 肝 炎 等 適 應
症。同樣地，Boehringer Ingelheim的
survodutide（GLP-1/升糖素雙受體激
動劑，Phase 3）在開發時便明確聚焦於
肝臟疾病，代表了諾和諾德與禮來生態
系之外的首批主要挑戰者之一。 

這些計畫代表了超越腸泌素範式的戰略對
沖。它們的定位並非要取代以 GLP-1 為基
礎的療法，而是要擴展治療工具箱，為那
些無反應、無法耐受或需要更具針對性干
預的患者提供替代方案。 

臨床數據亦提供支持。 SELECT 試驗的
中介分析表明，semaglutide的心血管益
處在很大程度上獨立於減重數字，指向
了直接的代謝與血管效應。這將競爭框
架從單純的體重減輕，轉移到了多系統
的疾病改善。

除了腸泌素的擴展，非腸泌素機制也正
在興起以填補特定缺口。這些方法更具
針對性且處於較早期階段，通常專注於
特定的患者群體。例如鎖定肝臟脂肪代
謝的 MGAT2 抑制劑、透過中樞能量調節
起作用的 GDF-15/GFRAL 激動劑，以及
旨在為目前療法帶來更高安全性的外周
限制性 CB1 抑制劑。 

向減重之外的擴展，
反映了對肥胖症理解
的轉變。

應用場景 4：向減重之外的領域擴展
治療代謝與器官層面的疾病

向減重之外的擴展反應了對肥胖症理解的轉變，從一個獨立的症狀，轉變為影響多個器
官的全身系統性代謝疾病。以腸泌素為基礎的療法正引領這一轉變。
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在這四個應用場景中，出現了一個清晰的
模式：研發線並未碎片化，它正在趨同。

相同的資產出現在多個應用場景中，反映
出從「單一機制解決方案」向「多角度問
題解決」的轉變。Retatrutide 跨越了持
久性與共病症擴展；orforglipron 透過其
口服劑型橋接了持久性與現實世界的可行
性；而 bimagrumab 在改善身體組成的
同時，也實現了可能解決耐受性問題的聯
合戰略。 

這種重疊並非偶然，它反映了一種結構
性的轉變。新一代療法的設計目的在於
同時而非先後解決多個限制。其模型不
再是單一療法，而是以腸泌素為核心的
聯合用藥，並疊加輔助劑，以同步破解
持久性、遵從性、身體組成和系統性疾
病等難題。

新一代療法的設
計⽬的在於同時
⽽非先後解決多
個限制。

聯合用藥作為新興的模型
並非取代，而是加強
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來 自 生 物 製 藥 與 機 構 投 資 者 的 資 本 配
置，正高度集中於一個一致的論點：肥
胖症治療的未來將建立在腸泌素骨幹之
上，而差異化將由疊加在頂部的元素來
驅動。其焦點不在於取代 GLP-1，而在
於延伸它們——改善持久性、實現更便
利的給藥方式、保留精肉，並擴展至全
身系統性疾病。

專 利 時 程 表 正 加 速 這 一 動 態 。 隨 著
semaglutide面臨約在 2032 年失去專
利獨佔權，tirzepatide也將在 2030 年
代後半期緊隨其後，市場領導者現正採
取行動以鎖定未來的資產並捍衛特許經
營價值，這拉高了創新的門檻，同時也
為長期的價格壓力奠定了基礎。

交易談判反映了這種迫切性： 諾和諾德
與禮來都在圍繞其腸泌素特許經營權建
立 深 度 ， 層 層 引 入 聯 合 用 藥 和 鄰 近 資
產，以應對持久性、遵從性和身體組成
的問題，同時也在核心機制之外進行戰
略對沖。

焦點不在於取代
GLP-1，而在於
延伸它們。

資本的投資證實了市場信號
而投資則同時強化並推動該領域的發展軌跡

除 了 現 有 的 巨 頭 ， 相 同 的 模 式 依 然 成
立 ： 整 個 領 域 內 近 期 的 交 易 與 資 本 形
成，進一步強化了一個正在向以腸泌素
為基礎的聯合戰略整合市場，而非從中
分裂出去。
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研發線、資本與臨床實踐這三個獨立的
訊號，正匯聚於同一個結論。

研發線正圍繞著腸泌素骨幹進行重組，
創新聚焦於解決核心限制：持久性、遵
從性、身體組成與系統性疾病。資本正
在強化這一方向，投資集中於那些延伸
而非取代 GLP-1 療法的資產。

24%

12%

圖 5：當您審視肥胖症研發管線時，哪項敘述最能反映您對該領域演變的看法？
(n=67)

37%
 

作為這一趨勢的進一步支持，益普索的
調查數據顯示，僅有12%的醫師預期市
場會顯著背離 GLP-1 機制。大多數醫師
指出了研發線中湧現的相同優先事項：
改善持久性、身體組成與合併症的結
果，以及聯合與輔助療法。

綜合來看，這些訊號強化了一個高度一
致的方向：創新正集中於延伸以 GLP-1
為基礎的療法，而非跨越它們。 

27%

從研發線到資本再到臨床實踐
獨立的訊號，相同的方向

未來取決於持久性、身體組成以及合併症的功
能性結果

研發線專注於改良 GLP-1（療效、便利性、耐
受性）

最重要的創新：在 GLP-1 之上添加聯合/輔助
療法

針對特定群體，該領域將轉向非 GLP-1 機制
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競爭正從分子層面轉向系統層面。成功再
也不能單由體重減輕的百分比來定義，而
是取決於同時應對多個限制的能力——持
久性、耐受性、身體組成、藥物可級性和
合併症。因此，市場正細分為明確的患者
應用場景，療法的差異化越來越取決於它
們能解決哪些限制——以及為誰解決。

市場正細分為明確的應用場景。肥胖症
不再是一個單一的類別，而是一組組患
者群體，每組都需要不同的解決方案。

問題不再是「它能減輕多少體重？」，
而是「它能解決哪個限制——以及為誰
解決？」

成功再也不能單由
體重減輕的百分比
來定義，而是取決
於同時應對多個限
制的能⼒。

對下一波浪潮的啟示
這對競爭、差異化及未來意味著什麼
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戰略啟示因生物製藥生態系統中的定位而異。

對於既得利益巨頭（諾和諾德、禮來）：
核心任務已從捍衛單一資產轉向擴展一整套系統。隨著專利期截止步步逼近，
當務之急是圍繞腸泌素為主軸建立分層的資產組合——將全新機制、新劑型與
輔助療法融合，以在專利獨佔權結束後繼續維持領導地位。目前的交易談判正
反映了這種轉變：投資並非為了解決燃眉之急的缺口，而是為了鞏固多資產架
構，旨在同時解決多個限制。

對於新興生技公司：
差異化需要極度的專注。未來的發展路徑並非進行廣泛的全面競爭，而是從一
開始就錨定在特定的限制上——如持久性、身體組成、耐受性或可及性——並
將旗下資產明確設計為可與腸泌素聯用的方案。成功不僅取決於臨床實證表
現，更取決於該資產如何清晰地契合特定的應用場景，並融入到這一新興的治
療模型中。

對於後進的大型藥廠（輝瑞、白靈佳殷格翰、羅氏、阿斯特捷利康、安進）：
時間是最大的制約。隨著既得利益巨頭正加速鞏固最具價值的鄰近市場，後進
者建立持久立足點的的窄門仍在縮小。防禦性的市場優勢將不再來自於微幅的
療效提升，而是來自於解決領先者尚未完全應對的限制——無論是透過差異化
的機制、創新的給藥模型，還是由可及性驅動的創新。

展望未來，方向已非常清晰。肥胖症治療的下一階段將不會由「什麼藥物取代了 GLP-1」
來定義，而是由「該領域如何有效地在其基礎上進行延伸」來決定，即透過聯合用藥同
時攻克持久性、身體組成、藥物可及性與共病症。未來的競爭優勢將不再屬於任何單一
機制，而是取決於療法能否完美融入一個提供持續性、現實世界可行的系統之中。

這對不同市場參與者意味著什麼
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超越療效上的變革 
GLP-1 藥物解決了療效問題 — 
但在解決問題的同時，也定義了下一階段面臨的限制。
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