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核心发现 · 摘要 

■ 断层格局：百济神州以 222.20 亿元创新收入独自占据第一梯队，相当于第二名恒瑞与第三名中生之和，

断层效应进一步固化。TOP10 企业合计创新收入超 800 亿元。 

■ 两条转型路径：路径一为内生放量（恒瑞、信达、翰森以产品销售为主）；路径二为 BD 拉动（石药、荣

昌、恒瑞、中生借助对外授权一次性兑现未来现金流）。 

■ 增速分化：可比口径下，中生 +44.3%、信达 +44.0%、传奇 +54.0%、先声 +33.0% 领跑；荣昌生物以 

+400%+ 的离群增速印证 BD 驱动型爆发模式。 

■ BD 市场跃迁：上半年对外授权 81 笔、合计约 1100 亿美元，已达 2025 全年的八成；平均首付款 0.6 亿美

元（同比+38%），平均单笔 10.6 亿美元（同比+22%）。 

■ 单品王者冷暖：传奇生物 CARVYKTI 全球销售 12.54 亿美元（+55.1%），但股价单月回撤三成、CEO 离职，

单一大单品商业模式风险显现。 

■ 结构性隐忧：TOP10 高光掩盖行业近六成上市 Biotech 仍处亏损求生阶段，头部吃肉、腰部喝汤、尾部挣

扎的分化格局加剧。 

  



健康传播指数研究院 · 2026 H1 中国医药企业创新收入 TOP10 指数报告 

 

一、榜单与结构：断层下的多元路径 

1.1 TOP10 总体格局 

2026 上半年中国医药企业创新收入 TOP10 呈现“一超多强”的断层格局。百济神州以 222.20 亿元创新收

入独占鳌头，其规模超过第二名恒瑞医药（102.31 亿元）与第三名中生制药（87.90 亿元）之和；TOP10 企

业合计创新收入已超 800 亿元，中国创新药的头部效应进一步固化。 

 

图 1  2026 上半年中国医药企业创新收入 TOP10（亿元）  数据来源：附件原文 

1.2 销售驱动 vs BD 授权驱动 

TOP10 内部存在两条清晰的转型路径：以内生销售为主、以 BD 授权拉动为主，前者体现研发—上市—

放量的产业链能力，后者体现创新管线全球变现的资本能力。石药集团、荣昌生物几乎完全由 BD 收入构成

（石药 BD 约 58.95 亿元、荣昌 BD 约 45.13 亿元），而翰森、复星、传奇的创新收入仍以销售为主（占比近 

100%）；恒瑞医药作为大象转身的样本，已实现销售 88.09 亿元 + BD 14.22 亿元的双轮驱动结构。 
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图 2  头部企业创新收入结构：产品销售 vs BD 授权  数据来源：附件原文整理 

1.3 TOP10 完整榜单 

排名 企业名称 
创新收入（亿

元） 

核心构成（销售

/BD，亿元） 
同比变化 关键看点 

1 百济神州 222.20 217.97 / 4.23 +26.8% 
断层第一，海外

占比近七成 

2 恒瑞医药 102.31 88.09 / 14.22 +7.0% 

创新药占比首破

六成，转型临界

点 

3 中生制药 87.90 78.10 / 9.80 +44.3% BD 授权拉动明显 

4 信达生物 85.11 82.02 / 4.16 +44.0% 
产品销售同比

+57% 

5 翰森制药 70.92 70.92 / 0 +15.4% 
创新药收入占比

已达 85% 

6 石药集团 
60+（区间下

限） 
少量 / 58.95 

N 倍（缺确切基

数） 

BD 黑马，授权收

入占绝对大头 

7 荣昌生物 58.09 13.40 / 45.13 
+400%+（BD 驱

动爆发） 

单季扭亏，BD 收

入占绝对大头 

8 复星医药 49.11 49.11 / 0 +13.8% 稳健增长 

9 传奇生物 47.57 47.57 / 0 +54.0% 
靠一款 CAR-T 全

球封神 
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10 先声药业 42.92 38.87 / 4.05 +33.0% 多领域布局 

口径说明：创新收入=产品销售收入+BD（License-out）授权收入；石药集团原文披露为 “60+” 区间值，本表取下限 60 

亿元作为示意，荣昌生物 “+400%+” 为 BD 驱动型离群增速（详见图 3 说明）；本报告保留原始数据口径，对模糊数据

已做显式标注。 

二、增速与 BD 驱动：离群样本与可比均值 

2.1 可比口径同比增速 

剔除荣昌生物等离群样本后，可比口径下头部企业创新收入同比增速集中在 +7% 至 +54% 区间：中生制

药 +44.3%、信达生物 +44.0%、传奇生物 +54.0%、先声药业 +33.0%、百济神州 +26.8%、翰森制药 +15.4%、

复星医药 +13.8%、恒瑞医药 +7.0%。增速分位反映三类企业状态：BD 拉动型（石药、荣昌）、产品放量型

（信达、传奇）、稳健转型型（恒瑞、复星）。 

 

图 3  可比口径企业创新收入同比增速  数据来源：附件原文整理 

2.2 增速差异背后的产品逻辑 

百济神州是榜单中唯一为创新而生的全球主义者。其核心产品泽布替尼（BTK 抑制剂）上半年全球销售

额 161.27 亿元，美国市场贡献 113.9 亿元（占该单品全球超 53%）；通过头对头 ALPINE 研究击败伊布替尼，

在疗效与安全性上全面占优，成为全球获批适应症最广泛的 BTK 抑制剂之一。隐忧在于：单款产品占总收

入约 73%，大单品风险集中；累计未弥补亏损仍高达 579.35 亿元；且已与美国政府达成最惠国定价协议，

未来利润空间可能受压。 
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恒瑞医药作为曾经的 “仿制药之王”，上半年首次半年创新收入破百亿（102.31 亿元），更关键的是非

肿瘤创新药收入同比 +73.97%，代谢、自免、心血管多线开花，打破了只有肿瘤药能打的格局。46 亿元研

发投入（占营收 29.8%），让这家 30 年老牌药企的研发强度堪比 Biotech。 

中生制药与信达生物体量接近（87.9 亿 vs 85.11 亿），增速均超 40% 但路径不同：中生靠 BD 授权拉动，

信达靠产品放量（销售增长 57%），两者共同印证中国药企多元化增长的可行性。翰森制药以仿制药起家，

如今创新药占比已达 85%，堪称 “旧势力引领新时代” 的典范。 

三、BD 交易大潮：从“卖青苗”到“全球研发合伙人” 

2026 上半年，中国创新药 BD（License-out）市场波澜壮阔，呈现金额爆发、结构升级、首付款飙升三

大特征。跨国药企正以 “打包扫货” 之势，锁定中国 ADC、双抗、GLP-1 等前沿管线，应对 2028 年前后 K 药、

O 药等失去保护的专利悬崖。 

 

图 4  2026 上半年中国创新药 BD 市场三大特征  数据来源：附件原文 

3.1 三大特征量化观察 

特征一：金额爆发——上半年对外授权 81 笔、总额约 1100 亿美元，已达 2025 年全年的八成，全球 BD 

交易金额前十项目中，中国企业占 8 席。 

特征二：结构升级——交易模式从早期的 “低价卖青苗” 转向 “共同开发、共同商业化（Co-Co）”。信达

与辉瑞合作中 4 个项目采用 Co-Co 模式；恒瑞与 BMS 合作中握有共同开发选择权，可参与全球分成。 
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特征三：首付款飙升——上半年平均首付款 0.6 亿美元（同比+38%），平均单笔金额 10.6 亿美元（同

比+22%）。买方以 “打包扫货” 之势锁定前沿管线，体现中国早期资产的估值定价权正在向全球可比水平收

敛。 

3.2 BD 市场关键事件分层 

维度 数值 同比/对照 

上半年对外授权交易数 81 笔 约为 2025 年全年的八成 

上半年对外授权交易总额 约 1100 亿美元 同上 

上半年平均首付款 0.6 亿美元 同比 +38% 

上半年平均单笔金额 10.6 亿美元 同比 +22% 

石药集团×阿斯利康 潜在合作 185 亿美元 上半年标杆级潜在合作 

荣昌生物×艾伯维 RC148 首付款 6.5 亿美元入账 上半年最大单笔首付款之一 

 

图 5  上半年代表 BD 交易及标杆级潜在合作  数据来源：附件原文 

3.3 BD 黑马启示与可持续性 

石药集团与阿斯利康达成潜在 185 亿美元合作，荣昌生物就 RC148 与艾伯维达成 6.5 亿美元首付款入账

——两家企业凭借 BD 收入实现报表数倍增长，但长期持续性仍需自有产品接力。对买方而言，“打包扫货”

降低了单一标的尽调风险；对卖方而言，BD 既是现金牛也是管线蓄水池。 

需关注的可持续性指标包括：（1）BD 收入对当期利润的占比；（2）后续里程碑的实现节奏；（3）

BD 收入与公司销售收入的协同转化；（4）核心团队在 BD 谈判中的不可替代性。研究院建议在评估这类企

业时将 BD 收入可持续系数列为独立观察项。 
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四、单品王者与行业冷暖 

传奇生物凭借 CAR-T 产品 CARVYKTI 上半年全球销售 12.54 亿美元（同比+55.1%），稳居全球 CAR-T 单品

销量第一。但公司股价单月回撤三成、CEO 突然离职，焦虑的核心源于合作伙伴强生——强生的双抗组合直

接瞄准 CARVYKTI 的核心适应症，昔日合作方随时可变为竞争对手。 

依赖单一重磅大单品的商业模式抗风险能力脆弱。这给所有 “单品为王” 的中国 Biotech 提了醒：在大单

品光环之下，需要尽早布局适应症外延、联合用药、海外自营等护城河。 

4.1 行业真相：分化加剧 

TOP10 的高光时刻掩盖不了大部分企业的寒意。即便在创新药大年的 2026 年，仍有近六成上市 Biotech 

企业处于亏损求生状态。头部吃肉、腰部喝汤、尾部挣扎，分化加剧。 

五、十年跨越：能力出海的未来方向 

从 1990 年代的仿制为主，到 2000 年代 “研发投入 5% 就敢称创新”，再到 2015 年药审改革、2018 年集

采倒逼转型，中国药企用二十年时间摘掉了 “仿制药大国” 的帽子。 

2026 年 ASCO 年会上，中国企业主导 94 项口头报告，12 项入选最新突破性摘要；中国在研新药数量超 

4700 个，位居世界第一。从 “借船出海” 到 “造船远航”，从 “产品输出” 到 “能力出海”，中国创新药已开始

输出高质量的研发管线和临床数据。 

5.1 终局指向：药品最终指向的是人 

泽布替尼为全球淋巴瘤患者延长生存，CARVYKTI 让骨髓瘤患者实现深度缓解。中国药企拿到的每一分

话语权，最终都会折算成患者账单上少付的真金白银。 

熬过最漫长的春天前的冬天，春天的脚步已至，但前方依然有定价、竞争与全球化的风浪需要穿越。

健康传播指数研究院将持续跟踪 TOP10 企业的季度表现、BD 转化率、海外营收占比等核心指标，并以系列

指数报告的形式定期发布。 
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附录 · 数据口径、方法与免责声明 

A. 数据来源 

1) 基础数据来自附件《2026 上半年医药创新收入 TOP10 解析》（2026 年发布，文章体）。2) 二次核验

字段包括创新收入总额、销售/BD 构成、同比增速——其中石药集团 60+ 与石药同比 N 倍在原文中为区间表

述，本报告已显式说明。 

B. 指标定义 

• 创新收入：产品销售收入 + BD（License-out）授权收入。 

• 销售占比：产品销售收入 / 创新收入。 

• BD 占比：BD 授权收入 / 创新收入。 

• 同比增速：（2026H1 创新收入 − 2025H1 创新收入）/ 2025H1 创新收入。 

• 平均首付款：报告期内中国对外授权交易首付款总额 / 交易数。 

• 平均单笔金额：报告期内中国对外授权交易总额 / 交易数。 

C. 重要免责 

本报告为研究院二次分析，旨在为健康传播与产业研究者提供决策参考，不构成对任何证券或商业合

作的投资建议。TOP10 名单基于附件披露口径排序，部分企业（如石药集团）原始披露为区间数据，本报告

在图表与表格中均已显式标注以避免误读。如对数据有疑议，请以企业公开财报与交易所披露为准。 


