
 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http:// www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际环球市场研究

报告 

1 

 

\\\\ \\\ \\\\  

 

2026 年 3 月 11 日 

招银国际环球市场 | 睿智投资 | 行业研究 

 

 
 

 

中国医药  
 

中国医药 - 全球减重药物市场：

千亿蓝海与创新迭代 

 
 全球减重药物市场：千亿蓝海与创新迭代  

 

 
◼ 低渗透率叠加高增长预期，千亿美元蓝海待掘。全球肥胖患者基数庞大，诺和诺

德数据显示全球肥胖群体已超 9 亿人，但品牌减重药物的治疗渗透率仅约 1%，

巨大的未满足临床需求构成了行业爆发的基础。鉴于当前减重疗法的创新速度及

已上市品种的高速放量，该领域正处于长周期的爆发性增长阶段。IQVIA 估计，

在 2024 年至 2034 年期间，全球减重药物市场预计将以 13%–15%的复合年增长

率增长，总市场规模预计将达到约 1,300 亿美元。 

◼ 替尔泊肽临床优势转化为商业胜势，独享双靶点红利期。礼来的替尔泊肽作为全

球首个获批的 GLP-1/GIP 双受体激动剂，凭借优于单靶点司美格鲁肽的优势，迅

速重塑了市场格局。截至 2025 年 10 月，替尔泊肽在美国减重新患处方量占比已

达 67%，总处方量占比达 63%，其减重适应症 Zepbound 在 2025 年销售额激增

175%至 135 亿美元。我们认为，替尔泊肽目前处于缺乏竞品的甜蜜增长期，其

领先优势有望在未来 2-3 年内持续维持，并在商业化层面持续压制单靶点药物。 

◼ 医保覆盖扩容与价格下探共振，催化支付端需求释放。美国市场正迎来减肥药支

付端的结构性改善。在美国约 1.1 亿肥胖患者中，商业保险与公共保险的覆盖面

正在逐步扩大。特别是 Medicare Part D 已开始覆盖伴有心血管疾病或阻塞性睡

眠呼吸暂停等并发症的减重治疗，且更多试点项目正在推进，有望惠及无特定并

发症的广泛肥胖群体。同时，减重药物终端价格的大幅下降，不仅降低了患者自

费负担，也提升了医保纳入的意愿。我们认为，支付门槛的降低将成为提升美国

市场渗透率的关键驱动力。 

◼ 长效、口服、强效与增肌减脂四大维度引领技术迭代。全球减重药物研发已进入

深水区，未来突破集中在四大核心：一是长效化，业界正致力于将主流周制剂升

级为月制剂（如辉瑞月制剂 GLP-1 和胰淀素、安进 GLP-1 激动剂/GIP 拮抗

剂），显著提升依从性；二是口服化，小分子 GLP-1 激动剂（如礼来

Orforglipron 及硕迪生物 Aleniglipron）有望打破产能瓶颈，实现成本断崖式下

降；三是强效化，以礼来三靶点激动剂 Retatrutide 为代表，目标直指替代传统代

谢手术；四是减脂增肌，Wave Life Sciences 及 Arrowhead 的小核酸药物正探索

通过特异性基因沉默，在减重同时维持肌肉水平，并解决停药反弹痛点。 

◼ 锁定差异化管线，重点关注五大前沿分子。我们建议关注具备显著差异化优势的

分子管线：1）辉瑞，其月给药 GLP-1（MET-097i）及月给药胰淀素（MET-

233i），有望重塑长效给药格局；2）硕迪生物，其口服小分子 GLP-1 受体激动

剂在二期数据中展现出优于同类竞品的疗效潜力；3）礼来，其全球首个进入三

期临床的 GIP/GLP-1/GCG 三靶点激动剂 Retatrutide 有望确立疗效天花板；4）

Wave Life Sciences，关注其 INHBE siRNA 药物 WVE-007 在增肌减脂及维持疗

法上的应用前景；5）Arrowhead，其 siRNA 药物 ARO-INHBE 联用替尔泊肽展

现优异临床数据、ARO-ALK7 有望成为首个人体脂肪细胞基因沉默疗法。 
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估值表 
 

 

公司名称 股份代码 
市值 (百

万美元) 

P/E (x) 
FY26E 

P/E (x) 
FY27E 

P/B (x) 
FY26E 

P/B (x) 
FY27E 

ROE (%) 
FY26E 

ROE (%) 
FY27E 

礼来 LLY US 946,094 29.0 23.7 18.1 11.9 79.2 60.9 

诺和诺德 NVO US 172,885 11.9 11.9 4.9 4.4 44.9 39.1 

辉瑞 PFE US 154,439 9.2 9.6 1.6 1.6 18.0 16.7 

安进 AMGN US 202,382 16.8 16.2 16.2 13.7 108.2 93.4 

硕迪生物 GPCR US 4,124 N/A N/A 5.2 7.7 -25.6 -39.2 

Wave Life Science WVE US 2,589 N/A N/A 8.0 29.9 -56.0 -183.5 

Arrowhead ARWR US 8,290 N/A N/A 15.4 11.5 -26.0 -68.4 
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减重市场流行病学基础与真实世界需求分析：千亿市场的基石 

 
作为未来潜在增长最快的治疗领域，肥胖以及相关并发症领域的药物商业化表现和研发趋

势深受市场关注。 

 

2020 年，全球品牌减重药物的市场规模约为 30 亿美元。到 2025 年，礼来和诺和诺德的减

重药物销售已飙升至 250 多亿美元。鉴于目前的趋势以及该疾病领域的创新步伐，预计该

市场在未来很长一段时间内将保持爆发式增长。IQVIA 估计，在 2024 年至 2034 年期间，

全球减重药物市场预计将以 13%–15%的复合年增长率（CAGR）增长，总市场规模预计将

达到约 1,300 亿美元。 

 

全球减重药物市场的爆发，建立在沉重的公共卫生负担之上。肥胖已不再仅仅被视为一种

生活方式问题，而是被全球医学界与监管机构广泛界定为一种慢性、复发性的复杂疾病。

超重和肥胖是引发 2 型糖尿病、心血管疾病、阻塞性睡眠呼吸暂停（OSA）及多种代谢性

疾病的独立危险因素。 

 

根据诺和诺德的预测，全球肥胖及相关并发症的人群数量庞大，而减重药物的渗透率仍非

常低。诺和诺德估计全球肥胖群体超过 9 亿人，仅约 1%的人群接受了品牌减重药物的治疗。

肥胖并发症的人群也非常庞大，全球约有 2.5 亿代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）患

者，超过 5 亿心血管疾病（CVD）患者，以及超过 8 亿慢性肾病（CKD）患者。减重药物

在这些并发症领域的临床获益，正在不断推高其市场天花板。 

 

图 1:  全球肥胖及相关并发症患者基数庞大 

 
资料来源：诺和诺德、招银国际环球市场 

 

礼来正经历增长的“甜蜜期” 

 
近期，诺和诺德（NVO US，未评级）和礼来（LLY US，未评级）的股价大幅波动，体现

了全球肥胖药物的格局演变。当前的减重药物赛道类似于一场守擂与攻擂的长期战役。礼

来作为当前的“擂主”，正处于几乎没有同级别竞争对手的“甜蜜增长期”。这种竞争优势不仅

体现在临床数据的降维打击上，更直接反映在市场份额的快速提升。 

2026 年 2 月，在 CagriSema 对照替尔泊肽的头对头 3 期 REDEFINE 4 研究中，诺和诺德

寄予厚望的下一代复方制剂 CagriSema（长效胰淀素类似物与司美格鲁肽的复方）未达到

非劣效终点。用药 84周后，如果所有患者都坚持治疗，CagriSema组平均减重 23.0%，替

尔泊肽组平均减重 25.5%。根据 Treatment-Regimen Estimand 统计口径，CagriSema 组
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平均减重 20.2%，替尔泊肽组平均减重 23.6%。这一结果对诺和诺德的业绩预期造成了打

击，巩固了礼来的替尔泊肽的领先地位。 

 

目前 GLP-1 以及 GLP-1/GIP 在全球减重药物市场当中占据主导地位。礼来的替尔泊肽

（Tirzepatide）是全球首个获批的 GIP/GLP-1 双受体激动剂。相比于诺和诺德的司美格鲁

肽（Semaglutide）单一 GLP-1 受体激动剂，替尔泊肽在多项临床试验中展现出了更显著

的体重降幅。临床优势迅速转化为商业胜势。根据诺和诺德的数据，截至 2025 年 10 月，

替尔泊肽在美国品牌减肥药的新患处方量占比已经高达 67%，处方量占比已经达到 63%。

我们认为，替尔泊肽目前正处于几乎没有同级别竞争对手的甜蜜增长期，其高速增长的势

头有望在未来 2-3 年继续保持。 
 
图 2:  美国品牌减肥药市场持续扩张及替尔泊肽份额增长趋势 

 
资料来源：诺和诺德、招银国际环球市场 
 
从商业化表现来看，替尔泊肽呈现出爆发式增长。Mounjaro（糖尿病适应症）自 2022年上

市以来，仅用三年时间销售额便在 2025 年接近 230 亿美元，同比增速达到 99%。而

Zepbound（减重适应症）在 2024 年首个完整销售年的销售额近 50 亿美元，2025 年激增

175%至 135 亿美元。两者合计在 2025 年为礼来贡献了超过 365 亿美元的收入。 

 
图 3:  主流 GLP-1 类产品年度销售额（亿美元） 

药 物 通 用 名 

(活性成分) 
品牌名 剂型与适应症 所属公司 

2022 年 

销售额 

2023 年 

销售额 

2024 年 

销售额 

2025 年 

销售额 

Tirzepatide 

(替尔泊肽) 
Mounjaro 注射剂 (2 型糖尿病) Eli Lilly 4.8 51.6 115.4 229.7 

Tirzepatide 

(替尔泊肽) 
Zepbound 注射剂 (减重管理) Eli Lilly 0.0 1.8 49.3 135.4 

Dulaglutide 

(度拉糖肽)  
Trulicity 注射剂 (2 型糖尿病) Eli Lilly 74.4 71.3 52.5 42.8 

Semaglutide 

(司美格鲁肽) 
Ozempic 注射剂 (2 型糖尿病) 

Novo 
Nordisk 

84.0 139.0 174.7 181.5 

Semaglutide 

(司美格鲁肽) 
Wegovy 注射剂 (减重管理) 

Novo 
Nordisk 

9.0 45.0 84.5 113.0 

Semaglutide 

(司美格鲁肽) 
Rybelsus 口服片剂 (2 型糖尿病) 

Novo 
Nordisk 

16.0 27.0 33.8 31.5 

Liraglutide 

(利拉鲁肽) 
Victoza 注射剂 (2 型糖尿病) 

Novo 
Nordisk 

19.4 13.6 8.6 4.7 

Liraglutide 

(利拉鲁肽) 
Saxenda 注射剂 (减重管理) 

Novo 
Nordisk 

16.8 16.2 10.9 5.1 

资料来源：诺和诺德、礼来、招银国际环球市场 

注：以上数据综合了各公司的官方财报，为反映真实商业体量，部分原始财报中的丹麦克朗（DKK）数据已按各

年度财报发布期的平均汇率折算为亿美元。另外，诺和诺德 2025 年财报原始数据为 Ozempic 1,271 亿 DKK、

Wegovy 791 亿 DKK 及 Rybelsus 221 亿 DKK，按约 7.0 的汇率折算为美元。 
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同时，诺和诺德的增速出现结构性放缓，且早期口服剂型遭遇增长瓶颈。尽管 Ozempic 和

Wegovy 在 2025 年依然保持了正向增长（两者销售额合计接近 300 亿美元），但增速已显

著放缓。此外，其用于糖尿病的口服司美格鲁肽 Rybelsus 在 2025 年出现了负增长，销售

额同比下滑 5%降至约 31.5 亿美元。用于减重口服司美格鲁肽 Wegovy 在 2026 年初上市，

我们预期，将对诺和诺德的整体业绩有一定的拉动作用。然而，礼来的口服 GLP-1 小分子

Orforglipron 也即将于今年上半年获批，Wegovy 口服版的红利期将比较短暂。 

 

2024 年底以来，随着供应链瓶颈的逐步缓解，Wegovy 和 Zepbound 相继从 FDA 的短缺药

品清单中移除，这也迫使仿制药因失去法律保护而逐步退出市场，患者回流至原研品牌。

为了支撑巨大的放量需求，两家巨头都在斥资数百亿美元进行扩产。诺和诺德巨资收购

CDMO 巨头 Catalent 以整合无菌灌装能力，礼来则在全球范围内大举扩建原料药与制剂工

厂。我们认为，产能与成本优势也将成为未来全球减重药物市场竞争的一环。在产能方面，

礼来和诺和诺德作为目前的双寡头具备较大的优势。 

 
 

美国医保覆盖政策的破局与重构：从禁令到全面可及 

 
我们认为，美国地区医保覆盖的逐步完善将极大提升减重药物的渗透率。根据诺和诺德的

估计，美国约有 1.1 亿肥胖患者，其中仅约 5,500 万患者获得保险覆盖使用 Wegovy，包括

约 4,000 万患者获得商业保险覆盖以及约 1,500 万患者获得 Medicaid 等其他公共保险覆盖。

我们认为，未来美国 Medicare Part D 对于肥胖并发症的覆盖将逐步完善，从而进一步推动

美国市场减重药物渗透率的提升。 

 
图 4:  美国肥胖患病人群规模与 Wegovy 可及性 

 
资料来源：诺和诺德、招银国际环球市场 

 
根据美国联邦法律，Medicare Part D（处方药福利）一直被明确禁止覆盖专门用于“单纯减

轻体重”的药物。因此，在很长一段时间内，患者只能通过自费或商业保险获取药物。然而，

随着制药企业投入巨资进行大规模心血管和代谢终点试验，这些药物逐渐获得了超越单纯

减重的医学循证支持与 FDA 新适应症批准。 

 

目前，Medicare Part D 计划可以合法覆盖用于特定并发症的减重药物。例如，当 Wegovy

被处方用于降低患有心血管疾病的超重或肥胖成年人的心血管死亡、心脏病发作或中风风

险时，即可获得覆盖；同样，Zepbound 在获批用于治疗伴有肥胖的成人中重度阻塞性睡眠

呼吸暂停（OSA）后，也获得了进入 Medicare 报销目录的敲门砖。 
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美国政府在减重药物覆盖政策上经历了激烈的博弈并取得了一定的进展。美国医疗保险和

医疗补助服务中心（CMS）通过其创新中心（CMMI），推出了一项名为“BALANCE”（改

善生活方式与营养促进全面健康）的自愿支付试点计划。在 BALANCE 架构下，CMS 代表

州 Medicaid 机构和 Medicare Part D 计划赞助商，直接与 GLP-1 制造商进行价格和覆盖条

款的统一谈判 。谈判的核心不仅包括保证降低净价格和设定患者自付额上限，还强制要求

药企为患者提供标准化的生活方式与营养干预支持，以确保长期的健康产出。 

 

BALANCE 计划预计将在 2026 年 5 月率先在州 Medicaid 系统中启动，随后于 2027 年 1 月

正式扩展至Medicare Part D计划。为了填补 Medicare患者在 2026年的时间空窗期，CMS

宣布将在 2026 年 7 月启动一项针对 Medicare Part D 的短期过渡性示范项目（Bridge 

Program），让符合条件的患者能够提前半年获得药物覆盖。根据 CMS 及美国卫生与公众

服务部（HHS）的精算评估，这项针对肥胖症药物覆盖政策的试点，预计将使大约 340 万

名目前没有其他合格并发症的 Medicare 肥胖受益人首次获得创新减重疗法的覆盖。同时，

大约 400 万名成年 Medicaid 参保人也将获得新的用药途径。合计超过 740 万的增量患者规

模，将极大地推动减重药物在美国核心支付市场的渗透率。在上述试点项目框架下，符合

条件的 Medicare受益人每月用于 GLP-1减重药物的自付费用（Copay）将被硬性设定上限

为 50 美元。考虑到此前商业保险机制中上百美元的自付额或高昂的免赔额，50 美

元的自付上限将大幅释放中低收入肥胖人群的需求。 

 
 

激进的定价策略与价格体系重塑：以价换量的商业逻辑 

 
随着礼来和诺和诺德双寡头竞争的白热化，美国减重药物的价格经历了大幅下降。我们认

为，由于目前全球仅约 1%的人群接受了品牌减重药物的治疗，降价将有利于增加医保覆盖

以及减轻患者自费负担，将会极大地促进需求增长。 

 

近期，三个口径的价格都经历了大幅的下降，包括政府采购与 TrumpRx 平台价格，药企直

销渠道价格以及目录价格（List Price）。 

 

1） 政府采购与 TrumpRx 平台降价（2026 年生效） 

2025 年 11 月 6 日，白宫宣布与礼来和诺和诺德达成协议。通过于 2026 年初上线的直接面

向消费者（DTC）的政府购药门户网站——TrumpRx.gov，美国患者将能够以大幅折扣获

得司美格鲁肽。 

Medicare 谈判底价：针对 Medicare 和 Medicaid 计划，Ozempic、Wegovy、Mounjaro 和

Zepbound的政府采购净价被统一大幅削减至每月 245美元。这一价格将作为政府支付的基

准。 

TrumpRx患者自费价：对于没有合适保险、通过TrumpRx平台自费购买的患者，诺和诺德

的 Ozempic 和 Wegovy 的月度价格从原本的约 1000 美元和 1350 美元，大幅下降至 350 美

元；礼来的 Zepbound 及其在研口服药 Orforglipron 的月度平均价格则从 1086 美元下降至

346 美元。 

 

2） 药企直销渠道（DTC）的自主降价 

在政府施压与相互博弈的背景下，礼来和诺和诺德巨头也迅速调整了各自独立 DTC 平台的

自费（Cash-pay）定价策略，以争夺对价格敏感的庞大自费客群： 
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2025 年 11 月 17 日，诺和诺德宣布，通过其 NovoCare Pharmacy 平台，针对未参保或商

业保险不覆盖的患者，将 Wegovy 和 Ozempic 的现金自费价统一降至每月 349 美元（此前

Wegovy 自费价格曾为 650 美元，后降至 499 美元）。同时，为了抢占新患入口，针对新

患者的初始两个月起步剂量（0.25mg 和 0.5mg），提供 199 美元/月的折扣。 

 

2025 年 12 月 1 日，礼来宣布通过其 LillyDirect 平台下调 Zepbound 单剂量小瓶装（Single-

dose vials）的自费价格。2.5mg 起始剂量的月度价格从 349 美元进一步下探至 299 美元；

5mg 剂量的价格从 499 美元降至 399 美元；其余更高维持剂量则统一定价为 449 美元。这

种梯次定价策略在降低用药门槛的同时，也试图维持高剂量期的利润率。 

 

3）目录价格（List price）同样大幅下降 

2026 年 2 月 24 日，诺和诺德宣布从 2027 年 1 月 1 日起，将其在美国市场的 Wegovy、

Ozempic和Rybelsus的目录价格（List price）最高削减 50%，统一定价为每月 675美元。 

这意味着 Wegovy 的目录价将从 1349 美元腰斩至 675 美元，而 Ozempic 和 Rybelsus 的目

录价也将从 1028 美元下降 35%至 675 美元。此前，制药企业通常只愿意提高终端折扣

（Rebates）而极力维持高昂的目录价格以迎合药房福利管理器（PBM）的利润诉求。诺

和诺德此次大幅削减目录价格，预期将增强商业保险患者的支付能力。 

 

2026 年 1 月，诺和诺德的口服 Wegovy 在美国上市，其定价策略非常激进。针对自费患者，

其低剂量（1.5mg 和 4mg）的月度起步价仅为 149 美元（其中 4mg 剂量在 2026 年 4 月 15

日后将调至 199 美元），而高剂量维持期（9mg 和 25mg）的自费价格也仅为 299 美元。

上市首周，口服 Wegovy 便吸引了超 3000 名新患者，而在上市后的第三周，其处方量迅速

攀升至 26,100 张，周环比增长高达 42%，成为美国历史上处方放量最快的新药发售之一。

由此可见，口服减重药物将会是对注射剂型的一块重要补充，也将有显著的市场空间。 

 
 

研发管线的前沿突破与下一代减重药物展望 

 
我们认为，全球肥胖药物的研发正在往四个方向进行突破：1）更长效，2）口服，3）更强

效，4）减脂增肌。 

 

1） 更长效： 当前主流的 GLP-1 药物多为每周一次的皮下注射，使用仍存在依从性挑战。

业界正致力于开发每月给药一次甚至更长效的抗体类融合蛋白药物，以提升患者的长期用

药依从性。 

 

2） 口服：相比于 Wegovy 等吸收有限的多肽类口服药物，我们更看好非肽类小分子口服

药的前景。礼来的 GLP-1 激动剂 Orforglipron 已提交上市申请，预计 2026 年二季度在美国

获批。小分子药物制造成本极低，更容易进行产能扩张，因此有望大范围普及。 

 

3） 更强效：追求更极致的减重百分比依然是核心医学诉求。通过同时激活多个代谢通路，

药物能够产生协同放大效应。礼来的 GIP/GLP-1/GCG 三靶点激动剂 Retatrutide 在三期临

床中展现出极强的潜力，其最终目标是挑战甚至替代传统的减重代谢手术（Bariatric 

Surgery），实现超过 25%的体重降幅。 

 

4） 减脂增肌：现有 GLP-1 药物在造成脂肪大幅流失的同时，往往伴随着一定比例的瘦体

重（肌肉）流失，这对于老年患者尤为不利。众多药企正在尝试通过结合肌肉生成素

（Myostatin）抑制剂或激活其他合成代谢通路，实现在强效减脂的同时保护甚至增加肌肉

质量，从而重塑患者的代谢机能。 
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长效制剂 

 

我们认为，潜在重磅的长效减重药物管线包括 1）辉瑞（并购自 Metsera）的 MET-097i / 

PF’3944（每月给药 GLP-1），MET-233i / PF’3945（每月给药胰淀素）；2）安进的

MariTide（每月给药 GLP-1 激动剂/GIP 受体拮抗剂）。由于 MariTide 的安全性略显不足

（呕吐等副作用），该品种的三期临床方案用了更低的起始剂量、更慢的滴定以及更低的

维持剂量，最高剂量从二期临床的 420mg Q4W降低到了 350mg Q4W。相比之下，我们更

加看好辉瑞的长效产品，包括：1）MET-097i / PF’3944：一种 GLP-1 受体激动剂，可每周

或每月注射，已经在 2025 年底开展 3 期临床；2）MET-233i / PF’3945：一种每月给药的

胰淀素类似物，作为单药或与 MET-097i 联合使用，目前处于 1 期开发阶段。 

 

MET-097i 的 IIb 期 VESPER-3 研究的 28 周顶线数据读出验证了月度给药的差异化优势。 

该研究采用了一项创新的给药转换设计：受试者（无 2 型糖尿病的肥胖或超重患者）在前

12 周接受每周给药（QW）及滴定，随后在维持期转换为四倍剂量的每月给药（QM），直

至第 28 周。数据表明，在第 28 周，中剂量组（4.8mg 每月一次，n=54）实现了经安慰剂

调整后 12.3% 的减重效果。模型预测显示，计划中的 3 期高剂量组（9.6mg 每月一次）在

第 28 周可能实现 15.8% 的减重，使其具备与替尔泊肽竞争的实力。主要的争议点集中在

耐受性上。在整个研究期间，因不良事件（AEs）导致的停药率为 9.3%（周制剂和月制剂

阶段均为 4.6%），未发生严重腹泻病例，仅有极个别的严重恶心/呕吐病例。这一安全性

特征与现有的主流 GLP-1 药物高度一致，甚至优于部分口服小分子药物。相比之下，替尔

泊肽（SURMOUNT-1 研究）的停药率为 6.2%，Orforglipron（ATTAIN-1 研究）为 10.3%，

PF’3944 的安全性特征显得可接受。基于对 PF'3944 安全性与疗效的充足信心，辉瑞计划

在 2026 年 2 月中旬全面启动包含 10 项临床试验在内的 3 期临床（如 VESPER-6），并测

试更高的月度维持剂量（9.6 mg）以进一步拉升减重上限。我们期待在 6 月的美国糖尿病

协会（ADA）会议上看到详细的  VESPER-3 数据。此外，PF’3944 与超长效胰淀素

（PF’3945）联合疗法的更新数据预计将在年内发布，这将是另一个关键里程碑。 

 

安进的 MariTide（AMG 133）是一种开创性的多肽-抗体偶联物（GIP 受体拮抗剂 / GLP-1

受体激动剂双靶点），凭借其单克隆抗体骨架带来的超长半衰期，定位为每月一次或更低

频次的给药方案。在疗效端，2 期研究（Part 1）数据显示，对于无 2 型糖尿病的肥胖受试

者，MariTide 在 52 周时实现了约 20%的平均减重（Efficacy Estimand 统计口径，安慰剂

对照组为 2.6%），且减重曲线未出现平台期。 
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图 5:  MariTide 所有剂量在非 2 型糖尿病肥胖成人中展现出显著的减重效果 

 
资料来源：安进、招银国际环球市场 

 
然而，MariTide 仍然面临胃肠道不良反应的挑战。在 2 期临床的无滴定或单步滴定高剂量

组中，恶心和呕吐发生率较高（无滴定组呕吐率一度高达约 90%），导致因胃肠道事件的

停药率攀升至 12%至 27%。为了解决这一痛点，安进在其 3 期 MARITIME 项目中进行了给

药方案调整：采用了更低的起始剂量（21 mg）、更为平缓的八周阶梯式滴定（21 mg -> 

35 mg -> 70 mg），并且在维持剂量上做出了妥协，设立了 140 mg、210 mg 和 350 mg 三

个靶向剂量，放弃了 2 期中耐受性较差的 420 mg 无滴定剂量。安进的 1 期低剂量起始

（PK-LDI）研究数据证实，通过这种两步剂量递增策略，呕吐发生率被大幅压低，且因胃

肠道不良事件导致的停药率已降至较低水平（低于 8%）。 

 

图 6:  剂量递增步骤增加，MariTide 耐受性改善 

 
资料来源：安进、招银国际环球市场 

 
  



 

 

2026 年 3 月 11 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 10 

口服制剂 

 
尽管长效注射剂极大地改善了患者的用药便利性，但口服制剂依然是患者接受度最高、处

方阻力最小的剂型。现阶段，全球唯一获批的口服减重药物是诺和诺德的口服司美格鲁肽

（Wegovy 口服版），已经于 2025 年 12 月获得美国 FDA 的批准。基于 OASIS 4 三期临

床数据，每日一次口服 25 mg 司美格鲁肽在 64 周时实现了 13.6% 的平均减重（treatment 

policy estimand） vs 安慰剂组平均减重 2.2%，这一效果与注射版司美格鲁肽 2.4 mg 相当。 

 

然而，由于多肽大分子在胃肠道的极易降解特性，口服司美格鲁肽的生物利用度极低

（<1%）。Wegovy 口服版每日所需剂量高达 25mg，远高于注射周制剂 2.4mg的剂量。这

导致 Wegovy 口服版的原料药（API）消耗巨大，由此推高了成本。此外，患者在服用时必

须严格遵循清晨空腹、少量水送服且服药后 30 分钟内禁食禁水的苛刻条件，实际依从性大

打折扣。 

 

2026 年 1 月，诺和诺德的口服 Wegovy 在美国上市，其定价策略非常激进。针对自费患者，

其低剂量（1.5mg 和 4mg）的月度起步价仅为 149 美元/月（其中 4mg 剂量在 2026 年 4 月

15 日后将调至 199 美元/月），而高剂量维持期（9mg 和 25mg）的自费价格也仅为 299 美

元/月。 

 

我们认为，基于化学合成的非肽类小分子 GLP-1 受体激动剂将成为打破产能瓶颈、实现成

本断崖式下降的明确方向。小分子药物生产成本低廉，易于大规模化学合成，且患者服药

无需严格的空腹限制，具备显著的依从性优势。 

 

图 7:  小分子药物有望主导口服减肥药市场 

 
资料来源：硕迪生物、招银国际环球市场 

 
礼来（Eli Lilly）：Orforglipron 的疗效与耐受性博弈 

 

Orforglipron 是目前全球进展最快、也是首个成功完成 3 期临床的小分子 GLP-1 受体激动

剂。礼来已提交其上市申请，预计最快于 2026 年二季度获得美国 FDA 的正式批准，并借

助 Medicare 在 2026 年 4 月扩大的肥胖药物报销范围迅速抢占市场。 
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图 8:  用于体重管理的非肽类 GLP-1 受体激动剂的临床开发进展 

 
资料来源：礼来、招银国际环球市场 

 
在 3 期 ATTAIN-1 试验中，Orforglipron 针对无糖尿病的肥胖/超重人群展示了不错的疗效和

安全性，但是仍有提升空间。 

 

疗效估计（Efficacy Estimand）统计口径下：模拟理想状态，即假设所有患者均完全依从

治疗方案且未停药。在此口径下，Orforglipron 36 mg 最高剂量组在 72 周时，经安慰剂调

整后的平均体重降幅为 -11.5%（绝对降幅 12.4% vs 安慰剂 0.9%），且有近 40%的患者减

重超过 20% 。 

 

治疗方案估计（Treatment Regimen Estimand / 意向性分析 ITT）统计口径下：反映真实世

界情况，包含所有随机分组的患者，即使其因难以忍受副作用而中途停药。在此口径下，

36 mg 组的安慰剂校正平均降幅缩水至 -9.1%（绝对降幅 11.2% vs 安慰剂 2.1%）。 

 

从疗效来看，Orforglipron 基本与司美格鲁肽类似，但是不及替尔泊肽。但考虑到口服剂型

的巨大优势，我们认为 Orforglipron 将是对注射剂型的重要补充，享受较大的市场空间。 

 
图 9:  Orforglipron 在 ATTAIN-1 试验中针对肥胖/超重人群的疗效数据 

 
资料来源：礼来、招银国际环球市场 

 
Orforglipron 的安全性处于可接受的范围。36mg剂量组中，AE导致的停药比例为 10.3%。

尽管该停药比例相较于 Tirzepatide 略高（6.2%）。此外，恶心、呕吐等胃肠道副作用的发

生率与 Tirzepatide 类似。 
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图 10:  Orforglipron 在 ATTAIN-1 试验中的安全性 

 

 
资料来源：礼来、招银国际环球市场 

 
硕迪生物（GPCR US）：Aleniglipron 早期数据展现出同类最优潜力 

 

硕迪生物的在研口服小分子 Aleniglipron 的 2 期数据展现出了优于 Orforglipron 疗效的潜力。

硕迪生物计划在 2026 年中启动3期临床，目前的3期临床设计是采用 2.5 mg 的起始滴定，

评估高达 240 mg 的多个剂量。 

 

2025 年 12 月，硕迪生物公布了 Aleniglipron 的 IIb 期 ACCESS 研究的顶线数据。在为期 

36 周的 ACCESS 研究中，120 mg 剂量组显示出安慰剂校正的平均体重减轻达 11.3%，这

一数据在时间维度上超越了 Orforglipron 同期的表现。120mg 剂量组的不良事件相关停药

率为 11.1%，且未观察到小分子药物常伴随的药物性肝损伤（DILI）迹象或持续的肝酶升

高，安全性可接受。 

 
图 11:  Aleniglipron 在 2b 期 ACCESS 临床中达到主要疗效终点 

 
资料来源：硕迪生物、招银国际环球市场 
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图 12:  Aleniglipron 在 2b 期 ACCESS 临床中耐受性与 GLP-1RA 类药物一致 

 
资料来源：硕迪生物、招银国际环球市场 

 
此外，在 ACCESS II 研究中，Aleniglipron 展现了高剂量的更佳疗效潜力。ACCESS II 是

一项随机、双盲、安慰剂对照的临床研究，入组了 85 名患有肥胖或超重且至少有一种体重

相关合并症的成年参与者。参与者按照 4 周滴定计划，逐步增加至 120 mg、180 mg 和 

240 mg 的目标剂量。在第 36 周，240 mg 剂量组观察到安慰剂校正的平均体重减轻高达 

15.3%。 

 
图 13:  更高剂量 Aleniglipron 实现更显著体重下降（探索性 ACCESS II 研究） 

  
 

 
资料来源：硕迪生物、招银国际环球市场 
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硕迪生物计划在 2026 年中启动 3 期临床，并引入更低起始剂量（2.5 mg）的滴定设计以进

一步减少胃肠道反应。若在三期临床中能维持优秀的疗效并优化耐受性，Aleniglipron 有望

在未来的口服减重市场中夺取可观的份额。 

 

更加强效的多靶点制剂 

 

礼来的 Retatrutide 是全球首个进入三期临床的 GIP/GLP-1/GCG 三靶点激动剂，其最终目

标是挑战甚至替代传统的减重代谢手术（Bariatric Surgery），实现超过 25%的体重降幅。 

 

2025 年 12 月，礼来公布了 Retatrutide 的 TRIUMPH-4 三期临床结果。在肥胖合并膝骨关

节炎患者中，12mg 剂量组在 68 周实现了-26.6%经安慰剂调整的平均减重（Efficacy 

Estimand 统计口径）。使用 Treatment-regimen Estimand 统计口径，12mg 剂量组的平均

体重减轻为-23.7% vs 安慰剂组 -4.6%。此外，伴随的膝骨关节炎疼痛评分（WOMAC）也

下降了平均4.5分（降幅达 75.8%），超过八分之一的患者实现了膝关节疼痛的完全缓解。 

 

图 14:  Retatrutide 在 TRIUMPH-4 三期临床中的疗效结果 

 
资料来源：礼来、招银国际环球市场。注：以上为基于 Efficacy Estimand 的结果。 

 
值得注意的是，12mg 剂量组有 20.9%的患者经历了感觉异常（Dysesthesia），即皮肤表

面出现烧灼、刺痛等神经系统副作用，通常为轻度，很少导致治疗中止。此外，由于减重

速度过快、幅度过大，部分患者因“感知体重减轻过度”而主动退出试验。因不良事件导致的

停药率在 9 mg 和 12 mg 剂量组分别达到了 12.2%和 18.2%。对于基线 BMI≥35 的患者，

因不良事件导致的中止率在 9 mg 和 12 mg 剂量组分别为 8.8% 和 12.1%，而安慰剂组为

4.8%。 

 

Retatrutide 还有另外七项 3 期试验结果预计在 2026年公布。我们认为，Retatrutide的商业

化定位可能不会像替尔泊肽或者司美格鲁肽一样作为面向普罗大众的常规减肥药，而是重

点适用于 BMI≥35 或合并严重心血管、骨关节并发症等的重度代谢疾病患者，作为减重手

术的药物替代方案。 

减脂增肌 

 

大型临床数据显示，在 GLP-1或双靶点药物诱导的体重下降中，高达 30%至 35%的流失重

量并非来源于脂肪，而是瘦体重（Lean Body Mass，其中绝大部分为骨骼肌）。这种由于

强效抑制食欲导致的“饥饿模拟状态”，会触发机体分解肌肉蛋白以维持基本能量供应。对于
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年轻且有规律力量训练的群体，这一问题或许尚可弥补；但对于广大中老年群体、绝经后

女性或基础肌肉量本就薄弱的肥胖患者而言，过度流失肌肉会导致极度危险的肌少症

（Sarcopenia）、全身虚弱、跌倒及骨折风险急剧增加。此外，肌肉是人体消耗血糖和基

础代谢的核心器官，瘦体重的不可逆下降直接导致了患者的基础代谢率大幅受损。因此，

一旦停用 GLP-1 药物，患者体重容易出现报复性反弹。因此，全球药企正在致力于研发能

够在“强效减除脂肪（尤其是危险的内脏脂肪）”的同时，从机制上“保护甚至逆向增加骨骼

肌质量”的药物。 

 

我们看好小核酸药物（siRNA）在减脂增肌领域的前景。小核酸药物是利用靶向肝脏或脂

肪组织的 RNA 干扰技术，沉默调控脂肪细胞能量稳态的核心基因：INHBE（激活素 E / 

Activin E）及其受体 ALK7（ACVR1C）。 

其生物学机制在于：肝脏分泌的 Activin E（INHBE 的产物）在营养过剩时会结合脂肪细胞

表面的 ALK7受体，发出“抑制脂肪分解、促进脂肪储存”的信号。通过 siRNA特异性沉默这

一通路（无论是敲低肝脏的 INHBE 还是脂肪的 ALK7），能够解除对脂肪细胞脂解作用

（Lipolysis）的生理抑制。机体因此被迫大量燃烧深层内脏脂肪以供能。而肌肉质量之所

以能够被保护甚至增加，是因为肌肉细胞缺乏 ALK7 受体，免受了该通路的直接影响，且

充足的脂质能量供应避免了机体动用肌肉蛋白。 

 

更为重要的是，siRNA 药物不仅能在单药治疗下同时实现显著的脂肪减少与肌肉增加，还

具备小核酸药物特有的超长效特性，能够实现每季度、每半年甚至每年仅需注射一次的极

致便利性。 

 

Wave Life Sciences (WVE-007)：单药实现“减脂不减肌” 

 

Wave Life Sciences 开发的 WVE-007 是一款采用其专有 SpiNA 化学修饰的 GalNAc-siRNA，

特异性沉默肝脏表达的 INHBE mRNA。Wave Life Sciences 在 2025 年 12 月公布了 WVE-

007 的 1 期 INLIGHT 研究的优异结果。该研究入组了平均基线 BMI 高达 32 kg/m²的无合并

症超重/肥胖受试者，且试验协议严禁受试者改变原有饮食习惯或增加运动。24 名患者在仅

接受单次 240 mg 皮下注射三个月后，受试者的内脏脂肪（Visceral Fat）减少了 9.4%（经

安慰剂校正后为 9.2%，p=0.02），全身总脂肪（Total Fat Mass）减少了 4.5%（经安慰剂

校正后为 4.0%），瘦体重（Lean Mass）逆势增加了 3.2%（经安慰剂校正后增幅为 0.9%，

p=0.01）。 
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图 15:  WVE-007 单次给药后实现内脏脂肪和总体脂肪减少，同时保留瘦体重 

 
资料来源：Wave Life Sciences、招银国际环球市场 

 
WVE-007 的单药减脂效率（3 个月内脂肪量下降 4.0%）媲美同等时间维度的司美格鲁肽

（12 周时脂肪量下降 4.2%），同时 WVE-007 带来瘦体重增加，而司美格鲁肽导致 3.5%

的瘦体重流失。 

 
图 16:  WVE - 007 单次给药可改善身体成分，减脂效果与 GLP - 1 相似 

 
资料来源：Wave Life Sciences、招银国际环球市场 

 
耐受性维度，由于不涉及中枢神经系统的食欲抑制，WVE-007避免了 GLP-1药物的恶心、

呕吐等胃肠道反应。临床观察表明，其安全性极佳，无因不良事件停药，无严重不良事件

（SAEs），且生化指标（包括血脂谱及肝功能）均无临床意义的恶化。 
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图 17:  WVE-007 耐受性良好 

 
资料来源：Wave Life Sciences、招银国际环球市场 

 
临床前数据显示，WVE-007 与司美格鲁肽联用可以实现两倍于单药的减重幅度，并且在停

用司美格鲁肽之后可以显著抑制体重反弹。 

 

我们认为，WVE-007 的核心应用潜力将包括 1）联用 GLP-1 以增强减重效果同时维持或者

增加肌肉水平，以及 2）停用 GLP-1 之后作为维持疗法防止体重反弹。 

 

图 18:  WVE-007 有联用 GLP-1 的潜力，且在停用 GLP-1 后可减少体重反弹 

 
资料来源：Wave Life Sciences、招银国际环球市场 

 
Arrowhead (ARO-INHBE & ARO-ALK7)： 

 

Arrowhead Pharmaceuticals 的减脂增肌 siRNA 药物的布局包括两个方面：1）开发肝脏

INHBE 抑制剂（ARO-INHBE），沉默 INHBE 基因，减少 Activin E 的生成；2）完成了行

业首创的技术突破，利用新一代能够跨越屏障定点递送至脂肪组织的TRiM平台，开发了直

接靶向脂肪细胞 ALK7 受体的抑制剂（ARO-ALK7），沉默 ALK7 受体，阻断接收囤积脂肪

的信号。 

 

2026 年 1 月，Arrowhead 公布了以上两个分子的 1/2a 期临床中期数据： 

 

ARO-INHBE 单药治疗（肝脏靶向）：在单纯肥胖队列中，接受单次 400 mg 给药至第 16

周时，内脏脂肪下降了 9.9%，同时肝脏脂肪（肝脏异位脂肪沉积，非酒精性脂肪肝的核心）
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出现了高达 38%的相对下降，瘦组织增加 3.6%。随着研究深入，接受两剂 ARO-INHBE 单

药治疗至第 24 周时，经安慰剂校正后的内脏脂肪降幅达到 15.6%。 

 

ARO-ALK7 单药治疗（脂肪靶向）：ARO-ALK7 是首个在人体中实现脂肪细胞表达基因沉

默的 RNAi 疗法。单次给药后 8 周，即观察到经安慰剂校正后高达 14.1% 的内脏脂肪减少。

该药展现出了优异的安全性与耐受性，无临床显著的实验室指标异常，无重度 AE或停药发

生。 

 

ARO-INHBE 与替尔泊肽联用展示了强大的协同效应：在临床实践中，合并 2型糖尿病的肥

胖患者（Obese Diabetics）往往对减重药物抵抗严重，体重下降困难。然而，ARO-

INHBE 联用替尔泊肽在这一难治群体中展现了优异的疗效。截至目前，在肥胖症伴 2 型糖

尿病患者中，ARO-INHBE 联合替尔泊肽的减重效果是单用替尔泊肽的两倍，内脏脂肪、

总脂肪和肝脏脂肪的减幅则是单用替尔泊肽的三倍。 

 

ARO-INHBE 联用替尔泊肽在第 16 周的疗效如下： 

体重绝对下降：联合用药组 -9.4% vs 替尔泊肽单药组 -4.8%。 

内脏脂肪下降：联合用药组 -23.2% vs 替尔泊肽单药组 -7.4%。 

全身总脂肪下降：联合组用药组 -15.4% vs 替尔泊肽单药组 -5.3%。 

肝脏脂肪相对降幅：联合组用药组 -76.7% vs 替尔泊肽单药组 -20%，预示着其在 MASH

（代谢功能障碍相关脂肪性肝炎）领域拥有较大的潜力。 

 
图 19:  ARO-INHBE 联用替尔泊肽在第 16 周的疗效 

指标 
安慰剂 + 

替尔泊肽 (5mg) (n=5) 

ARO-INHBE (400mg) + 

替尔泊肽 (5mg) (n=3-4) 

减重 (第 16 周体重) -4.8% -9.4% 

内脏脂肪 (第 12 周 MRI) -7.4% -23.2% 

总脂肪 (第 12 周 MRI) -5.3% -15.4% 

肝脏脂肪相对减少 (第 12 周 MRI) -20% -76.7% 

资料来源：Arrowhead、招银国际环球市场 

 
跨试验比较来看，ARO-INHBE (400mg) 联合低剂量替尔泊肽 (5mg) 的早期疗效数据 (12-

16 周)可以与替尔泊肽在 SURPASS-3 试验中的长期(52 周)数据媲美。例如，ARO-INHBE 

联合组仅在 12 周就实现了 -23.2% 的内脏脂肪降幅，对比替尔泊肽单药高剂量 (15mg)在第 

52 周才能达到相近的降幅 (-23.95%)。ARO-INHBE 联合组在第 12 周，肝脏脂肪下降-

76.7%，对比替尔泊肽单药高剂量 (15mg)在第 52 周的降幅仅为 -39.59%。 
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图 20:  ARO-INHBE 联合低剂量替而泊肽在内脏和肝脏脂肪减少方面更具优势 

 
资料来源：Arrowhead、招银国际环球市场 

 
我们认为，ARO-INHBE 联用 GLP-1 类药物将具备较大的市场潜力，在降低体重的同时快

速减脂。此外，ARO-ALK7 单药也体现了初步较强的减脂效果，有望成为全球首个在人体

中实现脂肪细胞表达基因沉默的 RNAi 疗法。由于 siRNA 药物本身特有的超长效生物学特

征（药效可维持数月甚至半年），使得其每年仅需注射 2至4次，将大幅提升使用便利性。 

 
 

全球减重药物市场的趋势总结 

 
全球减重药物市场正处于一个波澜壮阔的转折点。超重与肥胖领域的商业化逻辑已经脱离

了早期单纯的“供给驱动”与“产能为王”的阶段，正式迈入由“疗效比拼”、“支付体系底层重构”

以及“多维靶点机制迭代”共同主导的全面竞争时代。 

 

礼来凭借替尔泊肽在双靶点机制上积累的高疗效天花板，以及口服小分子药物的领先身位，

大概率将在未来 2-3 年内继续压制竞争对手，攫取大部分的增量市场。然而礼来也将面临

各类新分子的挑战。我们认为，全球减重药物的研发正在往四个方向进行突破：1）更长效，

2）口服，3）更强效，4）减脂增肌。 

 

我们看好的在研创新分子包括：1）辉瑞的 MET-097i / PF’3944（每月给药 GLP-1），

MET-233i / PF’3945（每月给药胰淀素），2）硕迪生物（Structure Therapeutics）的小分

子 GLP-1 受体激动剂，3）礼来的 GIP/GLP-1/GCG 三靶点激动剂 Retatrutide ，4）Wave 

Life Sciences 的 INHBE siRNA 药物 WVE-007，5）Arrowhead Pharmaceuticals 的 siRNA

药物 ARO-INHBE 和 ARO-ALK7。  
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附件 

图 21:  主要减重相关品种的核心临床数据 

药品名称 Semaglutide CagriSema Tirzepatide 
Oral 
Semaglutide 

Orforglipron Retatrutide Mazdutide Mazdutide VK2735 
VK2735 
Oral 

MET-097i 
/PF'3944 

MET-233i / 
PF’3945 

靶点 GLP-1 
amylin; 
GLP-1 

GLP-1/GIP 
GLP-1 
(oral) 

GLP-1 
(oral) 

GLP-
1/GCGR/GI
P 

GLP-
1/GCGR 

GLP-
1/GCGR 

GLP-1/GIP 
GLP-1/GIP 
(oral) 

GLP-1 Amylin 

公司 Novo Novo Eli Lilly Novo Eli Lilly Eli Lilly 
信达生物, 

Eli Lilly 

信达生物, 

Eli Lilly 
Viking Viking 

Metsera/Pfi
zer 

Metsera/Pfi
zer 

临床研究 STEP 1 
REDEFINE 
1 

SURMOUN
T-1 

OASIS 4, 
NCT055641
17 

ATTAIN-1 TRIUMPH-4 GLORY-1 
NCT049049
13 

VENTURE VENTURE VESPER-3 
NCT070229
77 

临床阶段 Ph3 Ph3 Ph3 Ph3 Ph3 Ph3  Ph3 Ph2 Ph2 Ph2 Ph2 Ph1 

患者总数量 1961 3417 2,539 307 3127 445 610 80 35 40 161 40 

最优给药方

案 
2.4mg, QW 2.4mg, QW 15mg, QW 25mg QD 

6mg~36mg, 
QD 

12mg, QW 6mg, QW 9mg, QW 15mg, QW 90mg, QD 
4.8mg, QW, 
n=54 

1.2mg QW, 
n=8 

治疗时长 68 周 68 周 72 周 64 周 72 周 68 周 48 周 48 周 13 周 13 周 28 周 5 周 

安慰剂矫正

的减重疗效 
-12.40% -20.40% -17.80% -11.40% 

 -11.5% 
(36mg QD) 

-26.60% -14.31% -18.6% -13.1% -9.8% -12.3% -8.4%  

停药比例 7% 6% 6% 7% 10% 18% 1% 0%  25% 9% 8% 

恶心 44%  31% 47% 34% 43% 51%  63% 73%  100% 

呕吐 25%  24% 31% 24% 21% 43%  29% 35%  38% 

腹泻 32%  23%  23% 33% 39%  11% 15%  0% 

便秘 23%  12% 20% 25% 25%   29% 43%   

感觉异常     14% 21%       

严重不良事

件 
 10%  4% 4%  4% 0%     

数据来源 Link  Link  Link  Link  Link  Link  Link  Link  Link Link Link Link 
 
 
药品名称 MariTide Aleniglipron RGT-075 HRS-7535 ASC30 Amycretin Amycretin WVE-007 ARO-INHBE ARO-ALK7 

靶点 
GLP-1/GIP 
antagonist 

GLP-1 (oral) GLP-1 (oral) GLP-1 (oral) GLP-1 (oral) 
GLP-1; 
amylin (SC) 

GLP-1; 
amylin (oral) 

INHBE (GalNAc-
siRNA) 

INHBE (RNAi) ALK7 (RNAi) 

公司 Amgen 硕迪生物 锐格医药 恒瑞医药 歌礼 Novo Novo 
Wave Life 
Sciences 

Arrowhead Pharma 
Arrowhead 
Pharma 

临床研究 
NCT0566959
9 

ACCESS 
NCT0627793
4 

 
NCT0700290
5 

NCT0606400
6 

NCT0536939
0 

INLIGHT AROINHBE-1001 
AROINHBE-
1001 

临床阶段 Ph2 Ph2b Ph2a Ph2 Ph2a Ph1b/2a Ph1 Ph1 Ph1/2a Ph1/2a 

患者总数量 592 229 73 235 125 101 60 103 85 54 

最优给药方案 
140-420mg 
Q4W/Q8W 

120mg, QD, 
n=63 

125mg, QD, 
n=50 

180mg, QD 60mg, QD 
1.25mg~60m
g, QW 

50mg~2x50
mg, QD 

240 mg (SC) 单

次给药 

400 mg (SC) 单次给

药 

200 mg (SC) 

单次给药 

治疗时长 52 周 36 周 12 周 26 周 13 周 36 周 12 周 12 周 16 周 8 周 

安慰剂矫正的

减重疗效 

-17.3% 
(420mg 
Q4W) 

-11.3% -4.95% -6.9% -7.7% 
 -23.2% 
(60mg QW, 
n=17) 

 -11.8% 
(2x50mg QD, 
n=16) 

单次 240mg 给药

3 个月后，总脂

肪减少 4.5%，内

脏脂肪减少

9.4%，瘦体重增

加 3.2% 

单次 400mg 给药至第

16 周，内脏脂肪下降

9.9%，瘦体重增加

3.6%；<br>与替尔泊

肽联用 16 周体重降幅

为-9.4% vs 替尔泊肽

单药组-4.8% 

单次给药 8

周后，经安

慰剂调整内

脏脂肪减少

14.1% 

停药比例  11% 4% 13% 
0.0% (40mg

组 7.5%) 
35%  0% 0% 0% 

恶心  65% 40% 54% 40% 82% 75%    

呕吐  32% 24% 38% 30% 47% 56%    

腹泻  22%  22% 20% 41% 19%    

便秘  30%   10% 12% 25%    

感觉异常      18% 38%    

严重不良事件   0%  0% 0% 0%    

数据来源 Link  Link Link Link Link  Link  Link  Link  Link  Link  

资料来源：各公司官网、Pubmed、招银国际环球市场 

 

https://www.nejm.org/doi/full/10.1056/NEJMoa2032183#f1
https://www.globenewswire.com/news-release/2024/12/20/3000444/0/en/Novo-Nordisk-A-S-CagriSema-demonstrates-superior-weight-loss-in-adults-with-obesity-or-overweight-in-the-REDEFINE-1-trial.html
https://www.nejm.org/doi/full/10.1056/NEJMoa2206038
https://www.nejm.org/doi/full/10.1056/NEJMoa2500969
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/40960239/
https://investor.lilly.com/news-releases/news-release-details/lillys-triple-agonist-retatrutide-delivered-weight-loss-average
https://diabetesjournals.org/diabetes/article/73/Supplement_1/1856-LB/155559/1856-LB-Efficacy-and-Safety-of-Mazdutide-in
https://investor.innoventbio.com/media/1260/mazdutide_ibi362__higher_dose_9mg_phase_2_clinical_study_in_obesity_48_weeks_20231030_website.pdf
https://ir.vikingtherapeutics.com/corporatepresentation
https://ir.vikingtherapeutics.com/corporatepresentation
https://www.biospace.com/press-releases/metsera-reports-positive-phase-2b-results-for-first-and-best-in-class-ultra-long-acting-glp-1-ra-candidate-met-097i-enabling-rapid-transition-into-phase-3
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/2040807/000119312525137422/d50153d8k.htm
https://www.amgen.com/newsroom/press-releases/2025/06/results-from-amgens-phase-2-obesity-study-of-monthly-maritide-presented-at-the-american-diabetes-association-85th-scientific-sessions
https://ir.structuretx.com/static-files/dea97d72-793b-4e3b-95c3-e20f0b658503
https://cattendee.abstractsonline.com/meeting/20796/presentation/1637
https://diabetesjournals.org/diabetes/article/74/Supplement_1/865-P/160132/865-P-Efficacy-and-Safety-of-a-Novel-Oral-Small
https://www.ascletis.com/data/upload/admin/20251209/6937c422c3795.pdf
https://www.novonordisk.com/news-and-media/news-and-ir-materials/news-details.html?id=915251
https://upload.easd.org/download/EASD2024/EASD2024_AbstractVolume.pdf
https://ir.wavelifesciences.com/static-files/a45ed3c4-20af-44df-a2a5-5c6f14d160fa
https://ir.arrowheadpharma.com/static-files/8933943d-370c-4187-a752-4f73cc77c863
https://ir.arrowheadpharma.com/static-files/8933943d-370c-4187-a752-4f73cc77c863
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