
药企角逐减肥药赛道“蜜糖”还是“砒霜”？

适应症不断拓展 市场前景广阔

A股投资者对减肥药板块抱有的极大热情，很
大程度上缘于跨国药企诺和诺德开发的司美格鲁
肽在临床适应症开发以及商业化进展上取得的显
著成绩。

公开信息显示，司美格鲁肽于2017年获FDA批
准2型糖尿病适应证，于2021年6月份获得肥胖或
超重适应症。2022年，该药销售额达109亿美元，成
为首个年销售额破百亿美元的GLP-1类药物。今年
10月13日，诺和诺德上调了全年销售额和营业利润
增长预期。

对于一款药品而言，适应症的拓展以及不同病
种的拓展，意味着更为广阔的市场空间。除了在糖
尿病和减重适应症领域获得进展之外，司美格鲁肽
在其他病种领域的拓展也刺激了市场的神经。

10月10日，诺和诺德宣布决定中止肾脏结局试
验——FLOW研究（针对2型糖尿病合并慢性肾病
患者，司美格鲁肽对比安慰剂作用于肾功能不全病
程进展的疗效试验）。这一中止试验的决定基于独
立的数据监督委员会（DMC）建议，其结论认为中期
分析的结果已满足预先设定的特定疗效标准，可以
提前结束试验。

为何司美格鲁肽能持续拓展适应症领域？诺
和诺德方面解释：“司美格鲁肽是长效胰高糖素样
肽-1（GLP-1）类似物，具有激动GLP-1受体的作用。
GLP-1可对全身多系统发挥多重作用，包括心脏、肠
道、胃、大脑、肝脏、肌肉、胰腺等。”

东方高圣总经理瞿镕表示，GLP-1类药物的适
应症不断拓展，由此将带来适用人群的增长和产业
价值的提升。例如GLP-1类药物可针对糖尿病人
群、减重人群，未来有望拓展至非酒精性脂肪性肝
炎（NASH）人群。

此外，将司美格鲁肽用于减肥的人群主要是以自
费为主。对此，蓝驰创投董事总经理戎璟表示：“GLP-1
让市场看见一个比较确定的商业化趋势，这类药品的
减肥适应症可以脱离公立医院的渠道体系，脱离医保
支付的体系，扩展到更大的消费领域中去。”

国内企业能否分一杯羹？

据Frost&Sullivan预测，2030年我国GLP-1RA
市场规模将达515亿元，呈快速发展态势。巨大的
市场前景，吸引药企持续入局。

华东医药公司人士表示，目前，公司已建立了涵
盖口服、注射剂等多种剂型，包括长效和多靶点全球
创新药和生物类似药相结合的GLP-1及相关靶点8个
产品。公司利拉鲁肽注射液是国内首个获批肥胖或
超重适应症的GLP-1产品；目前在研的还包括生物类
似药司美格鲁肽注射液、全球创新口服小分子GLP-1
受体激动剂HDM1002、双靶点激动剂HDM1005及
SCO-094、长效三靶点激动剂DR10624等多款产品。

丽珠集团在投资者互动平台表示，公司司美格鲁
肽注射液二型糖尿病适应症III期临床试验已完成入
组。公司也在积极准备减肥适应症的申报工作。此
外，恒瑞医药、中国生物制药、信达生物等多家药企龙
头也向外界透露了自家GLP-1类药物研发的进展。

然而，在GLP-1药物赛道，跨国药企诺和诺德和
礼来已经形成双寡头格局。在中国，司美格鲁肽注
射液商品名为诺和泰?，被批准用于成人2型糖尿
病治疗。此外，用于长期体重管理的“每周注射一
次的司美格鲁肽2.4mg注射液”已在国内递交上市
申请并获国家药监局受理。

未来，国内药企能否再分得一杯羹？减肥药热
潮之下，国内药企在GLP-1新药研发领域的投入程
度不亚于当年的明星药物PD-1，赛道是否会重演
PD-1内卷而出现价格战？未来该赛道竞争的锚点
又是什么？

在瞿镕看来，纵览GLP-1类药物发展史，该赛道
一直存在迭代的差异化竞争机会。“GLP-1药物研发
一直存在未满足的临床需求，例如从短效迭代至长
效，从注射剂发展到口服，从单靶点到多靶点，提升
消费者的用药依从性和治疗效果。这个过程中，市
场机会一直存在，这也是药企前仆后继愿意对这个
赛道持续投入的重要原因。”

“从全球市场来看，诺和诺德和礼来占据市场
的优势地位。但从国内市场来看，药物研发进度靠

前的企业还是有望分一杯羹，这与企业后续的产品
商业化能力有关，包括渠道、价格、患者的认可度都
可能是影响因子，不排除这个赛道有黑马公司的出
现。”瞿镕向记者表示。

“目前，GLP-1赛道的竞争越来越激烈，越来越多
的企业持续入局，GLP-1药物的研发正朝着长效、多
靶点、口服的方向不断发展，并且不断开拓更多新适
应症应用场景。”华东医药公司人士向记者表示，企
业构筑GLP-1竞争力，不仅需要前瞻性、差异性的战
略布局，更需要强大的研发实力以及雄厚的资金支
持，并且要“以患者为中心”，不断更新更多的适应
症，持续开发具有更高生物利用度、更具临床价值的
创新药物，给患者带来更便利的用药体验。

“除了糖尿病适应症外，公司将继续探索与
GLP-1相关靶点的创新项目，拓展减重、降脂、NASH
等相关适应症。”一家GLP-1药物开发药企相关人士
向记者表示。

资金争相追捧需警惕浑水摸鱼

同花顺数据显示，自8月18日以来，以常山药业
为代表的减肥药概念股出现上涨，截至10月18日，
常山药业、博瑞医药区间累计涨幅超200%。此外，
双鹭药业、翰宇药业、百花医药、诺泰生物等区间累
计涨幅也超30%。

一家从事GLP-1研发的药企人士向记者表示：
“现在资本市场上受关注的减肥药概念股，多是原

料药上市公司。”
对此，瞿镕表示：“按照产业逻辑来看，终端产

品的市场空间一定是最大的。其次，早期提供原料
药的企业也能受益，但是市场空间肯定不如终端产
品。但产业的逻辑和二级市场的逻辑会有所不
同。目前二级市场关注的更多的是短期内业绩弹
性较高的上市公司。”

在市场火热之际，有澄清不存在与减肥药企业
合作的企业，也有鱼龙混杂者、涉嫌蹭热点被交易
所问询的企业。

例如，今年9月15日，百花医药在投资者互动平
台回复投资者提问时表示，公司全资子公司南京华
威医药可以为客户提供利拉鲁肽注射液及司美鲁
肽注射液的相关药品研发服务。不过，在10月17日
发布的股价异动公告中，百花医药又表示，公司仅
开展了利拉鲁肽、司美格鲁肽项目的合成路线筛
选、小试试验启动前期研究工作，后续研发存在重
大不确定性。目前没有任何客户向公司委托研发，
公司无相关药品生产和销售。公司在回复中涉及
的“在研项目中有一项减肥类产品”，仅有奥利司他
胶囊。该项目自2022年7月份开始进行药物研发，
目前处于进入临床研究阶段。

“对于减肥药投资而言，投资者需要警惕市场
过热之后回落的风险，对于原料药供应企业以及
CDMO企业，减肥药业务收入体现在业绩上，需要考
察企业的技术实力、获取大订单的能力等。”瞿镕向
记者表示。 据《证券日报》

随着我国老龄化程度不断加深，在政策及市
场需求的双重推动下，适老化改造产业正在迎来
万亿级蓝海。

近日，民政部公布的数据显示，截至2022年
年底，全国60周岁及以上老年人口达到2.8亿人，
占总人口的19.8%。按照国际准则，一个国家的
老龄化程度按照60岁及以上老年人口占比计算，
10%~20%为轻度老龄化；20%~30%为中度老龄
化；超过30%为重度老龄化。

另据国家卫健委老龄司测算，2035年左右，
我国60岁及以上老年人口或突破4亿人，在总人
口中的占比将超过30%，进入重度老龄化阶段。

银发消费需求急速升温，市场主体争相入
局，家装、家居、家电企业纷纷试水，京东、天猫等
平台公司也试图以巨大的影响力分一杯羹，其中
京东更是打出了“低价适老产品”的牌。

但这并不是一件容易的事，以往适老化改造
企业往往有着模式重、投入大、周期长的特点，平
台企业该以什么姿态打好这场考验耐心的仗，尚
未见明确答案。

万亿蓝海

目前，我国养老模式主要分为居家养老、社
区养老和机构养老三种，并且居家养老占据绝对
主流。

众所周知，“9073”代表着我国养老体系的特
点，老年人90%为居家养老，7%为社区养老，3%
为机构养老。居家养老产生的居家适老化改造
需求也在迅速增长。

进入“十四五”以来，积极应对人口老龄化进
一步上升为国家战略，结合实际国情，实施居家
适老化改造成为应对人口老龄化的重要措施。

今年，促进住宅适老化改造更是在顶层政策
中频频被提及。

“十四五”规划明确提出，“支持200万户特
殊困难高龄、失能、残疾老年人家庭实施适老化
改造”，并作为“十四五”规划102项重大工程予
以推进。

6月，住房和城乡建设部城市建设司发布了
《城市居家适老化改造指导手册》，针对城市老年
人居家适老化改造需求，在通用性改造、入户空
间、客厅、卧室、卫生间、厨房、阳台等7个方面形
成了47项改造要点，为城市居家适老化改造提供
系统、简单、可行的改造方案和技术路径。

7月，全国政协召开双周协商座谈会围绕“加
快社会适老化改造”协商议政。

8月17日，国家发展改革委组织召开推动
银发经济发展座谈会，会议指出，老龄化是我
国未来一段时期的基本国情，银发市场迎来广
阔空间。

具体到各地，也在积极推动居家适老化改造
进程。记者了解到，北京市发展和改革委员会为
撬动适老化改造全产业链升级，研究起草了《关
于加强设计服务推动适老化改造及产业发展的
实施方案（试行）》（征求意见稿），并于10月召集
各有关单位征求了相关意见。

在这份征求意见稿中，北京发改委指出，到
2025年，力争在北京市上百个街道、上万户家庭
完成高质量适老化改造。为此，将搭建适老化
改造设计服务平台，建立适老化改造设计标准
体系。

在庞大的需求量之下，适老化改造产业的市
场规模高达数万亿。

据业内推算，居家适老化改造的直接市场份
额约为3万亿，另据全国老龄工委发布的《中国老
龄产业发展报告》，2050年我国老年人口数量或
将达到4.8亿，消费潜力将增长到百万亿级，占
GDP的比例将达33％，成为全球老龄产业市场潜
力最大的国家。

群雄逐鹿

顺应居家养老趋势，聚焦老年人最迫切的适
老化改造需求，家装、家居、家电企业均有所动
作，借助产业链优势，推出了适老化装修、适老化
家具、适老化家电产品。

细分赛道中，专注于养老产业的安馨康养集
团，携手松下电器为地产商提供适老化装修相关
方案。

值得关注的是，京东、天猫等平台企业也在
加速布局适老化改造市场，并且有意深耕其中。

自2021年开始布局适老化产业的京东，近日
宣布全面推动适老商品的量产与低价，“把适老
化产品的价格打下来”，并将提供适老化空间局
改及全屋装修服务。

适老化产品的价格是一项行业问题，很多产
品只要带上“适老”的标签，往往会比普通产品贵
出不少，这也是阻碍普通家庭进行适老化改造的
一项困扰。

自去年开始重提“低价心智”的京东，把这
项工作也延伸到了适老化产品领域。据京东零
售家电家居生活事业部建材业务部负责人荣宇
介绍，京东的做法可以概括为：依托供应链优
势，联合行业头部品牌提高适老产品的品类和
产能，以规模化量产驱动价格下探，提升适老产
品普及率。

据荣宇透露，通过量产适老化产品驱动价格
下探并非易事，许多制造商也经过了一个观察阶
段，后续是京东平台的销售能力保障了产品销
量，才让合作顺畅起来。他表示：“京东对适老化
产业的布局，会长期全力以赴做下去。”

阿里方面则在2022年年中成立了适老产业
部门，整合适老化商品供给的品牌商家，引进国
内外各大家装家居品牌，每年“618”及“双11”期间
均有上线适老化家居专区。

阿里消费洞察数据显示，2020~2022年，淘系
居家养老空间市场销售金额复合增长率近20%，
2022年销售规模超百亿元。

不过，一位养老产业资深从业人士亦分析指
出，电商平台企业在适老化改造领域依然处于第
一阶段，未来深入产业链的难度较大，培养用户
心智也面临着挑战。

供稿：《21世纪经济报道》

近日，南航“馒头白菜”飞机餐风波仍在发酵，
由此也引发了对航空餐食成本的热议。记者在查
阅三大航财报后发现，今年上半年南航的营收为三
大航之首，但餐食机供品成本却是最低的，“馒头白
菜”的背后是一场航司动刀降本的变革。事实上，
除了南航，其他航空公司的部分飞机餐也被不少旅
客诟病。越来越多的航司在探索节约成本之路，但
均伴随众多消费者的吐槽，这也证明，在节流上，航
司仍然需要更为科学的方法。

南航餐食成本为三大航最低

10月14日，网名为“峰哥亡命天涯”的消费者
（以下简称“峰哥”）在微博晒出两张飞机餐的照片，
并配文“四个馒头，一包榨菜，还有一片白菜，这么
多年头一次看到这么奇葩的航空餐”。

峰哥所晒照片显示，餐盒中盛放着四个种类不
同的馒头和一片白菜，餐板上还有一包橙色的榨
菜。随后，10月17日晚间，峰哥再发微博确认该飞机
餐为南航发放，具体发放时间是在沈阳桃仙机场经
停呼和浩特飞往西宁曹家堡机场的航班第二航程。

事实上，“馒头白菜”的背后是一场航司动刀降
本的变革。

民航业内人士李瀚明分析，南航提供“馒头白
菜”飞机餐的原因可能与航司节省成本或者机场的
保障能力有关。

记者翻阅国航、东航和南航2023年半年报发
现，在三大航中，南航的营业收入最高，但餐食成本
以及占比却均为最低。

财报显示，上半年南航的营业收入为718.3亿元，
营业成本为668.99亿元。在营业成本构成一项中，
餐食机供品费用为10.49亿元，占总成本的1.56%，去
年同期为5.88亿元，同比增长78.4%。而在国航和东
航的2023年半年报中，国航实现营业收入596.13亿
元，其航空餐饮成本为11.67亿元，占营业成本比例
1.97%；东航实现营业收入494.25亿元，其餐食及供应
品成本为12.8亿元，占总成本比例2.52%。

没有统一标准的餐食

根据峰哥10月17日的微博，记者在南方航空
App上搜索了其乘坐的航班。南航App显示，该经
停航班航班号为CZ6117，10月19日的特价经济舱售
价900元起。在该航班的餐食说明中，沈阳-呼和浩
特第一段航程的经济舱、明珠经济舱、公务舱与头
等舱餐食均为“点心”，而呼和浩特-西宁第二段航
程的经济舱和明珠经济舱餐食为“点心”，公务舱和
头等舱则为“正餐”。

航空公司在不同时段应当提供什么样的餐
食？餐食的成本和价格如何定夺？在航食公司工
作的陈鹏亮告诉记者，目前没有明确统一的标准，
都是航空公司自己规定。

记者查阅资料发现，按照行业惯例，配餐标准
依据飞行时间长短变化。其中，飞行时间在一小时
内的航空餐为干点餐，有面包、烧饼或汉堡；飞行时
间在两小时以上，又正值饭点，飞机餐为正餐；若航

程和飞行时段约两小时，又正值饭点或在饭点之
间，旅客也有可能获得轻正餐或者点心餐。

针对航空餐食的餐谱设计，2017年12月23日
起实施的《食品安全国家标准 航空食品卫生规范》
中提及，应充分考虑供餐航班飞机的航程、机上设
施条件（冷藏、加温设备）、航空配餐生产企业的生
产能力、航空配餐配送装机时间等影响因素。严格
控制航空配餐安全风险。

不过，该条规范并未规定餐食品种和成本价格。
事实上，航空餐食的生产要经过数个环节。陈

鹏亮告诉记者，航空餐食的生产制作由航食企业负
责，航空公司向航食企业购买餐食后提供给旅客。
“具体提供什么样的餐食是由航空公司决定的。一
般来说，航司的客户服务部会与航食公司对接，提
出餐食要求，航食公司按照要求来制作。”

李瀚明指出，“航空公司和机场都可以自己开设
航食公司，不过一般而言这需根据从当地出发的航班
数量和乘客需求而定。在需求较少的机场，航空公司
一般会请当地机场开设的航食公司配送航空餐食。
因此，航空公司能够提供给旅客的餐食，往往既和航
空公司的预算有关，又和当地的饮食习惯密切相关”。

航司的成本控制不止于餐食

此次的“馒头白菜”风波也引起了热议。在峰
哥两条微博下，有消费者评论，“忆苦思甜饭”“馒头
花卷是中国传统主食也不能这样干啃吧”“好歹给
点蛋白啊”。

社交媒体平台上不乏消费者对不同航司飞机
餐的吐槽。有消费者表示，在购买海南航空经济舱
机票后发现可以提前点餐，特意选了很多人推荐的
海鲜饭，但打开发现只有5个虾饺。

也有消费者晒出深圳航空南昌-太原航线的餐
食为一块饼干和一瓶水。“看到航班说明上写着有餐
食就没吃晚饭，两个小时航程也不至于就一块饼干，
写明有餐食会很容易让人误会。”该名消费者表示。

有丰富乘机经历的旅客宋希告诉记者，“我此前
也遇到过公务舱提供奇葩餐食的情况，当天航班上公
务舱飞机餐提供了一份香蕉吐司，是在一片吐司上放
了几片香蕉，拿到手时香蕉已经氧化了。吐司下面的
托盘里一边放着西红柿配鸡蛋糕，另一边放着果酱”。

在宋希看来，部分航司飞机餐的菜品设计令人
难以理解。“我认为航空餐食的质量有很多影响因
素，具体还要看航空公司及供餐企业如何规定。”

航司的降本变革不仅限于餐食，此前媒体曾针
对航空公司线上值机选座收费一事进行报道，部分
国际航线经济舱收费座位比重高、免费座位太少，
而公务舱选座也要收费。

无论是餐食还是选座，航司固然可以探索降成
本的措施，但降本之路上吐槽不断，这也证明了航
司在节约成本上仍需要更为科学的方法。

“无论如何，点心餐配给四个馒头确实不太合
适。消费者掏了钱，其航班也说明了包含餐食，的
确需要顾及消费者的体验和感受，提供给旅客的服
务质量不能也随成本一起节约没了。”陈鹏亮说道。

据《北京商报》

“猫狗”抢滩适老化改造蓝海“馒头白菜”折射飞机餐成本困境

GLP-1类药物曾经只是糖尿病赛道的明星药物，如今却凭借减肥概念跃升为资本市
场的“网红”。与此同时，也出现了药企蹭热点导致信披违规的乱象。

“天下熙熙，皆为利来；天下攘攘，皆为利往。”GLP-1类药物缘何备受医药企业及资本
追捧？随着市场玩家不断入局竞争加剧，是否存在投资风险？
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