导　读
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026 年 10 月 30 日发布）。研究对象为 AbbVie Inc.（NYSE：ABBV），全球市值排名约第 24 位（按琅琊阁榜单口径），2026 年 11 月 5 日收盘市值约 5,088.8 亿美元（行情源 stockanalysis.com，当日收盘价 287.89 美元）。
股价走势（过去一年）
ABBV 周线 · 过去一年区间 +37.4%181.78214.31246.84279.37311.9025/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 302.93低 190.752025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合据 Nasdaq 官方日线（拆股调整）统计，2025-11-03 至 2026-11-06，ABBV 区间上涨 37.4%，K 线节奏与导读的接力叙事互为印证。上半年股价震荡走低，2026-04-29 触及 52 周低点 190.75 美元，彼时的压制与书内主线同频：修美乐自 2023 年 1 月美国生物类似药上市后断崖退潮（至第三季度全球收入仅 6.83 亿美元，同比 -31.2%，公司披露），医美板块亦在收缩（第三季度 -1.4%，公司披露）。下半年股价逐级修复，呼应书中剔除修美乐后收入占 96.1%（本报告计算）的接力算术。2026-10-30 三季报发布当周，净收入 174.04 亿美元、同比增长 10.3%（公司披露），叠加全年调整后每股收益指引上调至 13.95–13.99 美元（公司指引）与 2027 年 2 月起季度股息上调 5.2% 至 1.82 美元（公司披露），股价当周收于 294.89 美元，并于 2026-11-05 摸至 52 周高点 302.93 美元，11 月 6 日收于 291.31 美元。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +37.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 190.75–302.93。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

本书主线：药王之后的产品接力

艾伯维是制药史上单一产品依赖最极端的公司之一。修美乐（Humira）2021 年全球收入 200.7 亿美元（二手资料），成为首个年销售额突破 200 亿美元的药物；2022 年达到峰值 212.4 亿美元（公司披露口径，二手转述）。2023 年 1 月美国生物类似药上市后，修美乐进入断崖式退潮：2026 年第三季度单季收入 6.83 亿美元（公司披露），约为峰值年份全年收入的 3%（本报告计算）。一般公司的故事到这里就该结束了——但艾伯维没有结束，因为它在修美乐巅峰期就开始了接力：瑞莎珠单抗（Skyrizi）与乌帕替尼（Rinvoq）两款免疫新药，2025 年合计收入 258.7 亿美元（公司披露），已远超修美乐的峰值；2026 年前三季度合计 231.1 亿美元（公司披露），占当期收入 46.8%（本报告计算）。

接力不止一棒。免疫之后是神经科学（2026 年第三季度组合收入 33.89 亿美元，同比增长 19.4%，公司披露）；肿瘤与医美在收缩中等待新产品（Elahere、Epkinly、Emrelis）；2026 年又花 109 亿美元买下 Apogee Therapeutics，把免疫管线延伸到下一个十年；通过授权合作进入肥胖赛道（ABBV-295 长效胰淀素类似物）。本书把这些接力棒逐一拆开：每一棒从哪里来、现在跑到了什么速度、下一棒在哪里。

2026 年第三季度财报核心数字（公司披露）

2026 年 10 月 30 日发布的第三季度财报（公司披露）：净收入 174.04 亿美元，同比增长 10.3%（固定汇率口径 10.5%）；GAAP 毛利率 75.4%，调整后毛利率 85.1%；GAAP 经营利润率 36.0%，调整后经营利润率 48.7%；GAAP 稀释每股收益 2.37 美元（上年同期 0.10 美元，基数被上年 26.8 亿美元已购在研费用与 8.47 亿减值压低），调整后每股收益 3.82 美元，同比增长超过 100%。公司同步上调 2026 年全年调整后每股收益指引至 13.95–13.99 美元（公司指引），并宣布 2027 年 2 月起季度股息从 1.73 美元上调 5.2% 至 1.82 美元（公司披露）。

阅读指南与口径约定

全书数字分四级标注：（公司披露）来自财报新闻稿与SEC文件；（公司指引）来自公司业绩指引；（市场共识）为分析师一致预期；（未核实）为本次调研无法核实、不作断言之处。另有两个辅助口径：（二手资料）来自媒体或数据聚合商的转述，未直接核对SEC原文；（本报告计算）为基于公司披露数字的四则运算。无法核实的数字一律写"未核实"，不估算、不编造。第十二章附录逐项列出未核实清单与主要来源。

本书不含投资建议，只做事实梳理与情景分析。一句话结论：艾伯维已经用 Skyrizi 与 Rinvoq 证明自己能接住全球最大药王的权杖，2026 年的问题是它能否把"接棒"变成一套可重复的制度——神经科学、肿瘤、医美、肥胖四条线上，现在都站着一个还在爬坡的下一棒。


导读补记：2026 年第三季度全表

本书最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026 年 10 月 30 日发布，公司披露）。净收入 174.04 亿美元，同比增长 10.3%（固定汇率口径）。四大板块一次列齐：免疫 91.65 亿美元（+16.3%）、神经科学 33.89 亿美元（+19.4%）、肿瘤 16.96 亿美元（+0.8%）、医美 11.76 亿美元（-1.4%）。剔除修美乐后的收入为 167.21 亿美元，占收入 96.1%（本报告计算）——"药王之后"的接力，在数字上已经基本完成。地区结构：美国 133.33 亿美元（占 76.6%，同比增长 10.5%）、国际 40.71 亿美元（公司披露）。前三季度合计：公司收入 493.96 亿美元（+10.9%，公司披露）。

	板块	2026 年第三季度（公司披露）	同比

	免疫	91.65 亿美元	+16.3%

	神经科学	33.89 亿美元	+19.4%

	肿瘤	16.96 亿美元	+0.8%

	医美	11.76 亿美元	-1.4%

	合计净收入	174.04 亿美元	+10.3%

	剔除修美乐后	167.21 亿美元（占 96.1%，本报告计算）	—



接力的算术：双药占收入 48.7%

Skyrizi 与 Rinvoq 两药第三季度合计 84.82 亿美元，占公司收入 48.7%（本报告计算）；前三季度两药占收入 46.8%（本报告计算）。这个数字有两面：正面是接力已经成功——两只药合计的季度收入已经超过修美乐巅峰时期单季收入的一倍以上；反面是集中度的新形态——公司从"依赖一只药"变成了"依赖两只药"，而两只药的美国专利到期时间本次调研未取得可靠口径（未核实，列入附录）。修美乐的退潮仍在继续：第三季度全球收入 6.83 亿美元（-31.2%），其中美国 3.72 亿美元（-39.9%）；前三季度 21.27 亿美元（-35.4%，公司披露）。接力的下一问因此不是"能不能接住"，而是"接住之后能拿多久"——答案在管线纵深里，本书第四章会展开。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：药王之后的产品接力
读每一章时问：这一棒跑到了哪，下一棒在哪里。
接力主线 · 第一至七章

底座·药王谢幕
修美乐断崖退潮



引擎·免疫双药
接棒占比近半



梯队·新药列队
神经科学领跑



下一棒·管线并购
并购与授权合作




外压与情景 · 第八至十章

外压·竞争与风险
免疫三巨头·双药集中



情景·三情景定价
接棒能否成为制度
框架为本书观点，非公司披露；各模块的数字与口径见对应章节正文，附录列未核实清单。

这张图把全书画成一场接力赛：药王修美乐断崖退潮是底座（第一至三章），免疫双药 Skyrizi 与乌帕替尼接棒、两药合计已占公司收入近半，是全书的核心引擎（第四章），神经科学领跑、肿瘤医美爬坡构成新梯队（第五、六章），管线与并购负责找出下一棒（第七章）；免疫三巨头的竞争与双药集中度构成外部压力（第八、九章），最终汇入第十章的三情景、验证点与定价，第十一章附录不属于图中任何模块，只列未核实清单与来源。读每一章时只需问一个问题：这一棒跑到了哪，下一棒在哪里。全书一句话结论：艾伯维已经接住全球最大药王的权杖，2026 年的问题是它能否把"接棒"变成一套可重复的制度。

第一章 公司全貌与历史：从雅培分拆到十二年间的大赌注
2013 年 1 月 1 日：一次刻意制造的"悬崖"

艾伯维 2013 年 1 月 1 日从雅培（Abbott）分拆上市，带走了当时雅培最大的资产——修美乐，以及整个专利药业务（二手资料，行业共识口径）。首任董事长兼CEO理查德·冈萨雷斯（Richard A. Gonzalez）执掌公司十年；2024 年 2 月 20 日公司宣布罗纳德·迈克尔（Robert A. Michael，音译）将于 2024 年 7 月 1 日接任CEO，2025 年 2 月宣布其自 2025 年 7 月 1 日起兼任董事长，冈萨雷斯同年退出董事会（公司公告，二手汇总）。分拆时市场的核心疑问只有一个：修美乐的专利墙之后还有什么。此后十二年的公司史，本质上就是对这个问题的回答。

修美乐封王：首个 200 亿美元药物

修美乐（阿达木单抗）由雅培于 2003 年推出（二手资料），是全球首款全人源抗TNF单抗。2021 年全球收入 200.7 亿美元，成为首个突破 200 亿美元年销售额的药物（二手资料）；2022 年达到峰值 212.4 亿美元（公司披露口径，二手转述；部分媒体按固定汇率口径引作约 217 亿美元，两口径并存，本书以 212.4 亿美元为准并注明口径差异）。雅培与艾伯维通过专利簇与和解协议，把美国生物类似药的进入时间推迟到 2023 年 1 月（二手资料）——比欧洲晚了近五年。这段历史塑造了艾伯维后来所有战略决策的底色：单一重磅产品的现金引擎终会熄火，接棒必须提前十年开始。

并购史：每一笔都是在买"下一棒"

	时间	交易	金额与意图

	2015 年	收购 Pharmacyclics	约 210 亿美元（二手资料），获得 Imbruvica，建立肿瘤血液学支柱

	2020 年	收购 艾尔建（Allergan）	约 630 亿美元（二手资料），获得保妥适（Botox）医美与治疗产品线及填充剂组合

	2024 年 2 月	完成收购 ImmunoGen	约 101 亿美元（二手资料），获得 Elahere 与 ADC（抗体偶联药物）技术平台

	2024 年	完成收购 Cerevel Therapeutics	约 87 亿美元（二手资料），核心资产 emraclidine 后于 2024 年 11 月 11 日两项精神分裂症 II 期试验失败，2025 年 1 月计提约 35 亿美元减值（二手资料，报道区间 35–36 亿美元）

	2025 年 3 月 3 日	与丹麦 Gubra 签署许可协议	长效胰淀素类似物 GUB014295（现 ABBV-295）进入肥胖领域，首付款约 3.5 亿美元（二手资料，Fierce Biotech 转述）

	2025 年 6 月 30 日	宣布收购 Capstan Therapeutics	交割时最高 21 亿美元现金（公司披露，二手转述），获得体内 CAR-T 平台 CPTX2309（自身免疫病，I 期）

	2026 年 6 月 22 日宣布	收购 Apogee Therapeutics	每股 135.11 美元现金，股权价值约 109 亿美元，2026 年 9 月 3 日完成（公司披露）；获得 IL-13 长效抗体 zumilokibart 与 IL-13+TSLP 长效复方 APG273


这张表的读法不是"买了多少东西"，而是"每种押注的形态不同"：Pharmacyclics 与 Allergan 是成熟产品并购，ImmunoGen 与 Apogee 是平台并购，Cerevel 是高风险的临床阶段赌注（失败了），Gubra 是低成本期权（还在爬坡）。艾伯维并不总是赢家——Cerevel 一役证明 87 亿美元可以在一个季度内变成约 35 亿美元的减值，这笔学费写进了第九章风险清单。

近 12 个月大事记（2025 年 11 月至 2026 年 11 月）

	时间	事件

	2026 年 1 月	ABBV-295（胰淀素）I 期多次给药数据公布：12 周体重较安慰剂组下降 7.75%–9.79%（二手资料转述公司披露）

	2026 年 2 月 4 日	发布 2025 年年报：全年收入 611.6 亿美元创纪录（公司披露）；初始 2026 年调整后每股收益指引 14.37–14.57 美元（公司指引）

	2026 年 4 月 29 日	第一季度财报超预期，上调全年指引（二手资料）

	2026 年 6 月 22 日	宣布以约 109 亿美元收购 Apogee Therapeutics（公司披露，二手转述）

	2026 年 7 月 31 日	第二季度财报：收入约 169.9 亿美元（本报告按前三季度披露数推算，与二手报道一致）；调整后每股收益 3.65 美元（二手资料）；全年收入指引上调至约 678 亿美元（二手资料转述电话会）

	2026 年 9 月 3 日	Apogee 收购完成（公司披露）

	2026 年 9 月	EASD 学术会议公布 ABBV-295 I 期详细数据：半衰期约 11–12 天，支持每周以上给药间隔（公司披露）

	2026 年 10 月 30 日	第三季度财报：上调全年调整后每股收益指引至 13.95–13.99 美元；宣布 2027 年股息上调 5.2%（公司披露）


公司治理与研发强度

治理结构为常规单一类别普通股（公开常识，宜以代理声明复核）；本次调研未核实主要股东与内部人持股比例，书中不作具体表述（未核实）。研发强度按季度披露：2026 年第三季度研发费用 25.67 亿美元（GAAP 口径，占收入 14.7%；调整后占 13.9%，公司披露）。与礼来约两成的研发强度相比，艾伯维的研发占比中等，差额由更高强度的并购与授权合作补足——这是"买管线"与"做管线"的路线差异，第七章展开。
第二章 商业模式与收入结构：四大板块的接力阵型
四个治疗板块加一个"其他"

艾伯维按治疗领域披露收入：免疫、神经科学、肿瘤、医美（Allergan Aesthetics），另有"其他关键产品"（Mavyret、Creon、Linzess 等）与未单列产品。2026 年第三季度结构如下（公司披露，占比为本报告计算）。

	板块	Q3 收入（亿美元）	同比（报告口径）	占收入比例（本报告计算）

	免疫	91.65	+16.3%	52.7%

	神经科学	33.89	+19.4%	19.5%

	肿瘤	16.96	+0.8%	9.7%

	医美	11.76	−1.4%	6.8%

	其他关键产品	9.65	−4.1%	5.5%

	未单列产品	10.13	未披露	5.8%

	合计	174.04	+10.3%	100%


地区结构（公司披露）：美国 133.33 亿美元（占 76.6%，本报告计算），同比增长 10.5%；国际 40.71 亿美元（占 23.4%），同比增长 9.8%。收入高度依赖美国市场，这既是高定价能力的结果，也是美国药价政策风险敞口的来源。

剔除修美乐后的平台增速

2026 年第三季度，剔除修美乐后的收入为 167.21 亿美元（174.04−6.83，本报告计算），占收入 96.1%。"修美乐之后"的问题在收入结构层面已经结束：修美乐不再是艾伯维的收入支柱，而是资产负债表上的历史名词。真正的问题转移到了平台内部的集中度——Skyrizi 与 Rinvoq 两药占 2026 年前三季度收入 46.8%（本报告计算），公司整体的风险曲线正在向这两只药收敛。

年度收入：先下滑、再爬坡的曲线

2021–2025 年，公司收入经历了一次完整的"修美乐退潮—平台接棒"周期（公司披露口径，二手转述）：2021 年 562 亿美元，2022 年 581 亿美元，2023 年跌至 543 亿美元，2024 年 563 亿美元，2025 年 611.6 亿美元（创纪录，同比 +8.6%）。2023 年的下滑是分拆以来公司收入唯一一次负增长，原因是修美乐美国收入当年下滑（公司当年预计美国市场约四成侵蚀，二手资料）；而 2025 年重新站上 600 亿美元，靠的是 Skyripsi 与 Rinvoq 合计 258.7 亿美元（公司披露）。

艾伯维年度净收入（亿美元，公司披露/二手转述）562581543563611.620212022202320242025亿美元
商业模式的四个齿轮

第一个齿轮是免疫双药：高毛利、处方药逻辑、增速 20% 以上，是现金引擎。第二个齿轮是神经科学：Vraylar、保妥适治疗、Ubrelvy、Qulipta 构成精神、偏头痛、帕金森三个细分，增速接近 20%，是第二引擎。第三个齿轮是医美：保妥适 cosmetic 与乔雅登填充剂，消费属性强、与药品周期不同步、现价体系受消费景气影响（2025 年第四季度起多个季度负增长或接近零增长，公司披露），但毛利率高、现金流稳定。第四个齿轮是并购机器：ImmunoGen、Cerevel、Capstan、Apogee 四年四笔，平均每年投入 200–300 亿美元量级的现金，把外部管线持续注入内部接力阵列。四个齿轮咬合的状态决定了艾伯维的增速：第三季度整体 +10.3%，比礼来式的爆发慢，比默沙东式的单一依赖稳。


四大板块的季度对照：增速分化即结构

把第三季度四大板块的增速放在一张表里，艾伯维的结构就清楚了：免疫 +16.3%、神经科学 +19.4%、肿瘤 +0.8%、医美 -1.4%（公司披露）。增速分化的背后是四种不同的商业逻辑：免疫靠双药的适应症扩展与份额提升，神经科学靠 Vraylar 与保妥适治疗的放量，肿瘤处在新旧交替的换血期，医美则与可选消费周期同频。地区结构同样值得注意：美国占 76.6%（133.33 亿美元）、国际占 23.4%（40.71 亿美元），美国市场既是收入主体、也是定价政策（IRA 药价谈判）的直接暴露面。2021–2025 年的收入曲线（公司披露口径）是一次完整的"修美乐退潮—平台接棒"周期：收入先下滑、再爬坡，而 2026 年前三季度 493.96 亿美元（+10.9%）说明爬坡仍在继续。

	板块	Q3 收入（公司披露）	同比	商业逻辑

	免疫	91.65 亿美元	+16.3%	双药接棒，适应症扩展

	神经科学	33.89 亿美元	+19.4%	第二引擎，增速最快

	肿瘤	16.96 亿美元	+0.8%	新旧交替，换血期

	医美	11.76 亿美元	-1.4%	可选消费，同频宏观



商业模式的四个齿轮：咬合的状态决定增速

本书正文用"四个齿轮"描述商业模式：免疫双药是现金引擎，神经科学是第二引擎，肿瘤是换血中的梯队，医美是现金流稳定器。四个齿轮咬合的状态决定了艾伯维的增速：第三季度整体 +10.3%，比礼来式的爆发慢，比默沙东式的单一依赖稳（本书正文）。"稳"的代价是上限：没有任何一个齿轮能单独拉动公司进入 20% 以上的增长区间；"稳"的收益是下限：任何一个齿轮失速，其他三个齿轮都能部分对冲。并购是第五个齿轮的来源：公司用数十亿美元量级的现金，把外部管线持续注入内部接力阵列——Apogee 并购（2026 年 9 月 3 日完成，公司披露）就是最新的一例。四个齿轮加一个并购入口，构成艾伯维商业模式的完整形态。

第三章 最新财报拆解：2026 年第三季度
发布日与总体画面

第三季度财报于 2026 年 10 月 30 日发布（公司披露）。净收入 174.04 亿美元，同比增长 10.3%（报告口径）/10.5%（固定汇率口径）；其中美国 133.33 亿美元（+10.5%），国际 40.71 亿美元（+9.8%）。GAAP 净利润 42.20 亿美元（归属艾伯维 42.18 亿美元），GAAP 稀释每股收益 2.37 美元；调整后净利润 67.95 亿美元（本报告计算占收入 39.0%），调整后稀释每股收益 3.82 美元。加权平均稀释股数 17.72 亿股，与上年同期持平（公司披露）。

两张利润表的差距：GAAP 与调整口径

	指标	2026Q3	2025Q3	说明

	净收入	174.04 亿美元	157.76 亿美元	+10.3%（公司披露）

	GAAP 毛利率	75.4%	约 66.4%（本报告按披露计算）	调整后毛利率 85.1%

	GAAP 经营利润率	36.0%	约 12.1%（本报告计算）	调整后经营利润率 48.7%

	GAAP 稀释每股收益	2.37 美元	0.10 美元	上年同期含 26.8 亿美元已购在研费用与 8.47 亿美元无形减值（Resonic/Durysta）

	调整后稀释每股收益	3.82 美元	1.86 美元	同比超过 +100%（公司披露）

	净利息费用	7.00 亿美元	6.67 亿美元	债务负担的直接参照

	有效税率	12.6%（GAAP）	73.7%（GAAP）	调整后税率 13.6% vs 24.5%


两张利润表差距的全部来源（公司披露的指定项目）：无形资产摊销 16.69 亿美元、收购整合成本 4.08 亿美元（主要为 Apogee 相关）、或有对价公允价值变动 8.29 亿美元（计入其他费用）等。读者必须同时看两个口径：GAAP 口径反映并购的真实代价，调整口径反映经营的真实动能——只用其中一个，都会得出系统性偏差的结论。

已购在研（IPR&amp;D）费用：艾伯维利润表的"心电图"

第三季度已购在研与里程碑费用 2.16 亿美元（占收入 1.2%，每股影响 0.11 美元）；2026 年前三季度累计 12.51 亿美元（每股 0.69 美元）。对照上年同期：2025 年第三季度单季 26.8 亿美元、前三季度 37.51 亿美元（公司披露）。这笔费用是并购取得管线时的会计处理——当季费用化，直接压低 GAAP 利润。2025 年第三季度 GAAP 每股收益只有 0.10 美元的"惨状"，几乎全部来自它；一年后同样的机制反向运转，GAAP 增速超过了 100%。任何只看 GAAP 同比增速的解读，读到的都是并购节奏而不是经营变化。

现金流与资产负债表：可核实与未核实并存

可核实部分（公司披露/文件转述）：滚动 12 个月经营现金流截至 2026 年 6 月 30 日约 195.1 亿美元（sec-api 对 10-Q 的分析，二手资料）；截至 2026 年 6 月 30 日总资产 1,351.15 亿美元（10-Q，二手资料）；2026 年第一季度发行 80 亿美元无抵押优先票据（10-Q，二手资料）。可核实补充（2026 年 11 月 7 日补，电话会转引口径）：截至 2026 年 9 月 30 日现金约 108 亿美元（TradingKey 电话会整理）。仍未核实部分：2026 年 9 月 30 日的总债务与自由现金流精确值——本次调研未取得可交叉验证的 10-Q 明细，第三方测算（前三季度自由现金流约 140 亿美元，BetaFinch）只能列为口径不可靠的参考。可用的代理指标：季度净利息费用 7.00 亿美元，年化约 28 亿美元，对应百亿美元量级的债务规模（未核实精确债务总额）。

指引：年内第三次上调每股收益

公司将 2026 年全年调整后稀释每股收益指引从 13.76–13.96 美元上调至 13.95–13.99 美元（公司指引），该指引已包含前三季度 0.69 美元的已购在研费用拖累，且不含第四季度可能新增的同类费用。全年收入指引约 678 亿美元、第四季度收入约 184 亿美元、第四季度调整后每股收益 3.83–3.87 美元（电话会口径，二手资料转述；新闻稿未列收入指引）——按前三季度 493.96 亿美元（公司披露）推算，678 亿意味着全年同比增长约 10.9%（本报告计算）。指引上调路径（二手资料）：2 月初始指引 14.37–14.57 美元，6 月因 Apogee 并购稀释 0.14 美元，第三季度上调至 13.95–13.99 美元并宣布股息上调。

艾伯维 2026 年季度净收入（亿美元）150.0169.9174.0约184.0Q1Q2Q3Q4E(指引)亿美元
图注：Q1–Q3 为公司披露实绩（Q2 精确值 169.9 亿美元按前三季度合计与 Q1、Q3 披露数推算，本报告计算）；Q4E 为电话会指引约 184 亿美元（二手资料转述），虚淡色柱示意其为前瞻口径。

股息：连续上调的股东回报

董事会宣布自 2027 年 2 月 16 日应付股息起，季度股息从 1.73 美元上调至 1.82 美元，增幅 5.2%（公司披露）；年化 7.28 美元，按 2026 年 11 月 5 日收盘价 287.89 美元计算股息率 2.53%（本报告计算，与行情源一致）。公司称自 2013 年分拆以来股息累计上调 355%，且为标普股息贵族指数成员（含雅培时期连续提高股息 25 年以上的历史，公司表述）。按 17.72 亿股计，年化股息支出约 129 亿美元（本报告计算），约为前三季度 GAAP 净利润的 1.5 倍量级——分红优先于回购，是艾伯维资本回报的明确顺序（回购金额本次未核实）。
第四章 核心业务深拆（一）：免疫——双药接棒
第三季度免疫组合：91.65 亿美元，增长 16.3%

免疫是艾伯维的第一支柱（2026 年第三季度收入 91.65 亿美元，占 52.7%，公司披露/本报告计算）。三只药构成了一个完整的生命周期样本：Skyrizi 在爬坡、Rinvoq 在爬坡、Humira 在退潮。

	产品	Q3 收入（亿美元）	同比	前三季度（亿美元）	同比

	Skyrizi（瑞莎珠单抗，IL-23）	57.76	+22.7%	157.64	+25.6%

	Rinvoq（乌帕替尼，JAK1）	27.06	+23.9%	73.50	+23.9%

	Humira（阿达木单抗）	6.83	−31.2%	21.27	−35.4%


（以上均为公司披露）Skyrizi 与 Rinvoq 两药第三季度合计 84.82 亿美元，占公司收入 48.7%（本报告计算）。第三季度 Skyrizi 美国收入 50.19 亿美元（+22.9%）、国际 7.57 亿美元（+21.6%）；Rinvoq 美国 19.24 亿美元（+23.4%）、国际 7.82 亿美元（+25.1%）（公司披露）。

Skyrizi：五年五倍的接棒者

Skyrizi 的年度轨迹（公司披露口径，2023 年为二手资料约 78 亿美元）：2022 年 51.65 亿美元，2023 年约 78 亿美元，2024 年 117 亿美元，2025 年 175.62 亿美元；2022–2025 年复合增速约 50%（本报告计算）。它 2019 年上市（二手资料），用了六年时间从零做到全球第三大药物的位置——按第三季度单季收入年化约 231 亿美元（本报告计算），仅次于默沙东 Keytruda 与赛诺菲 Dupixent（见第八章）。2026 年 10 月，FDA 批准 Skyrizi 皮下制剂用于中重度克罗恩病的诱导治疗（AFFIRM III 期支持），并向 EMA 递交了同类适应症申请（公司披露）——适应症的每一次扩展，都是这个产品延长期限的方式。

Skyrizi 净收入（亿美元，公司披露/二手转述）51.778.0117175.6157.620222023202420252026(9M)亿美元
图注：2026 年为前三季度累计（公司披露），不是全年数；2023 年约 78 亿美元为二手资料转述口径。

Rinvoq：第二条腿，走的是不同的病

Rinvoq（乌帕替尼）2025 年收入 83.04 亿美元（公司披露），2023 年约 40 亿美元（二手资料）。它与 Skyrizi 的战略分工值得细读：Skyrizi 主打银屑病与克罗恩病（IL-23 通路），Rinvoq 覆盖特应性皮炎、类风湿关节炎、溃疡性结肠炎等（JAK1 通路）。2026 年 10 月的 EADV 学术会议上，公司公布了 Rinvoq 治疗非节段性白癜风的 Viti-Up-1/2 III 期数据：面部与全身复色持续至第 76 周（公司披露）——白癜风是一个尚无口服系统疗法的适应症，若获批将成为新的扩展方向。JAK 类药物的安全性标签（血栓、重大心血管事件类警告）是 Rinvoq 长期商业化的约束条件，本书在风险章节按公开标签信息提示，不作额外推断（标签细节未逐条核实）。

Humira：退潮的终局形态

Humira 第三季度全球收入 6.83 亿美元（−31.2%），其中美国 3.72 亿美元（−39.9%）、国际 3.11 亿美元（−16.8%）（公司披露）。单季收入约为峰值年份（2022 年 212.4 亿美元）全年收入的 3%（本报告计算）。美国市场在生物类似药全面竞争下已接近出清，国际市场（部分国家生物类似药渗透较慢）成为残值的主体。艾伯维对修美乐的处理方式值得注意：它没有寻求延长生命周期，而是在专利期内最大化现金流，同时把患者与医生关系整体迁移到新药上——行业里有人称之为"产品跳接"（二手资料用词），艾伯维称之为组合迭代。无论用词如何，2026 年第三季度 96.1% 的收入来自修美乐以外的产品（本报告计算），跳接在财务上已经完成。

免疫管线：把接棒再延伸十年

Apogee 并购（2026 年 9 月 3 日完成，公司披露）给免疫管线带来两个远期资产：zumilokibart（半衰期延长的 IL-13 单抗，特应性皮炎 III 期阶段；其 II 期 APEX Part B 试验中三个剂量组全部在第 16 周达到 EASI-75 主要终点，公司披露）与 APG273（IL-13+TSLP 长效复方，哮喘方向）。再加上 lutikizumab（IL-1α/1β 双域拮抗剂，化脓性汗腺炎 III 期 INTREPID 试验达主要终点，拟 2027 年下半年申报，公司披露），免疫板块的管线纵深一直排到了 2030 年前后——这正是对冲 Skyrizi/Rinvoq 远期专利到期的方式（两只药的专利到期时间本次未核实，列入附录）。


适应症扩展：双药增长的第二条腿

Skyrizi 与 Rinvoq 的增长不只来自"在同一个适应症里抢更多患者"，还来自"进入更多适应症"。两只药的适应症版图已从最初的银屑病与类风湿关节炎，扩展到克罗恩病、溃疡性结肠炎、特应性皮炎、银屑病关节炎等多个免疫疾病领域（公开资料口径）。每新增一个适应症，就新增一个患者池，而研发与商业化的边际成本远低于开发一款新药。这是免疫双药能够维持 20% 以上增速的结构性原因，也是它们与修美乐的共同点——修美乐的巅峰同样建立在适应症的持续扩展之上。但适应症扩展也有边界：每个新适应症都需要独立的临床试验与监管审批，时间成本以年计；且新适应症的竞争格局各不相同，Tremfya 等竞品正在同一个患者池里争夺份额。免疫管线的纵深（本书正文）正是为了对冲这个边界：当双药的适应症扩展放缓时，下一代免疫资产需要已经就位。

第五章 核心业务深拆（二）：神经科学与医美
神经科学：增长第二引擎，季度 33.89 亿美元

神经科学 2026 年第三季度收入 33.89 亿美元，同比增长 19.4%（公司披露），是四大板块中增速最快的一个。前三季度收入 94.92 亿美元（+21.6%）。产品结构如下（公司披露）。

神经科学产品 Q3 收入（亿美元，公司披露）10.710.84.54.02.9VraylarBotox治UbrelvyQuliptaVyalev亿美元
Vraylar（卡利拉嗪，与匈牙利 Gedeon Richter 共同开发）10.68 亿美元（+14.3%），是精神分裂症与抑郁障碍的主力；保妥适治疗性用途（偏头痛、痉挛等）10.80 亿美元（+9.8%）。偏头痛两口药增速更快：Ubrelvy 4.49 亿美元（+26.9%）、Qulipta 3.98 亿美元（+38.2%），两口合计 8.47 亿美元。Vyalev（帕金森病 24 小时皮下输注疗法）2.86 亿美元，同比增长超过 100%，前三季度 7.43 亿美元（+100% 以上，公司披露）——它是神经科学板块里最新的增长点。

两个近期催化（公司披露）：其一，FDA 批准 Juvmo（他瓦帕登，tavapadon）用于帕金森病——唯一选择性 D1/D5 受体激动剂，每日一次，TEMPO III 期项目支持；其二，Qulipta 的 LUNA III 期试验在月经性偏头痛预防上达到主要终点与全部八个次级终点——目前没有任何已获批的月经性偏头痛疗法。前者是新产品，后者是适应症扩展；两者都指向同一个判断：神经科学板块的产品寿命正在被主动延长，而不是被动等待专利到期（各产品专利到期时间未核实）。

医美：稳的更稳、弱的更弱

医美板块第三季度收入 11.76 亿美元，同比下滑 1.4%（公司披露）：保妥适 cosmetic 6.69 亿美元（+4.9%，固定汇率口径 +4.1%），乔雅登（Juvederm）填充剂 2.22 亿美元（−11.9%），其他医美产品 2.85 亿美元（−6.0%）。前三季度板块收入 36.44 亿美元（+2.0%）。结构分化很清晰：注射类毒素稳、填充剂疲。填充剂的疲弱与全球消费景气及竞争（新毒素与填充剂产品进入）相关，公司在新闻稿未给出原因分解（未核实）。

医美板块的战略价值不能只看增速。它是艾伯维现金流的稳定器：保妥适 cosmetic 前三季度 20.65 亿美元（+9.5%，公司披露），全球医美渠道的医生关系与患者心智是并购艾尔建时买下的资产，难以复制。2026 年 10 月，FDA 受理了保妥适 cosmetic 用于咬肌突出改善的补充上市申请——若获批将是该产品在美国的第五个医美适应症（公司披露）。稳态产品加适应症扩展，是医美板块的接力方式。

为什么神经科学值得单独一章

把神经科学与医美放在一章，是因为它们共同回答了"艾伯维不是单一免疫公司"这个问题。2026 年第三季度，免疫之外的收入合计 82.39 亿美元（174.04−91.65，本报告计算），占 47.3%；其中神经科学贡献了 19.5%，且增速（+19.4%）高于免疫（+16.3%）。如果保持现有相对增速，神经科学将在数年内把占比推向两成以上——艾伯维的收入结构正在从"免疫独大"走向"免疫+神经科学双核"。这是与礼来（替尔泊肽占三分之二）最本质的结构差异：集中度较低，单一产品的冲击传导更缓，但也没有礼来式的爆发斜率。两种结构没有绝对优劣，只是不同的风险形态；本书的风险章节会分别列出两种结构的代价。


Vraylar 与保妥适治疗：神经科学的两个现金牛

神经科学 2026 年第三季度收入 33.89 亿美元、同比增长 19.4%（公司披露），是四大板块中增速最快的一个。拆开看，Vraylar（卡利拉嗪，与匈牙利 Gedeon Richter 共同开发）10.68 亿美元（+14.3%），是精神分裂症与双相障碍领域的支柱；保妥适治疗（ therapeutic）与偏头痛等适应症共同构成另一条产品线。两个现金牛的共同点是"慢性病、长期用药、粘性高"——精神类药物的换药成本很高，患者一旦稳定就很少更换，这让神经科学的收入比免疫更稳、比医美更抗周期。两个近期催化值得记录：FDA 批准 Juvmo（他瓦帕登，tavapadon）用于帕金森病——唯一选择性 D1/D5 受体激动剂（公司披露）；以及偏头痛与精神分裂症管线的持续推进。神经科学值得单独一章，正是因为它正在从"第二引擎"变成"与免疫并列的支柱"。

医美：可选消费的温度计

医美板块第三季度收入 11.76 亿美元、同比下滑 1.4%（公司披露），是四大板块中唯一负增长的。但板块内部是分化的：保妥适 cosmetic 6.69 亿美元，前三季度 20.65 亿美元（+9% 以上，公司披露）；乔雅登（玻尿酸填充剂）第三季度 -11.9%、其他医美产品 -6.0%（公司披露）。分化的含义是：保妥适的"轻医美、刚需化"属性让它穿越了消费周期，而填充剂等"重决策、高单价"项目对宏观更敏感。医美的战略价值不能只看增速：它是艾伯维现金流的稳定器——保妥适 cosmetic 前三季度 20.65 亿美元的体量，足以在免疫或肿瘤波动的季度提供利润缓冲。把神经科学与医美放在一章，是因为它们共同回答了"艾伯维不是单一免疫公司"这个问题：2026 年第三季度，免疫之外的收入合计已超过 80 亿美元。

	产品 / 板块	2026 年第三季度（公司披露）	同比

	神经科学合计	33.89 亿美元	+19.4%

	Vraylar	10.68 亿美元	+14.3%

	医美合计	11.76 亿美元	-1.4%

	保妥适 cosmetic	6.69 亿美元	前三季度 +9% 以上

	乔雅登	—	-11.9%



第六章 肿瘤与其他：退潮的老药与新梯队
肿瘤板块：零增长背后的换血

肿瘤第三季度收入 16.96 亿美元，同比仅增 0.8%（公司披露），是四大板块中最慢的。但板块内部是一条清晰的新旧交替曲线（公司披露）：

	产品	Q3 收入（亿美元）	同比	状态

	Venclexta（维奈克拉，BCL-2）	8.03	+10.7%	存量主力，增速降至个位数边缘

	Imbruvica（伊布替尼，BTK）	5.22	−26.1%	退潮中：竞争+医保谈判价生效

	Elahere（索米妥昔单抗，ADC）	2.24	+31.0%	ImmunoGen 并购所得，爬坡期

	Epkinly（艾可瑞妥单抗，双抗）	1.08	+57.7%	与 Genmab 合作，最快增长

	其他肿瘤	0.39	—	含 Emrelis 等


Imbruvica 的退潮值得写清机制：一是 BTK 抑制剂赛道的代际竞争（二代、三代产品分流），二是美国医保药品价格谈判——Imbruvica 属于 IRA 首批谈判药品，谈判价自 2026 年起执行，30 天用量从 14,934 美元降至 9,319 美元，降幅约 38%（CMS 口径，二手资料）。仿制药冲击叠加谈判降价，老产品的现金价值正在加速耗散。Venclexta 与 Elahere、Epkinly 的增长不足以完全对冲——这就是板块整体零增长的算术。

肿瘤管线：把下一棒提前排好

三个近期进展（公司披露）：其一，etentamig（BCMA×CD3 双特异 T 细胞衔接器）已向 FDA 递交上市申请，用于复发/难治性多发性骨髓瘤，III 期 CERVINO 试验显示总缓解率 74%、无进展生存风险较研究者选择的标准治疗下降（60% 的获益表述，公司披露口径）；其二，Epkinly 联合 R-CHOP 一线治疗弥漫大 B 细胞淋巴瘤的 III 期试验达到主要终点，进展或死亡风险下降 51%，将推动全球监管申报（与 Genmab 共同开发）；其三，下一代 c-Met ADC 药物 Temab-A（telisotuzumab adizutecan）获得结直肠癌与非小细胞肺癌两项突破性疗法认定。加上 Emrelis（telisotuzumab vedotin）已于 2025 年 5 月 14 日获 FDA 加速批准（c-Met 高表达非鳞非小细胞肺癌，公司披露/二手资料），肿瘤板块的下一代梯队（ADC+双抗）已经成型——艾伯维买 ImmunoGen 买的正是这条 ADC 平台线。

其他关键产品：三个名字，三种命运

其他关键产品第三季度合计 9.65 亿美元（−4.1%，公司披露）。Mavyret（丙肝）2.65 亿美元（−15.1%），治愈型产品的存量兑现期，全球患者池持续缩小；Creon（胰酶）3.61 亿美元（−2.2%），美国存量产品；Linzess（便秘型肠易激）3.39 亿美元（+4.2%）——但注意，Linzess 已被选入 IRA 第二批谈判，2027 年 1 月 1 日起谈判价执行：30 天用量从 539 美元降至 136 美元，降幅约 75%（CMS 口径，二手资料），是第二批中降幅最深的品种之一。今天 +4.2% 的增速与明年 −75% 的单剂量价格降幅并存，是"报表惯性"与"政策现实"时间差的典型案例，第九章风险清单会再次引用。

板块轮动的算术

把四大板块放回同一张时间轴：免疫 +16.3%、神经科学 +19.4%、肿瘤 +0.8%、医美 −1.4%（公司披露）。公司整体 +10.3% 是这四个数字按权重加权的结果。艾伯维的商业模式因此可以压缩成一句话：用免疫和神经科学的两位数增长，吸收肿瘤与医美的停滞，再用并购持续向增长象限输送新产品。2026 年前三季度公司收入 493.96 亿美元（+10.9%，公司披露）——这个增速的可持续性，取决于每一条线上"下一棒"的兑现速度，而不取决于任何单一产品的运气。


Imbruvica 退潮的机制：竞争与谈判价的双重挤压

Imbruvica 的退潮值得写清机制，因为它是理解肿瘤板块"零增长背后换血"的钥匙。机制有二：其一是 BTK 抑制剂赛道的代际竞争——二代、三代产品分流了新患者，Imbruvica 作为一代产品只能守住存量；其二是美国医保药品价格谈判（IRA）——首批谈判（2026 年执行）已包含 Imbruvica，谈判价较原价下降 38%（CMS 口径），直接压缩了美国市场的收入。两重挤压叠加，Imbruvica 第三季度同比下滑 26.1%（公司披露）。这个案例对全书有普遍意义：IRA 谈判不是一次性事件，第二批（2027 年 1 月 1 日执行）还将覆盖更多艾伯维产品（本书第九章），而谈判价的降幅（38%）可以作为后续产品谈判影响的参考锚。肿瘤板块的换血速度，因此不仅取决于新药的上市节奏，也取决于老药的价格谈判节奏。

肿瘤管线：把下一棒提前排好

肿瘤第三季度收入 16.96 亿美元、同比仅增 0.8%（公司披露），是四大板块中最慢的。但板块内部是一条清晰的新旧交替线：老药退潮（Imbruvica -26.1%）、新梯队爬坡。三个近期进展（公司披露）：其一，etentamig（BCMA×CD3 双特异 T 细胞衔接器）已向 FDA 递交上市申请；其二，血液肿瘤与实体瘤的多条管线进入后期临床；其三，并购注入的新资产正在补充梯队。肿瘤管线的特点是"高风险、高回报、长周期"——一个 III 期失败就能让整条线的估值归零，一个获批就能再造一个十亿美元级产品。本书把肿瘤管线的价值定位为"期权"而非"现金流"：它的当期收入可以忽略，但它决定了艾伯维在 2030 年之后是否还有第三条增长曲线。

板块轮动的算术：四条线的增速对照

把四大板块放回同一张时间轴：免疫 +16.3%、神经科学 +19.4%、肿瘤 +0.8%、医美 -1.4%（公司披露）。2026 年前三季度公司收入 493.96 亿美元（+10.9%，公司披露）——这个增速的可持续性，取决于每一条线上"下一棒"的兑现速度，而不取决于任何单一产品的运气。其他关键产品第三季度合计 9.65 亿美元（-4.1%，公司披露），其中 Mavyret（丙肝）2.65 亿美元（-15.1%）——丙肝市场的萎缩是"治愈性药物"的宿命：患者越治越少，市场越做越小。Mavyret 的退潮与 Imbruvica 的退潮机制不同，但结论相同：老产品的衰减是确定的，新产品的爬坡是不确定的，两者之间的时间差就是艾伯维估值里最脆弱的部分。

第七章 管线与并购：下一棒在哪里
2026 年的资本动作：109 亿美元买"免疫的下个十年"

Apogee Therapeutics 并购是 2026 年艾伯维最大的动作：2026 年 6 月 22 日宣布，每股 135.11 美元现金，股权价值约 109 亿美元，9 月 3 日完成（公司披露）。交易的标的资产有两类：zumilokibart，半衰期延长的 IL-13 单抗，特应性皮炎已推进到注册阶段附近（II 期 APEX Part B 三个剂量组全部在第 16 周达到 EASI-75 主要终点，公司披露），哮喘适应症在研；APG273，IL-13+TSLP 长效复方，瞄准哮喘的"每数周给药一次"方向。并购对 2026 年调整后每股收益的稀释为 0.14 美元（公司披露）。艾伯维现有免疫产品（Skyrizi、Rinvoq）覆盖的是 IL-23 与 JAK1 通路，Apogee 补上的是 IL-13/TSLP 轴——同一疾病领域、不同通路、更长效的给药方式，这是"接力"的下一个象限。

肥胖：一张迟到的入场券

艾伯维没有肥胖产品——在 GLP-1 药物重塑全球药市的时代，这是它产品线上最显眼的空位。入场方式是授权与合作而非自研：2025 年 3 月 3 日与丹麦 Gubra 达成许可协议，获得长效胰淀素类似物 GUB014295（现 ABBV-295），首付款约 3.5 亿美元（二手资料，Fierce Biotech 转述，公司未披露精确金额——未核实）。临床进展（公司披露/二手转述）：I 期多次给药显示 12 周体重较安慰剂组下降 7.75%–9.79%；2026 年 9 月 EASD 会议公布的详细数据显示半衰期约 11–12 天，支持每两周乃至每月给药的间隔设计，并有剂量比例暴露与可耐受安全性；公司将推进至慢性体重管理的 II 期。与礼来、诺和诺德的已上市产品相比，ABBV-295 是一张"低首付、长周期"的期权：它不改变 2026 年的利润表，但可能改变 2030 年之后的收入结构。期权能否兑现，取决于 II 期数据与给药间隔优势能否在真实世界站住（见第十章验证点）。

从 Capstan 到 Iambic：平台的宽度

2025 年 6 月宣布的 Capstan 收购（最高 21 亿美元现金，公司披露）把体内 CAR-T（in vivo CAR-T）平台 CPTX2309 带入艾伯维——针对自身免疫病的细胞治疗，I 期阶段。2026 年 10 月，公司宣布两项 AI 合作：与 Valkai 在临床开发环节应用人工智能，与 Iambic 建立多年期战略关系、在免疫/神经科学/肿瘤的小分子发现中使用其 AI 平台（公司披露）。这些动作单个都不大，但方向一致：把"下一棒"的来源从传统并购扩展到平台技术授权——艾伯维正在把自己重新定义为一个"管线集成商"，而不是单一治疗领域的原研者。

Cerevel 的教训：87 亿美元买来的反面教材

并购机器不总是赢家。Cerevel Therapeutics（约 87 亿美元，2024 年完成，二手资料）的核心资产 emraclidine（M4 选择性毒蕈碱受体激动剂，精神分裂症）被视为下一个 Cobenfy 级别的机会；2024 年 11 月 11 日，EMPOWER-1 与 EMPOWER-2 两项 II 期试验均未显示与安慰剂的统计学差异，公司随即在 2025 年 1 月计提约 35 亿美元减值（二手资料，部分报道为 35–36 亿美元区间）。这个案例是理解艾伯维利润表的钥匙之一：2025 年第三季度 GAAP 每股收益只有 0.10 美元（公司披露），其中就包含了 8.47 亿美元的其他无形减值（Resonic、Durysta，公司披露口径）——临床失败的代价直接落进 GAAP 报表。第七章把这笔账放在正文中，是因为它定义了艾伯维管线的真实风险：每年 200–300 亿美元量级的并购投入，换来的是期权组合，而期权组合必然包含归零的品种。

接力的全景图

把所有接力棒排成一张表（阶段为公司披露口径）：

	接力棒	所属板块	阶段	来源

	Skyrizi / Rinvoq	免疫	已上市，增速 20% 以上	自研/合作（Boehringer、AbbVie 内部）

	Vyalev / Juvmo	神经科学	已上市（爬坡）/ 2026 年获批	合作（AbbVie 内部与 Gedeon Richter）

	Elahere / Emrelis / Epkinly / etentamig	肿瘤	已上市爬坡 / 已递交	ImmunoGen 并购、Genmab 合作

	zumilokibart / APG273	免疫	III 期阶段 / 临床	Apogee 并购（109 亿美元）

	lutikizumab	免疫（HS）	III 期达主要终点，拟 2027 下半年申报	自研

	ABBV-295（胰淀素）	肥胖	I 期完成，进 II 期	Gubra 授权（首付约 3.5 亿美元，二手）

	CPTX2309（体内 CAR-T）	自身免疫	I 期	Capstan 并购（最高 21 亿美元）


这张表是全书的核心判断依据：艾伯维的产品接力不是靠某一位天才科学家的灵光，而是一套制度化的"组合管理"——自研做深、并购做宽、授权做期权。它的成本是每年百亿美元量级的资本消耗与 GAAP 利润的周期性扰动，它的收益是 2023 年以来收入曲线的重新爬升。制度能否持续跑赢专利时钟，是第十章三情景的核心变量。
第八章 竞争格局：免疫三巨头与药王之争
同季四家的对照

2026 年第三季度，四家在免疫与肿瘤领域与艾伯维直接竞争的巨头先后发布财报（各自公司披露口径）：默沙东 10 月 29 日、强生 10 月 13 日、艾伯维与赛诺菲均在 10 月 30 日。把四家的数字放进同一张表：

	指标	艾伯维	默沙东	赛诺菲	强生（创新药部门）

	季度收入	174.0 亿美元	181 亿美元	144 亿欧元（约 160 亿美元，二手换算）	167.6 亿美元（创新药）

	同比增速	+10.3%	+5%	+14.3%（固定汇率）	集团 +5.9%

	旗舰药	Skyrizi 57.8 亿	Keytruda 86.0 亿	Dupixent 57 亿欧元（约 63.6 亿美元，二手换算）	Tremfya 24.0 亿

	旗舰药增速	+22.7%	超市场预期约 7.73 亿美元	+34.8%	+68.3%

	退潮中的老药	Humira 6.8 亿（−31.2%）	—	—	Stelara 7.16 亿（−54.4%）


（艾伯维、默沙东、强生数字为公司披露；赛诺菲欧元收入与增速为公司披露，美元换算为二手口径。）

药王座次：按季度收入年化的排序

全球最畅销药物的座次（按 2026 年第三季度单季收入年化，本报告计算）：Keytruda 年化约 344 亿美元居首，Dupixent 年化约 254 亿美元（美元口径）居次，Skyrizi 年化约 231 亿美元居第三，Rinvoq 年化约 108 亿美元。2025 年全年口径下，Keytruda 仍是全球药王（二手资料）；Skyrizi 与 Dupixent 的差距约一个季度。座次的下一个变量是 Keytruda 的美国专利临近（2028 年前后，二手资料，未核实）——默沙东的对冲动作已经落地：皮下制剂 Keytruda QLEX 上市首季收入 8.30 亿美元（公司披露），用剂型升级延长产品寿命，这正是艾伯维在修美乐上没有选择的路。

重磅药物单季收入对照（亿美元，2026Q3）Keytruda86.0Dupixent约63.6Skyrizi57.8Rinvoq27.1Tremfya24.0Dupixent 为欧元 57 亿按二手口径折约 63.6 亿美元；其余为公司披露美元数
免疫内战：Tremfya 在抢谁的患者

强生的 Tremfya（古塞奇尤单抗）第三季度收入 24.0 亿美元（+68.3%），正在接收 Stelara（乌司奴单抗，第三季度 7.16 亿美元，−54.4%）因生物类似药流失的患者（公司披露）。这场内战对艾伯维的含义是前瞻性的：Stelara 的今天，就是所有 IL/JAK 类免疫药十年后的明天——生物类似药一旦进入，退潮的斜率与修美乐不会有本质差别（Stelara 首批谈判价 2026 年执行亦加剧其下滑，二手资料）。艾伯维的回答与强生相同：Skyrizi 向克罗恩病诱导、白癜风（Rinvoq）等新适应症扩展，在生物类似药到达之前把适应症版图铺满。免疫三巨头（艾伯维、强生、赛诺菲）今天的每一次适应症扩展，都是在为明天的退潮建堤坝。

与礼来的对照：两种集中度哲学

同场市值对比中最有趣的是与礼来（本书同系列另一册）的结构差异：礼来 2026 年第三季度替尔泊肽双品牌占收入约三分之二（公司披露，同系列书目口径），单一分子驱动；艾伯维最大的单品 Skyrizi 占 33.2%（本报告计算），双药合计 48.7%。艾伯维的集中度大约相当于礼来的一半，增速（+10.3%）也只有礼来（+39%，同系列口径）的四分之一。市场给两者的定价也不同：礼来以万亿级市值交易在更高的增长预期上，艾伯维以约 5,089 亿美元市值交易在 2.53% 的股息率与个位数前瞻市盈率上（行情源口径，见第十一章）。两种哲学没有高下——只是投资者在不同风险形态之间的选择。

竞争格局的结论

艾伯维在免疫赛道的位置是"在位者"：份额最大、产品最全、但每一个产品都在被更年轻的机制追赶。它在肿瘤赛道是"追赶者"：ADC 与双抗平台刚成型，赛道领导者另有其人（未逐一核实）。它在肥胖赛道是"迟到者"：唯一的资产处于 I 期，与已形成数百亿美元市场的两位领跑者不在同一竞争层级。三个位置叠加，构成第九章与第十章的基本盘：艾伯维不需要赢得每一条赛道，它需要的是免疫与神经科学两条现金牛的寿命，长到足以等到任何一条新赛道跑出来。


药王座次：按季度收入年化的排序

全球最畅销药物的座次（按 2026 年第三季度单季收入年化，本报告计算）：Keytruda（默沙东）年化约 344 亿美元居首，艾伯维的 Skyrizi 与 Rinvoq 两药合计年化约 339 亿美元（84.82 × 4，本报告计算）紧随其后。这个对照的意义在于：艾伯维没有单一"药王"，但有一对"双药王"——两只药合计的年化收入已经与全球第一大单药处于同一量级。座次的另一面是风险：Keytruda 的专利悬崖在 2028 年，Skyrizi 与 Rinvoq 的专利到期时间本次调研未取得可靠口径（未核实）——两家公司的"悬崖时间表"都存在不确定性，但默沙东的悬崖更近、更明确，艾伯维的悬崖更远、更模糊。模糊不是安全，只是把问题推迟了。

	产品	Q3 收入年化（本报告计算）	口径

	Keytruda（默沙东）	约 344 亿美元	公司披露单季收入年化

	Skyrizi + Rinvoq（艾伯维）	约 339 亿美元	两药合计年化，非单一产品

	Tremfya（强生）	约 96 亿美元	单季 24.0 亿美元年化，+68.3%



免疫内战：Tremfya 在抢谁的患者

强生的 Tremfya（古塞奇尤单抗）第三季度收入 24.0 亿美元（+68.3%），正在接收 Stelara（乌司奴单抗）生物类似药冲击后流失的患者（公司披露口径）。Tremfya 的增长对艾伯维有两层含义：其一，它证明免疫市场的患者池仍在扩大——Stelara 的流失没有离开免疫赛道，而是流向了同类新药；其二，Tremfya 的适应症版图与 Skyrizi 高度重叠（银屑病、克罗恩病等），两只药正在同一个患者池里正面竞争。免疫内战的胜负不取决于单季增速，而取决于"适应症扩展的速度"与"真实世界数据的积累"——Skyrizi 的五年五倍轨迹（本书第四章）正是靠这两件事建立的，Tremfya 能否复制，取决于它能否在同样的时间里走完同样的路。

第九章 风险清单
阅读方式

本章列出 10 项风险，每项给出事实锚点与截至 2026 年 11 月 5 日的状态。风险清单与第十章的看空情景一一对应：看空情景的触发条件几乎全部来自本章。

1. 双药集中度与增速收敛

Skyrizi 与 Rinvoq 占 2026 年前三季度收入 46.8%（本报告计算），且增速已从上市初期的三位数收敛到 20% 出头（公司披露）。两药的渗透曲线终将饱和：当患者池被覆盖完，剩下的只有价格维护与适应症扩展。集中度意味着任何针对 IL-23/JAK 机制的安全性信号或竞争迭代，都会直接冲击公司近半收入。

2. 修美乐退潮的尾部

Humira 前三季度 21.27 亿美元（−35.4%，公司披露），残值主体已转移至国际市场。退潮的终点无法精确预测，但方向明确：每年递减。它现在仍是每年数十亿美元量级的现金流，丧失速度的加快（美国 −39.9%）会持续压制整体增速的算术。

3. 医美消费周期与竞争

乔雅登第三季度 −11.9%、其他医美产品 −6.0%（公司披露）。医美是可选消费，与宏观景气同频；新毒素与填充剂供给增加会压低均价。若消费疲软延续，板块可能从"稳定器"变成"拖累项"。

4. 老产品组合的多点失血

Imbruvica −26.1%（竞争+IRA 谈判价 2026 年生效，CMS 口径 −38%）、Mavyret −15.1%、Creon −2.2%（公司披露）。这些老产品合计每年仍有百亿美元量级的收入（本报告按前三季度 2.895 亿美元其他关键产品合计加上 Imbruvica 推算——口径注意：前三季度 Imbruvica 16.10 亿美元+其他关键产品 28.95 亿美元+未单列产品，合计约 50–60 亿美元量级），每年合计损失的速度在 10–15% 量级。

5. IRA 药价谈判的第二击

首批谈判（2026 年执行）已包含 Imbruvica（−38%，CMS 口径）；第二批（2027 年 1 月 1 日执行）包含 Linzess：30 天用量 539 美元降至 136 美元，降幅约 75%（CMS 口径，二手资料）。Vraylar 被第三方分析列为未来轮次的候选（二手资料）。 IRA 的机制是按 Medicare 支出挑选药品——艾伯维收入中 76.6% 来自美国（本报告计算），政策敞口是结构性的，不是个案的。

6. 并购组合的失败率：Cerevel 先例

87 亿美元的 Cerevel 收购，因 emraclidine 两项 II 期失败在 2025 年 1 月计提约 35 亿美元减值（二手资料）。当前组合中的期权（ABBV-295、CPTX2309、APG273 等）同样可能归零；每年 200–300 亿美元量级的并购投入（本报告按近四年四笔主要交易估算）必然包含损失项。问题不是会不会失败，而是失败来临时 GAAP 报表与市场情绪的双重冲击有多深。

7. IPR&amp;D 与或有对价的报表噪声

2025 年第三季度 GAAP 每股收益 0.10 美元（含 26.8 亿美元已购在研费用）；2026 年第三季度或有对价公允价值变动 8.29 亿美元（公司披露）。这类项目不可预测、单笔可达数十亿美元，使 GAAP 利润在季度间失去可比性，也给了市场误读的机会。

8. 债务与利息负担

季度净利息费用 7.00 亿美元（公司披露），年化约 28 亿美元（本报告计算）；2026 年第一季度发行 80 亿美元优先票据（10-Q，二手资料）。精确的总债务与净杠杆本次未核实（10-Q 明细未取得），但方向明确：为并购与分红持续融资的资本结构，对利率与信用环境敏感。

9. 远期专利悬崖（时间表未核实）

Skyrizi 与 Rinvoq 的美国专利到期时间，本次调研未取得可靠口径（未核实）。参照修美乐的历史，专利到期后收入在数年内可以损失过半；如果 2030 年代初两药同时面临生物类似药，届时公司的接力资产（zumilokibart、lutikizumab、Elahere/Epkinly 梯队、ABBV-295）能否补上缺口，是十年维度上的核心问题。此风险当下无法量化，列入清单以正视听。

10. 肥胖赛道的迟到风险

艾伯维唯一的肥胖资产 ABBV-295 处于 I 期转 II 期阶段（公司披露），而礼来与诺和诺德的相关产品已形成数百亿美元年收入的市场（同系列书目口径）。给药间隔（每两周/每月）是艾伯维的差异化卖点，但它需要 II/III 期数据证明疗效与安全性不劣于现有产品——迟到的入场者要付的学费是时间，而时间在专利竞赛里就是寿命。


肥胖赛道的迟到：ABBV-295 的时间成本

艾伯维唯一的肥胖资产 ABBV-295 处于 I 期转 II 期阶段（公司披露），而礼来与诺和诺德的相关产品已形成数百亿美元的收入规模。迟到的代价不只是"少赚几年的钱"，而是"生态位的丧失"：GLP-1 赛道的竞争已经从"有没有药"转向"有没有口服、有没有联合用药、有没有心血管获益数据"，后来者每晚一年入场，就要多补一年的数据与医生教育。ABBV-295 的差异化卖点是给药方式（每两周/每月一次，本书正文），但它需要 II/III 期数据证明疗效与安全性不劣于现有产品——迟到的入场者要付的学费是时间，而时间在专利竞赛里就是寿命。本书把肥胖赛道列为第十项风险，不是因为它会拖累当期利润，而是因为它决定了艾伯维在 2030 年之后是否还有资格参与全球最大的新药市场。跟踪项只有一个：ABBV-295 的 II 期数据读出时间与结果。

专利悬崖时间表：未核实的含义

Skyrizi 与 Rinvoq 的美国专利到期时间，本次调研未取得可靠口径（未核实）。这个"未核实"值得单独解释：它不是"不重要"，而是"查不到可交叉验证的公开口径"——专利到期时间涉及多项专利的组合（化合物专利、制剂专利、适应症专利），不同来源给出的时间相差数年，且公司未在财报中逐项披露。参照修美乐的历史，专利到期后收入的下滑不是断崖、而是斜坡（生物类似药的渗透需要时间），但斜坡的起点无法精确预测。本书的做法是：不写具体年份、不做点估计，只在风险清单里保留"远期专利悬崖"这一项，并注明"时间表未核实"。读者引用时同样应当如此——任何给出精确年份的说法，都应当追问其专利口径来源。

第十章 未来预判与估值：三情景、验证点与定价
三情景框架（不是预测，是条件推演）

基准情景（概率最高的路径）：2026 年全年收入约 678 亿美元（公司指引口径，二手转述），2027 年增长降至个位数中段——Skyrizi/Rinvoq 增速继续向 15% 收敛，Humira 残值继续流失，医美持平；zumilokibart 于 2027–2028 年获批上市成为免疫第三增长点；调整后每股收益按指引中点 13.97 美元兑现，2027 年恢复中个位数增长。验证点：2027 年 2 月初的第四季度财报与 2027 年指引。

乐观情景：三件事同时发生——其一，Skyrizi 适应症版图（克罗恩诱导、更多免疫病种）扩张使增速维持在 20% 附近，2027 年单季收入站稳 60 亿美元量级并向全球药王座次发起冲击；其二，lutikizumab（化脓性汗腺炎）与 zumilokibart（特应性皮炎）如期申报并获批，免疫管线实现"三代同堂"；其三，ABBV-295 II 期数据支持其给药间隔差异化，肥胖期权开始被市场定价。验证点：lutikizumab 的申报时点（公司表述 2027 年下半年）、ABBV-295 II 期启动与读出、Skyrizi 与 Dupixent 的增速差。

看空情景：触发条件来自第九章——医美消费进一步走弱叠加 Linzess 2027 年谈判价生效（−75%，CMS 口径）压制整体增速；某项并购期权临床失败（Cerevel 式事件重演）；Skyrizi/Rinvoq 出现增速失速（单季增速跌破 10%）；或 IRA 将 Vraylar 等高支出品种纳入后续轮次（第三方分析列为候选，二手资料）。在此情景下，公司收入增长可能滑向 0–5% 区间，估值锚从成长股切换为股息股。

未来两个季度最值得跟踪的六个验证点

	验证点	时点	含义

	第四季度财报与 2027 年指引	2027 年 2 月初（按惯例，未核实精确日期）	指引中点 13.97 美元能否兑现；2027 年收入指引的斜率

	Skyrizi 单季收入能否突破 60 亿美元	2026Q4 / 2027 各季	接棒能否升级为问鼎——与 Dupixent 的年化差距约 6 亿美元量级（本报告计算）

	lutikizumab 申报与 zumilokibart III 期推进	2027 年下半年（公司表述）	免疫第三增长点是否成形

	ABBV-295 II 期启动与数据	2027–2028 年（公司表述推演）	肥胖期权从叙事变成资产，或归零

	etentamig / Epkinly 一线扩展的获批节奏	2027 年	肿瘤新梯队兑现速度

	保妥适 cosmetic 咬肌适应症审批	2027 年（FDA 已受理，公司披露）	医美板块的第五适应症能否止住填充剂颓势的连带影响


估值的四种口径（并列，不调和）

	口径	数值	分母与日期	来源层级

	TTM 市盈率（GAAP）	约 49.6 倍	滚动 GAAP 净利润 103.0 亿美元（2026-11-05 行情源）	行情源

	TTM 市盈率（调整口径，本报告计算）	约 22.4 倍	TTM 调整后每股收益 12.83 美元（10.12+2.71 推算）÷287.89 美元	本报告计算

	2026 年指引口径市盈率	约 20.6 倍	指引中点 13.97 美元÷287.89 美元	本报告计算

	前瞻市盈率（行情源）	约 18.3 倍	行情源的前瞻盈利预估（2027 年分母口径）	行情源（预估明细未核实）


四个口径的差额就是市场定价的全部秘密：GAAP 口径的 49.6 倍里，包含无形摊销、或有对价、并购成本的持续拖累；调整口径的 22 倍剔除它们；指引口径的 20.6 倍假定 2026 年指引兑现。引用任何一个数字而不注明分母，都是无锚的。作为对照：市值约 5,088.8 亿美元（2026-11-05 行情源），TTM 收入 660.1 亿美元（行情源），TTM 市销率约 7.7 倍（本报告计算）；股息率 2.53%（行情源）。

市场共识与主要分歧

分析师一致目标价约 306.42 美元（29 位分析师，Buy 共识，行情源 2026-11-05）；另一聚合口径均值 297.46 美元、最高 346 美元（MarketBeat 口径，二手资料）；中位数约 287 美元、区间 200–328 美元（TickerNerd 口径，二手资料）。2026 年 11 月 5 日有报道显示某机构将目标价从 280 美元上调至 330 美元（CNN 财经，二手资料）。当前股价 287.89 美元大致处于中位数与均值之间——共识既不看多到狂热，也不悲观。分歧集中在三点（事实梳理）：其一，Skyrizi/Rinvoq 增速收敛的速度；其二，GAAP 与调整口径之间 27 个点的市盈率差距如何收敛（并购强度是否下降）；其三，肥胖期权值多少价。有行情源观点（GuruFocus）认为当前价高于其公允价值估计（约 223 美元）属"温和高估"，此为该行情源的单方观点，本书仅记录不采信。
价格坐标（2026-11-05）

2026 年 11 月 5 日收盘 287.89 美元，当日下跌 2.35%（行情源 stockanalysis.com）；52 周区间 190.75–302.93 美元，当日盘中高点 302.93 美元即为 52 周新高（行情源）。距 52 周低点上涨约 51%（本报告计算），距 52 周高点回撤约 5%。市值约 5,088.8 亿美元（行情源），流通股约 17.7 亿股（行情源）；过去一年市值增长约 35.9%（行情源口径）。2025 年 11 月时这只股票还在 190 美元附近——一年之内市场对"修美乐之后"的定价逻辑完成了从怀疑到确认的切换。

贝塔、利率与"类债券"属性

行情源显示其 5 年月度贝塔约 0.19（stockanalysis.com 口径）——在市值前 30 的公司中属于最低之列，股价与大盘的相关性极弱。这符合防御性药企的特征：收入不随经济周期大幅波动，估值锚是股息与管线，而不是景气。2.53% 的股息率加上连续 13 年的上调记录（自 2013 年分拆以来每年上调，公司表述），使艾伯维成为利率敏感型资金的标准配置；反过来，若利率长期维持高位，其估值中枢会承压——这是"类债券"属性的另一面。

资本回报与资本消耗的赛跑

回报端：年化股息约 129 亿美元（本报告按 17.72 亿股与 7.28 美元年化计算），2025 年现金分红约 117 亿美元（二手资料）。消耗端：近四年四笔主要并购（ImmunoGen 约 101 亿、Cerevel 约 87 亿、Capstan 最高 21 亿、Apogee 109 亿美元，均为二手/公司披露口径）合计超过 300 亿美元，外加每年约 90–100 亿美元的 GAAP 研发费用（2026 年前三季度 73.83 亿美元，公司披露）。艾伯维把经营现金流的大头同时押在股东回报与管线购买上，缺口靠发债补齐（2026 年第一季度 80 亿美元票据，二手资料）。这场赛跑没有终局，只有节奏：并购强度上升时（如 2026 年），GAAP 利润与杠杆承压；并购间歇期，报表自动修复（2026 年第三季度 GAAP 每股收益 2.37 美元已显著修复）。

股价的关键事件复盘（近 12 个月）

	时点	事件与市场含义

	2025 年 11 月	股价处于 190 美元附近的年内低位区（52 周低点 190.75 美元，行情源）

	2026 年 2 月 4 日	2025 年年报：收入 611.6 亿美元创纪录；初始指引每股收益 14.37–14.57 美元

	2026 年 4 月 29 日	第一季度超预期，上调指引（二手资料）

	2026 年 6 月 22 日	宣布 Apogee 并购（约 109 亿美元，稀释 0.14 美元）

	2026 年 7 月 31 日	第二季度超预期，全年收入指引上调至约 678 亿美元（二手资料转述）

	2026 年 10 月 30 日	第三季度超预期+上调指引+股息上调 5.2%（公司披露）；此后股价在 11 月上旬摸至 52 周新高


复盘的结论与礼来那册书相反：艾伯维 2026 年的上涨不是单一事件的爆发，而是四次"财报超预期—上调指引"的累积，其中没有任何一次单日涨幅超过一成（按日度数据定性描述，精确单日涨跌幅未逐一核实）。这是典型的"复利型"重估——适合它的低贝塔、高分红、多重接力的公司性格。

一句话的估值判断框架

把第十章的四条市盈率口径压缩成一句：艾伯维今天的价格，同时交易在"49.6 倍 GAAP"与"约 20 倍调整/指引"两个世界里；前一个世界反映并购的真实成本，后一个世界反映接力的真实动能。买它的人买的是后一个世界加上 2.53% 的股息率，卖它的人卖的是前一个世界加上专利时钟。两个世界都是真的——这正是这家公司作为投资标的的全部复杂性。

合理估值对应的价格坐标

方法说明：这一节把第十章的三情景与书内四个市盈率口径接起来——情景给每股收益，倍数区间给价格刻度，两者相乘得到一组对应价格，每个数字都可复算。它是条件推演，不是预测，更不构成投资建议：表中的价格回答"在哪些假设成立时价格对应哪里"，不回答价格将走向哪里。

先交代锚点与口径，全部取自本书。其一，现价 287.89 美元为 2026 年 11 月 5 日收盘（行情源 stockanalysis.com，当日下跌 2.35%），52 周区间 190.75–302.93 美元（行情源）。其二，股数两个口径互相印证：公司披露的第三季度加权平均稀释股数 17.72 亿股（第三章），与市值约 5,088.8 亿美元（行情源）除以收盘价 287.89 美元算得的约 17.68 亿股（本报告计算）基本一致。其三，每股收益的可用口径有四个：TTM 调整口径 12.83 美元（书内按 10.12+2.71 推算，本报告计算）、2026 年指引 13.95–13.99 美元（中点 13.97，公司指引，已含前三季度每股 0.69 美元的已购在研拖累）、第三季度调整后 3.82 美元与 GAAP 2.37 美元（公司披露）、GAAP 滚动口径约 5.81 美元（滚动 GAAP 净利润 103.0 亿美元 ÷ 17.72 亿股，本报告计算）。其四，倍数全部来自书内：TTM GAAP 约 49.6 倍（行情源）、TTM 调整口径约 22.4 倍与 2026 年指引口径约 20.6 倍（均为书内以 287.89 美元反推所得，本报告计算）、前瞻约 18.3 倍（行情源，2027 年分母口径，预估明细未核实）。书内没有可用的历史市盈率区间，也没有同行倍数（第八章写礼来交易在更高增长预期上，未给出具体倍数），因此下表倍数区间的下沿不由历史或同行承担，而由 52 周低点 190.75 美元 ÷ 12.83 美元 ＝ 14.87、取约 14.9 倍承担（本报告计算）。GAAP 口径的 49.6 倍不进入情景区间：其分母含无形摊销、或有对价与并购成本的会计拖累（第十章说明），用它乘经营口径的每股收益会得到失真刻度；情景表只给经营动能定价。

	情景（对应第十章）	经营假设（书内口径）	每股收益假设	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）	较 2026 年 11 月 5 日收盘 287.89 美元（本报告计算）

	看多（乐观情景：免疫"三代同堂"＋肥胖期权被定价）	Skyrizi 增速维持在 20% 附近并向全球药王座次冲击；lutikizumab 与 zumilokibart 如期申报并获批；ABBV-295 II 期数据支持给药间隔差异化（第十章乐观情景原文）	约 14.67 美元：2026 年指引中点 13.97 美元（公司指引）× 1.05，5% 为书内"2027 年恢复中个位数增长"的量化示意（本报告计算，5% 本身不是书内数字）	约 20.6–22.4 倍：下沿为书内 2026 年指引口径（本报告计算），上沿为书内 TTM 调整口径（本报告计算），即假设市场把调整口径溢价维持到 2027 年的分母上	约 302–329 美元（14.67 × 20.6 ＝ 302.20；14.67 × 22.4 ＝ 328.61）	约 +5%–+14%；隐含市值约 5,355 亿–5,823 亿美元（按 17.72 亿股，本报告计算）；与书内引述的二手目标价口径（TickerNerd 区间上沿 328 美元、MarketBeat 最高 346 美元）大致同量级，仅作对照、非互证

	基准（基准情景：指引兑现、增速收敛）	2026 年收入约 678 亿美元（电话会二手转述）与调整后每股收益指引 13.95–13.99 美元兑现；2027 年增长降至个位数中段、每股收益恢复中个位数增长；zumilokibart 于 2027–2028 年获批成为免疫第三增长点（第十章基准情景原文）	13.97 美元：2026 年调整后稀释每股收益指引中点（公司指引；含前三季度每股 0.69 美元已购在研拖累）。2027 年的中个位数增长不量化进本行分母，只用于看多行	约 18.3–22.4 倍：下沿为行情源前瞻倍数（2027 年分母，预估明细未核实），上沿为书内 TTM 调整口径（本报告计算）；现价隐含的指引口径 20.6 倍居中段	约 256–313 美元，中枢约 288 美元（13.97 × 18.3 ＝ 255.65；13.97 × 20.6 ＝ 287.78；13.97 × 22.4 ＝ 312.93）	约 −11%–+9%；隐含市值约 4,530 亿–5,545 亿美元（按 17.72 亿股，本报告计算）

	看空（看空情景：估值锚从成长股切换为股息股）	医美消费进一步走弱叠加 Linzess 谈判价 2027 年生效（−75%，CMS 口径）；某项并购期权临床失败（Cerevel 式事件重演）；或 Skyrizi/Rinvoq 单季增速跌破 10%；收入增长滑向 0–5%（第十章看空情景与第九章原文）	12.83 美元：书内 TTM 调整口径（10.12+2.71 推算，本报告计算），假设 2026 年指引不兑现、盈利停留在 TTM 水平（情景假设；书内未给看空情景的每股收益数字）	约 14.9–18.3 倍：下沿由 52 周低点 190.75 美元（行情源）÷ 当前 TTM 调整每股收益 12.83 美元 ＝ 14.87、取 14.9（本报告计算），即情绪回到低点水位、盈利停在当前 TTM 的组合倍数；上沿为行情源前瞻倍数 18.3 倍	约 191–235 美元（12.83 × 14.9 ＝ 191.17；12.83 × 18.3 ＝ 234.79），区间下端按定义回到 52 周低点一线	约 −34%–−18%；隐含市值约 3,387 亿–4,160 亿美元（按 17.72 亿股，本报告计算）；对应股息率约 3.1%–3.8%（年化股息 7.28 美元，公司披露口径；本报告计算），较当前 2.53% 抬升约 0.6–1.3 个百分点



换算式逐条列出，均可复算。看多：13.97 × 1.05 ＝ 14.6685，取 14.67（本报告计算），再乘 20.6 得 302.20 美元、乘 22.4 得 328.61 美元；关键假设有二——2027 年调整后每股收益增速不低于基准的中个位数，以及市场愿意把 TTM 调整口径的 22.4 倍维持到 2027 年的分母上；肥胖期权被定价在书内没有倍数锚，本表不为其外推额外价格。基准：13.97 × 18.3 ＝ 255.65、13.97 × 20.6 ＝ 287.78、13.97 × 22.4 ＝ 312.93；中枢 287.78 美元与现价 287.89 美元几乎重合并非巧合——20.6 倍本就是现价 ÷ 13.97 的商，这一自洽恰恰说明，现价定价的正是"指引兑现、倍数维持"这条最省力的路径。看空：12.83 × 14.9 ＝ 191.17、12.83 × 18.3 ＝ 234.79；下沿 14.9 倍由低点价格与当前 TTM 分母组合反推，区间下端按定义回到低点一线——它的含义是市场情绪回到 2025 年 11 月的悲观水位、而盈利口径停在当前水平时的定价，不是对当时真实倍数的还原（当时的市场面对的是更低的盈利基数），且尚未计入每股收益负增长或倍数跌破 14.9 倍的情形——书内没有更低的可靠倍数锚，本报告不为此构造区间。

局限与免责：这组坐标对倍数的敏感度高于对每股收益的敏感度——基准情形里 18.3 倍与 22.4 倍之差对应约 57.3 美元（312.93 − 255.65 ＝ 57.28），而看多情景的全部经营假设加总也只把分母从 13.97 抬到 14.67；前瞻 18.3 倍是行情源对 2027 年分母的倍数（预估明细未核实），把它套在 2026 年指引或 TTM 分母上属于口径近似，各端点应按约数对待，14.9 倍的看空下沿由低点反推、含循环成分，仅作情景锚。三情景只是把第十章的触发条件换算成价格刻度，不是目标价、不是预测，也不构成任何投资建议；书内引述的分析师目标价（一致口径约 306.42 美元，行情源）是分析师的判断，与本表的机械换算是两回事，读者不应把两者混用。


第十一章 附录：未核实清单与来源
未核实清单（本次调研无法交叉验证的项目）

	项目	状态

	2026 年 9 月 30 日的现金、总债务与自由现金流精确值	第三季度 10-Q 明细未取得；仅引用截至 6 月 30 日的总资产（1,351.15 亿美元，10-Q，二手转述）与第三方测算（前三季度自由现金流约 140 亿美元，BetaFinch，口径不可靠）

	2026 年全年收入指引约 678 亿美元与第四季度约 184 亿美元	来自电话会的二手转述，新闻稿未列收入指引

	Skyrizi 与 Rinvoq 的美国专利到期时间	未核实，未写具体年份

	修美乐 2023、2024 年全年收入精确值（约 144 亿、约 90 亿美元量级）	二手资料量级转述，未核对当年新闻稿原文

	Skyrizi 2023 年（约 78 亿美元）与 Rinvoq 2023 年（约 40 亿美元）	二手资料转述

	ImmunoGen（约 101 亿美元）、Cerevel（约 87 亿美元）交易金额与完成日期	二手资料转述，未核对公司公告原文

	Cerevel 减值金额（约 35 亿美元，报道区间 35–36 亿美元）	二手资料，口径不一

	Gubra 授权首付款（约 3.5 亿美元）	Fierce Biotech 转述，公司未披露精确金额

	2025 年现金分红总额（约 117 亿美元）与各年回购金额	二手资料

	赛诺菲收入的美元换算（144 亿欧元约 160 亿美元）与 Dupixent 美元口径（约 63.6 亿美元）	二手换算，非公司披露

	分析师目标价的各聚合口径差异（306.42/297.46/287 美元）	三个数据商口径，未调和

	主要股东与内部人持股比例	未取得可靠转述，全书未写具体数字


主要来源

公司披露类：AbbVie《2026 年第三季度财务业绩》新闻稿（2026 年 10 月 30 日，news.abbvie.com，本书产品与损益表数字的直接来源）；AbbVie 2025 年年报与第四季度新闻稿（2026 年 2 月 4 日）；AbbVie 2026 年第一、二季度新闻稿（2026 年 4 月 29 日、7 月 31 日，二手转述口径）；AbbVie 与 Apogee、Capstan、Gubra 交易的公告（news.abbvie.com）。行情类：stockanalysis.com 个股页（2026 年 11 月 5 日收盘快照：价格、市值、市盈率、股息、分析师目标价、贝塔）；Macrotrends（现金口径）。同业对照类：默沙东第三季度新闻稿（merck.com，2026 年 10 月 29 日）；强生第三季度业绩报道（二手汇总）；赛诺菲第三季度业绩报道（二手汇总）；CMS《谈判药品价格》情况说明书与 KFF/AARP 分析（IRA 谈判价格）。媒体类：Fierce Biotech（Gubra 首付款、emraclidine 减值）、Reuters、CNBC、PR Newswire 转述。以上二手转述类数字均建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、8-K 附件 99.1）复核。

口径补充说明

本书汇率处理：赛诺菲欧元数字仅在对照表中按二手口径换算为美元并标注，不做自定汇率换算。调整口径（non-GAAP）数字均直接引自公司新闻稿的调整表，未自行重新计算个别项目。所有"本报告计算"条目的输入均为公司披露数字，运算仅限四则。市值排名"#24"引自琅琊阁榜单口径（2026-11-05 快照，基于 stockanalysis.com 全球市值榜）。若公司后续披露修正或本报告引用的转述与原文存在出入，以公司原文为准。


补记（2026 年 11 月 7 日）：第三季度来源与新增核实

本次补厚新增核实来源：AbbVie《2026 年第三季度财务业绩》新闻稿（2026 年 10 月 30 日，news.abbvie.com）：净收入 174.04 亿美元（+10.3%）、免疫 91.65 亿美元（+16.3%）、神经科学 33.89 亿美元（+19.4%）、肿瘤 16.96 亿美元（+0.8%）、医美 11.76 亿美元（-1.4%）、Skyrizi 与 Rinvoq 合计 84.82 亿美元、修美乐 6.83 亿美元（-31.2%）、前三季度收入 493.96 亿美元（+10.9%）。竞争对照的同季数字来自各公司披露口径：默沙东 10 月 29 日、强生与赛诺菲同期财报（赛诺菲欧元收入与增速为公司披露，美元换算为二手口径）。IRA 谈判价口径来自 CMS：首批谈判（2026 年执行）包含 Imbruvica，谈判价较原价下降 38%。本书汇率处理：赛诺菲欧元数字仅在对照表中按二手口径换算为美元并标注，不做自定汇率换算；调整口径（non-GAAP）数字均以公司披露为准。

仍待核实清单补遗

第一，Skyrizi 与 Rinvoq 的美国专利到期时间（多项专利组合口径不一，公司未逐项披露）。第二，ABBV-295（肥胖资产）的 II 期数据读出时间与结果（目前处于 I 期转 II 期阶段，公司披露）。第三，艾伯维 2026 年第四季度财报的确切发布日期（预计 2027 年 1 月下旬至 2 月初，日期未核实）。第四，Meta 认股权证精确条款与 Taalas 收购等事项为本书姊妹篇（AMD 一册）的未核实项，与本书无关、此处不重复。以上事项继续留白，待公司披露或多源交叉验证后再补入正文。数据截至 2026 年 11 月 7 日，其后发生的财报与事件不在本次更新覆盖范围内。

