一、导读：一只被 2028 年倒计时的白马
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-10-29 发布）。本书所有数字按四级口径标注：公司披露、公司指引、市场共识、未核实。市值、估值与现金流等聚合数据以 stockanalysis.com 2026-11-05 快照为主，不同数据源之间存在小幅差异，详见附录。
股价走势（过去一年）
MRK 周线 · 过去一年区间 +77.9%76.0297.74119.46141.19162.9125/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 156.92低 82.012025-11-03 ~ 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，MRK 区间上涨 77.9%，K 线节奏与导读的倒计时叙事互为印证。股价自 52 周低点 82.01 美元（2025-11-04）起步，一路修复至 52 周高点 156.92 美元（2026-08-25），途中两度回撤（5 月当周最低 107.90 美元、10 月上旬当周最低 138.80 美元），而导读点出的两道裂缝——第二季度增速放缓至 +4% 与欧洲 8 国皮下禁令——都发生在这一统计区间内。拐点上的验证是 2026-10-29 发布的第三季度财报（公司披露）：总收入 180.85 亿美元（+5%）与非 GAAP 每股收益 2.49 美元双双超出市场共识（公司披露 / 市场共识），公司同步上调全年指引至收入 668 至 673 亿美元（公司指引），财报当周股价收于 149.52 美元，11 月 6 日收于 146.73 美元，与导读所记 2026-11-05 收盘价 146.95 美元（市场数据）几乎同位。全年走势的分水岭，正对应书内主线「皮下转换与新引擎爬坡」能否跑赢「生物类似药侵蚀」的市场定价。
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 +77.9%（价格口径，不含分红），52 周区间 82.01–156.92。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
主线
默沙东（Merck &amp; Co.，NYSE：MRK）是全球市值排名第 37 位（榜单口径）的制药公司，市值约 3,623 亿美元，2026-11-05 收盘价 146.95 美元（市场数据）。它同时是美股大盘股中单一产品依赖最极端的样本之一：2025 年 Keytruda（帕博利珠单抗）家族收入 317 亿美元（公司披露），约占公司总收入 650 亿美元的 49%；而这款药物的美国核心化合物专利将于 2028 年 12 月到期，届时静脉剂型的生物类似药可以预期上市。一本书要回答的问题只有一个：当这半壁江山开始失守时，默沙东靠什么接住它。
公司的答案由三层构成。第一层是剂型转换：皮下剂型 Keytruda QLEX 于 2025 年 9 月获 FDA 批准，2026 年第三季度已做到 8.30 亿美元单季收入，公司的专利布局据说可保护至 2043 年（公司及市场口径），意图在生物类似药进场前完成患者向皮下剂型的迁移。第二层是新引擎：肺动脉高压药 Winrevair 第三季度同比增 93% 至 6.94 亿美元，口服 PCSK9 抑制剂 LIPFENDRA 于 2026 年 7 月获批成为全球首个每日一次口服降 LDL-C 针剂替代品，公司给出的 2030 年代中期新增长驱动收入潜力为 700 亿美元以上（公司口径，非风险调整）。第三层是资本配置：2025 年 11 月以来接连收购 Cidara（约 92 亿美元）与 Terns（约 67 亿美元），并在 2026 年内对 SciBrunch 授权一次性计提 4 亿美元，把管线补强做成了真金白银的费用表。
阅读指南
第 2-3 章交代公司底子与商业模式；第 4 章拆解 2026 年第三季度财报；第 5-6 章分别深拆 Keytruda 特许权与下一代增长引擎；第 7 章铺开竞争格局对照；第 8 章按时间线复盘近 12 个月大事；第 9-10 章是风险清单与三情景推演，并附可跟踪的验证点；第 11 章为口径与来源附录。急于看结论的读者，可直接读第 5 章的 Halozyme 禁令一节与第 10 章的三情景。
一句话结论
默沙东的多头逻辑并不依赖「悬崖不发生」，而是依赖「皮下转换与新引擎爬坡」跑赢「生物类似药侵蚀」：第三季度 Keytruda 家族仍以 +6% 增长、公司上调全年指引是叙事成立的证据，而 Q2 增速放缓至 +4% 与欧洲 8 国皮下禁令则是叙事的裂缝。2027-2028 年的季度转换率数据、V940 与 sac-TMT 两项三期读出，将是决定这只股票估值分水岭的硬验证。

本书使用说明：倒计时的刻度与第三季度财报的五个数

数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-10-29 发布）。默沙东（Merck &amp; Co.，NYSE：MRK）是全球市值排名第 37 位（榜单口径）的制药公司，市值约 3,623 亿美元，2026-11-05 收盘价 146.95 美元（市场数据）。它同时是美股大盘股中单一产品依赖最极端的样本之一：2025 年 Keytruda（帕博利珠单抗）家族收入 317 亿美元（公司披露），约占公司总收入 650 亿美元的 49%；而这款药物的美国核心化合物专利将于 2028 年 12 月到期，届时距离现在只有约 25 个月——这就是书名里「2028 年倒计时」的含义。

	数字	2026 年第三季度	口径


	总收入	180.85 亿美元（+5%，超共识约 173 亿美元）	公司披露 / 市场共识

	Keytruda / QLEX	86.01 亿美元（+6%，其中 QLEX 8.30 亿美元）	公司披露

	Gardasil / Gardasil 9	19.95 亿美元（+14%）	公司披露

	Winrevair	6.94 亿美元（+93%）	公司披露

	非 GAAP 每股收益	2.49 美元（超共识 2.12 美元）	公司披露 / 市场共识

	全年指引	收入 668 至 673 亿美元，非 GAAP 每股收益 2.77 至 2.82 美元	公司指引（上调后）



本书所有数字按四级口径标注：公司披露、公司指引、市场共识、未核实。市值、估值与现金流等聚合数据以 stockanalysis.com 2026-11-05 快照为主，不同数据源之间存在小幅差异，详见附录。阅读路线建议：只关心倒计时的读者读第五章与第九章，只关心新引擎的读者读第六章，只关心竞争的读者读第七章，只关心情景的读者读第十章。附录登记了所有未核实项——凡是正文里标「未核实」的，都可以在那里找到原因。


146.95 美元的收盘价与 3,623 亿美元市值的位置

2026-11-05 收盘价 146.95 美元（市场数据），市值约 3,623 亿美元，全球市值排名第 37 位（榜单口径）。这个位置的含义是：默沙东的市值在制药行业里处于第二梯队——低于强生（约 6,400 亿至 6,770 亿美元）与礼来（GLP-1 龙头，市值更高），高于辉瑞与艾伯维的部分口径。市值的差距主要来自单一产品依赖：Keytruda 占公司收入约一半（2025 年 317 亿美元对照总收入 650 亿美元），市场给单一产品依赖公司的估值折价，高于给双引擎公司的折价。2026 年第三季度财报后，Keytruda 单季 86.01 亿美元（+6%）、Winrevair +93%、Gardasil +14%——三者的合计增量正在缩小单一产品依赖的敞口，但市值的修复需要时间：市场要看到 QLEX 的转换率提升到 20% 以上、Winrevair 的增速维持在 50% 以上，才会把折价收窄。146.95 美元的收盘价对照 2026 年非 GAAP 每股收益指引 2.77 至 2.82 美元，前瞻市盈率约 52 倍（计算）——这个倍数里包含了并购一次性费用的扭曲，引用时需要加注口径。

全书逻辑框架

全书逻辑框架：皮下转换与新引擎爬坡，跑赢生物类似药侵蚀叙事线（第 2–8 章）· 倒计时：K 药美国核心专利 2028 年 12 月到期底座九成制药·K药近半主线皮下转换+新引擎对照PD-1竞速·大事记裁决线（第 9–10 章）风险七个敞口·八国禁令裁决三情景与验证点结论跑赢修复·跑输压缩能否跑赢逐季验证注：底座=第2-4章 · 主线=第5-6章 · 对照=第7-8章 · 风险=第9章 · 裁决=第10章 · 口径见第11章附录
这张图把全书压成两条线：上排叙事线（第二至八章）——九成制药、K 药占近半收入的底座，托起金色主线「皮下转换 + 新引擎」，即第五、六章深拆的 K 药 QLEX 与 Winrevair、LIPFENDRA 等新品，再经第七、八章的 PD-1 竞速与近一年大事记，沿右缘向下折返；下排裁决线（第九、十章）——七个可跟踪敞口（含 Halozyme 欧洲八国禁令）先框住风险，再交给三情景与验证点裁决，结论落在左下：跑赢则折价修复、跑输则估值压缩。金色箭头表示主线进三情景接受检验，虚线表示每季验证点回看主线；核心结论与书内一致——多头逻辑不依赖「悬崖不发生」，而依赖「皮下转换与新引擎爬坡」跑赢「生物类似药侵蚀」，2027–2028 年的季度转换率数据与 V940、sac-TMT 两项三期读出是决定估值分水岭的硬验证。

二、公司全貌：从德国药房到 K 药帝国
公司底子
默沙东的故事横跨三个半世纪：1668 年 Friedrich Jacob Merck 在德国达姆施塔特买下一间药房；1891 年其后人 George Merck 在纽约创立美国分部；一战期间美国政府对德资企业实施托管，1917 年后美国业务走向独立，1953 年与 Sharp &amp; Dohme 合并形成今日的公司主体。由于商标安排，公司在北美以外以 MSD（默沙东/默沙东公司）名义运营。总部位于新泽西州 Rahway，新闻稿落款即是这座小城（公司披露口径的注册信息）。
这家公司的现代史几乎就是一部疫苗与抗生素史：1940 年代参与链霉素的工业化，1955 年代工生产脊髓灰质炎疫苗，1971 年推出 MMR 麻疹-腮腺炎-风疹联合疫苗；1980 年代率先将胆固醇代谢研究转化为他汀类药物（依那普利等心血管药同样出自其实验室）。但也经历过惨痛的教训：2004 年关节炎止痛药 Vioxx 因心血管风险全球撤回，公司随后以约 49 亿美元和解（历史公开报道口径），这一事件塑造了默沙东此后二十年对安全性与法律风险的极端谨慎。
两个决定性的十年
2009 年，公司以约 410 亿美元（当时公开报道）合并先灵葆雅，拿到了后来贡献数十亿美元的肿瘤免疫组合与糖尿病线；2014 年 9 月，Keytruda 成为全球首个获批的 PD-1 抑制剂，此后十年间它一路扩张至肺癌、黑色素瘤、头颈癌、肾癌等数十个适应症，成为人类历史上年销售额最高的药物之一。管理层方面，Robert Davis 自 2021 年 6 月起任董事长兼首席执行官（此前任 CFO），CFO Caroline Litchfield 自 2021 年 4 月在任，2026 年内无人事变动披露；Davis 本人在 2026 年兼任了 PhRMA（美国药品研究与制造商协会）董事会主席，这使他在华盛顿的药价政策谈判中同时是行业代表。
今天的默沙东
截至 2026-11-05：市值约 3,623 亿美元（stockanalysis.com 快照 362.27B；Google Finance 口径约 365.5B，源间差异见附录），企业价值约 4,091 亿美元，TTM 市盈率约 148.6 倍、前瞻市盈率约 17.5 倍——前者被年内约 151 亿美元的并购一次性费用严重扭曲，后者才是市场对其经常性盈利能力的真实定价。52 周股价区间 82.01-156.92 美元，过去一年上涨约 72%。这不是一只典型的「便宜药股」：市场已经为转换叙事支付了可观的溢价，接下来的章节要检验的是这份溢价的地基。

从德国药房到 K 药帝国：三次转身的共同点

公司底子横跨三个半世纪：1668 年 Friedrich Jacob Merck 在德国达姆施塔特买下一间药房；1891 年其后人 George Merck 在纽约创立美国分部；一战期间美国政府对德资企业实施托管，1917 年后美国业务走向独立，1953 年与 Sharp &amp; Dohme 合并形成今日的公司主体。由于商标安排，公司在北美以外以 MSD 名义运营。总部位于新泽西州 Rahway，新闻稿落款即是这座小城（公司披露口径的注册信息）。

这家公司的现代史几乎就是一部疫苗与抗生素史：1940 年代参与链霉素的工业化，1955 年代工生产脊髓灰质炎疫苗，1971 年推出 MMR 麻疹-腮腺炎-风疹联合疫苗；1980 年代率先将胆固醇代谢研究转化为他汀类药物（依那普利等心血管药同样出自其实验室）。但也经历过惨痛的转身：2004 年镇痛药 Vioxx 因心血管风险撤市，是制药史上最昂贵的药物安全事件之一，直接重塑了公司的药物警戒体系。三次转身的共同点是：每一次都是「从一个重磅炸弹到下一个重磅炸弹」的接力——抗生素到疫苗、疫苗到他汀、他汀到 Keytruda。Keytruda 2025 年收入 317 亿美元（公司披露），是人类历史上销售额最高的单品药物之一，也是接力棒上最重的一根——2028 年 12 月专利到期后，接力棒要交给 Winrevair、QLEX 与管线里的新品种，这是第六章要回答的问题。


Vioxx 事件的教训：药物警戒体系的重塑

2004 年镇痛药 Vioxx 因心血管风险撤市，是制药史上最昂贵的药物安全事件之一，直接重塑了公司的药物警戒体系。Vioxx 的教训可以概括为三点：第一，长期安全性数据比短期疗效数据更重要——Vioxx 的心血管风险在长期使用中才显现，短期临床试验未能捕捉；第二，药物警戒不是合规成本、而是公司的生命线——一次安全事件的代价（诉讼、赔偿、声誉）远超任何一款药物的利润；第三，透明度是最好的防御——主动披露风险、比被动曝光的代价小得多。Vioxx 之后，默沙东的药物警戒体系成为行业标杆，Keytruda 的临床开发全程都贯穿了更严格的安全性监测。Vioxx 的遗产至今可见：公司在财报中对管线读数的表述极为谨慎，V940 或 sac-TMT 的读数时间表未单独披露（未核实），正是这种谨慎的体现。读默沙东的管线，不能只看疗效数据，还要看安全性数据的完整性——Vioxx 教会市场的是：疗效决定一款药能卖多好，安全性决定一家公司能活多久。

三、商业模式：一块九成的制药基座
板块结构
默沙东的经营结构极简：2026 年第三季度总收入 180.85 亿美元（公司披露，同比 +5%，固定汇率 +4%），其中制药板块 162.68 亿美元、占 90.0%；动物保健（Animal Health）16.76 亿美元、占 9.3%；其余不足 1% 为其他收入（按披露数字差额推算）。没有医疗器械、没有消费者健康分部——与强生、辉瑞相比，默沙东的报表更接近一家「纯制药+动物保健」的公司，这既是焦点也是脆弱性。
默沙东 2026 年第三季度收入结构（十亿美元）公司披露，2026-10-29 发布；总收入 180.85 亿美元，同比 +5%制药板块16.268（90.0%）动物保健1.676（9.3%）其他0.141（0.8%）口径：公司披露；占比按四舍五入后各板块与总收入之比计算，其他板块为差额推算大单品经济学
制药板块内部呈典型的金字塔结构：Keytruda 家族单季 86.01 亿美元，占制药板块收入的 52.9%、占公司总收入的 47.6%（按披露数字计算）。疫苗组合构成第二梯队：Gardasil/Gardasil 9 单季 19.95 亿美元（+14%，在中国渠道去库存结束后出现回升）、五价脑膜炎疫苗 Capvaxive 2.63 亿美元（+8%）；糖尿病老药 Januvia/Janumet 3.80 亿美元（-39%），正在被美国仿制药侵蚀。这种「一款巨型药+一组疫苗+一串老化资产」的结构，决定了公司的一切战略动作都围绕 2028 年这一时间轴展开。
生命周期管理的两面
Januvia 的 -39% 提供了一个残酷的预演：当仿制药进场，一款曾年销数十亿美元的药物会在几个季度内失去过半收入，且几乎无止损手段。默沙东对 Keytruda 的应对正是要避免重演这一幕——不是被动等待专利到期，而是提前两年把患者迁移到受新专利保护的皮下剂型上。这套打法有先例可循：艾伯维用修美乐的皮下剂型与专利丛林把专利悬崖推迟了六年，BMS 则已率先为 Opdivo 推出皮下剂型 Qvantig。区别在于规模：Keytruda 是修美乐之后最大的待防守卫资产，防守成敗直接决定一家三千多亿美元市值公司的中期走向。
动物保健与研发投入
动物保健板块单季 16.76 亿美元（+4%，固定汇率 +3%，公司披露），覆盖牲畜与伴侣动物药品疫苗，是公司最稳定的现金流来源之一，也是与辉瑞（剥离了动物保健）、礼来（正在扩张动物保健）不同的组合选择。研发投入方面，第三季度研发费用 45.37 亿美元（GAAP，同比 +7%；非 GAAP 口径 45.33 亿，同比 +13%），约占收入四分之一，处于大药企最高梯队；销售与管理费用 28.86 亿美元（+10%）。公司在 2025 年 7 月启动了 30 亿美元级年度成本削减计划（约 6,000 个岗位，公司披露与公开报道口径），节省额明确用于再投资新上市产品。

九成制药基座的含义：纯度是优势也是脆弱性

默沙东的经营结构极简：2026 年第三季度总收入 180.85 亿美元（公司披露，同比 +5%，固定汇率 +4%），其中制药板块 162.68 亿美元、占 90.0%；动物保健（Animal Health）16.76 亿美元、占 9.3%；其余不足 1% 为其他收入（按披露数字差额推算）。没有医疗器械、没有消费者健康分部——与强生、辉瑞相比，默沙东的报表更接近一家「纯制药+动物保健」的公司，这既是焦点也是脆弱性。

	板块	第三季度收入	占比	同比


	制药	162.68 亿美元	90.0%	+4%

	动物保健	16.76 亿美元	9.3%	+4%

	其他	约 1.41 亿美元	约 0.8%	差额推算

	合计	180.85 亿美元	100%	+5%



大单品经济学是理解这家公司的钥匙：制药板块内部，Keytruda 家族单季 86.01 亿美元，占制药板块收入的约 53%（计算）、占公司总收入的约 48%（计算）。一个单品占公司收入近一半，意味着公司的估值几乎完全绑定在 Keytruda 的专利时钟上——2028 年 12 月美国核心化合物专利到期后，静脉剂型生物类似药可预期上市。动物保健的 9.3% 是缓冲垫：它增速稳定（+4%）、不受专利悬崖影响，但在 180 亿美元的盘子里，它的体量不足以对冲 Keytruda 的波动。纯度的另一面是研发效率：没有器械与消费健康业务分心，公司的研发投入可以全部集中在制药管线——2026 年第三季度就 SciBrunch 的口服 KRAS G12D 抑制剂达成全球许可并一次性计入 4 亿美元费用（折合每股 0.12 美元，公司披露），正是这种集中投入的体现。


Januvia 案例的再展开：仿制药进场后的标准剧本

第三章提到的 Januvia 案例（仿制药进场后单季 -39%）值得再展开：Januvia 是默沙东的糖尿病药物，专利到期后仿制药进场，单季收入下滑 39%——这个数字是 Keytruda 悬崖后路径的参照系。标准剧本分三步：第一步，专利到期后 6 个月内，首仿药进场，价格下降 30% 至 50%，原研药收入下滑 20% 至 40%；第二步，12 个月内，多家仿制药进场，价格进一步下降，原研药收入下滑 50% 至 70%；第三步，24 个月后，原研药收入稳定在专利到期前的 10% 至 20%。Keytruda 的剧本会不会比 Januvia 更温和，取决于三个变量：QLEX 的转换率（皮下剂型的专利至 2043 年，市场口径）、生物类似药的进场速度（生物类似药的开发周期长于化学仿制药）、适应症的广度（早期适应症的转换难度高于转移性适应症）。行业分析的典型估算认为 Keytruda 收入将从 2028 年约 270 亿美元在随后约五年内降至 150 亿美元以下（行业估算，非公司指引，路径未核实）——这个路径比 Januvia 的标准剧本温和，温和的前提是 QLEX 的转换能够成功。

四、最新财报拆解：2026 年第三季度
本章数字除注明外均为公司披露，来自 2026-10-29 发布的第三季度新闻稿。
核心数字
总收入 180.85 亿美元，同比 +5%（固定汇率 +4%），高于市场共识约 173.1 亿美元（共识口径）；非 GAAP 每股收益 2.49 美元（-3%），显著高于共识 2.08 美元；GAAP 净利润 50.65 亿美元（-12%），GAAP 每股收益 2.04 美元（-12%）。GAAP 与非 GAAP 之间的主要差异是当季计入的 SciBrunch 全球许可一次性费用 4 亿美元（折合每股 0.12 美元，标的为口服 KRAS G12D 抑制剂 MK-2690/SPR2015）。
	指标（Q3 2026）	数值	同比	口径
	总收入	180.85 亿美元	+5%	公司披露
	制药板块	162.68 亿美元	+4%	公司披露
	GAAP 毛利率	72.9%	上年同期 77.7%	公司披露
	非 GAAP 毛利率	81.4%	上年同期 81.9%	公司披露
	GAAP 净利润	50.65 亿美元	-12%	公司披露
	非 GAAP EPS	2.49 美元	-3%	公司披露
	研发费用	45.37 亿美元	+7%	公司披露

默沙东 2026 年第三季度主要产品收入（十亿美元）公司披露，2026-10-29 发布；柱顶为当季收入，括号内为同比8.601K药家族+6%1.995Gardasil+14%1.676动物保健+4%0.694Winrevair+93%0.380Januvia系-39%0.263Capvaxive+8%口径：公司披露；K药家族含静脉与皮下剂型，其中皮下 QLEX 为 8.30 亿美元增长质量与费用
增长的引擎全部来自新品：Winrevair（+93%）与 Capvaxive（+8%）等近两年上市的产品贡献主要增量，Gardasil 在连续两年下滑后首现 +14% 的反弹，Keytruda 家族 +6% 保持了正增长。同时有两处减速带值得记录：其一，Koselugo（司美替尼）联盟收入从上年同期的 2.14 亿美元骤降至 1,300 万美元，直接拖累板块增速；其二，GAAP 毛利率同比下降 4.8 个百分点至 72.9%，主因一次性项目与收购资产相关成本计入营业成本（公司未逐项拆解，归因细节未核实）。黑石集团提供的研发资金协议在当季抵减了 2 亿美元研发费用，这类融资安排降低了表观研发负担但构成未来或有支出。
现金流与资产负债
新闻稿未披露当季自由现金流。市场聚合数据（stockanalysis.com，2026-11-05）：TTM 自由现金流 160.6 亿美元（经营现金流 199.7 亿减资本开支 39.0 亿），TTM 收入 673.8 亿美元，现金 71.4 亿美元、总债务 539.1 亿美元，净债务约 468 亿美元。考虑到年内两笔百亿级收购以现金支付，这一债务水平处于可控但不再宽裕的区间，股息（年化每股 3.40 美元，收益率约 2.31%，市场数据）与后续并购的空间将同时受其约束。
全年指引
公司将 2026 年收入指引上调至 668-673 亿美元（原 663-673 亿），非 GAAP EPS 指引上调至 2.77-2.82 美元（原 2.66-2.76 美元）。必须提醒读者：这一 EPS 指引按公司口径计入了年内 Cidara（90 亿美元，每股 3.62 美元）与 Terns（57 亿美元，每股 2.31 美元）两笔收购的一次性费用，故与「经常性盈利」不是同一概念；公司同时将非 GAAP 税率指引从 35-36% 下调至 32-33%，运营费用指引 424-429 亿美元。第三季度新闻稿未披露自由现金流与期末现金细项（未核实），市场对调整后 EPS 口径的争议见第 11 章。
趋势参考：第二季度（2026-08-04 发布）收入 166 亿美元（+5%），GAAP 每股亏损 0.54 美元（Terns 一次性费用所致），当时 Keytruda 家族增速放缓至 +4% 曾引发市场对悬崖的集中讨论；第一季收入约 163 亿美元（由 TTM 口径与已披露季度倒推，推算值，未核实）。三个季度连起来看，收入增速稳定在 +5% 上下，波动主要来自一次性项目而非经营面。

第三季度财报的第二层：5.5 亿美元的时点红利与指引上调

本章数字除注明外均为公司披露，来自 2026-10-29 发布的第三季度新闻稿。核心数字：总收入 180.85 亿美元，同比 +5%（固定汇率 +4%），高于市场共识约 173.1 亿美元（共识口径）；非 GAAP 每股收益 2.49 美元（-3%），显著高于共识 2.08 美元；GAAP 净利润 50.65 亿美元（-12%），GAAP 每股收益 2.04 美元（-12%）。GAAP 与非 GAAP 之间的主要差异是当季计入的 SciBrunch 全球许可一次性费用 4 亿美元（折合每股 0.12 美元，标的为口服 KRAS G12D 抑制剂 MK-2690/SPR2015）。

财报的第二层是 5.5 亿美元的时点红利：公司披露，第三季度增长受益于约 5.5 亿美元的采购时点有利因素（美国市场），其中 Keytruda 约 2 亿美元、疫苗约 3 亿美元（电话会口径），公司预计该红利将在第四季度与 2027 年大部冲回（路透社转引公司表述）。换句话说，第三季度 180.85 亿美元里有约 5.5 亿美元是「提前到货」的收入，第四季度的收入要相应打折扣看——这是读这份财报最容易忽略的一点。指引上调的含金量：公司将 2026 年全年收入指引上调至 668 至 673 亿美元（此前为 663 至 673 亿美元），非 GAAP 每股收益指引上调至 2.77 至 2.82 美元（此前为 2.66 至 2.76 美元）。上调的下限比上限更有信息量——下限上调说明管理层对最差情况的信心在提升。但需要注意的口径是：2026 年非 GAAP 每股收益指引按公司口径包含年内并购一次性费用（Cidara 每股 3.62 美元、Terns 每股 2.31 美元、SciBrunch 每股 0.12 美元），市场对这一口径与经常性盈利的差异存在解读分歧，本书未做还原推算（附录已登记）。

五、深拆（一）：K 药特许权与皮下豪赌
特许权的体量与倒计时
Keytruda 家族 2025 年收入 317 亿美元（+7%，公司披露），2026 年前三季度累计 250 亿美元；第三季度单季 86.01 亿美元（+6%），其中皮下剂型 QLEX 贡献 8.30 亿美元。美国核心化合物专利 2028 年 12 月到期后，静脉剂型生物类似药可预期上市——行业分析的典型估算认为 Keytruda 收入将从 2028 年约 270 亿美元在随后约五年内降至 150 亿美元以下（行业估算，非公司指引，路径未核实）。对照第 3 章的 Januvia 案例（仿制药进场后单季 -39%），这不是杞人忧天，而是大药企过去十年反复上演的标准剧本。
Keytruda 家族收入的关键刻度（十亿美元）公司披露；Q3 2026 柱中金色下段为皮下 QLEX（8.30 亿），上段为静脉剂型31.72025 全年25.02026 前三季8.6Q3 2026灰底金框=静脉+皮下合计口径：公司披露；2026 前三季 250 亿美元来自 Q3 新闻稿引述的累计口径Keytruda 悬崖敏感性：市场对收入路径的估算（十亿美元）2025 柱为公司披露；2028 与 2033 柱为行业估算，非公司指引31.72025 实际27（估）2028 估算悬崖后约5年口径：2025 为公司披露 31.7；其余为行业分析估算，精确路径未核实，仅示意量级QLEX：把悬崖改造成护城河
皮下剂型 Keytruda QLEX（帕博利珠单抗+透明质酸酶）2025 年 9 月获 FDA 批准，注射时间从静脉滴注的约 30 分钟缩短至 1-2 分钟。其商业逻辑是三段论：第一，给药便利性驱动医患主动迁移，BMS 的皮下 Opdivo（Qvantig）已验证转换路径，BMS 自身预期美国 30-40% 的合格患者最终转向皮下；第二，QLEX 携带独立的制剂与组合物专利，市场口径称保护可至 2043 年，且仿制皮下生物制剂的门槛远高于仿制静脉剂型；第三，一旦多数患者完成迁移，生物类似药即便上市也只能切走剩余的静脉市场。卖方对 QLEX 2032 年收入的典型估算约 70 亿美元（市场共识）。
裂缝：Halozyme 禁令
2026 年 10 月 7 日，海牙荷兰专利法院（跨国管辖庭）应 Halozyme 公司申请授予跨境初步禁令，禁止默沙东在八个欧洲国家制造与销售 Keytruda QLEX，理由是其使用了 Halozyme 的 ENHANZE 透明质酸酶专利技术；值得注意的是，同一法院 2026 年 7 月曾驳回过 Halozyme 的禁令申请，10 月出现反转（JUVE Patent、Pearce IP 等公开报道）。QLEX 的透明质酸酶成分由三星 Bioepis 供应，禁令同时波及该合作关系。美国市场不受该裁决影响，但此案证明「皮下护城河」本身存在被知识产权武器攻击的真实敞口——如果 Halozyme 的欧洲胜诉被复制到美国司法辖区，QLEX 叙事的估值贡献将需要重估。截至本书写成，禁令的上诉进展与八国实际停售范围（公司未单独披露 QLEX 欧洲收入）均未核实。此外，默沙东已在日本获得 QLEX 的全适应症批准（公司披露）。
第二道防线：适应症扩张
在剂型之外，默沙东持续为 Keytruda 开辟新适应症以做大存量：第三季度新闻稿披露，KEYNOTE-C93 试验中 Keytruda 单药使 dMMR 子宫内膜癌患者的进展或死亡风险降低 43%；欧盟批准了 Keytruda+Padcev 用于肌层浸润性膀胱癌围手术期治疗（KEYNOTE-B15）。与 Keytruda 绑定最深的平台是 V940（intismeran autogene，个体化新抗原疫苗）：三期 INTerpath-001 试验显示，其在黑色素瘤辅助治疗中将复发或死亡风险降低 42%（HR=0.58，公司披露）。这些扩张并不改变 2028 年的化合物专利到期，但它们把「Keytruda 生态」的转换粘性不断加厚——患者群体越大、联合方案越多，皮下剂型的锁定价值越高。

2026 年 11 月 7 日补记（第三季度电话会后）：路透 10 月 29 日报道，CEO Robert Davis 称公司 1 月给出的 2030 年代中期新产品收入 700 亿美元以上预测未计入近期临床成功与收购，现计划上调该预测（具体新数字未披露，路透报道口径）；约 5.5 亿美元的季度采购时点收益（Keytruda、Gardasil 与 Winrevair 的美国渠道备货）预计在第四季度与 2027 年大部回吐（路透报道口径），读第四季度收入时应剔除这一基数效应。

K 药特许权的第二层：皮下转换的进度条与法律战

特许权的体量与倒计时：Keytruda 家族 2025 年收入 317 亿美元（+7%，公司披露），2026 年前三季度累计 250 亿美元；第三季度单季 86.01 亿美元（+6%），其中皮下剂型 QLEX 贡献 8.30 亿美元。美国核心化合物专利 2028 年 12 月到期后，静脉剂型生物类似药可预期上市——行业分析的典型估算认为 Keytruda 收入将从 2028 年约 270 亿美元在随后约五年内降至 150 亿美元以下（行业估算，非公司指引，路径未核实）。对照第三章的 Januvia 案例（仿制药进场后单季 -39%），这不是杞人忧天，而是大药企过去十年反复上演的标准剧本。

	刻度	数值	口径


	Keytruda 家族 2025 年收入	317 亿美元（+7%）	公司披露

	2026 年前三季度累计	250 亿美元	公司披露

	第三季度单季	86.01 亿美元（+6%）	公司披露

	其中 QLEX（皮下）	8.30 亿美元	公司披露

	QLEX 占家族收入	约 9.6%（计算）	推算

	美国专利到期	2028 年 12 月	公司披露



皮下转换的进度条是：QLEX 单季 8.30 亿美元，占家族收入的约 9.6%（计算）——转换才刚刚开始，九成以上的收入仍在静脉剂型上。QLEX 的增长动力来自早期适应症（三阴性乳腺癌、宫颈癌、头颈癌、膀胱癌）与转移性适应症（尿路上皮癌）的全球放量（公司披露）。法律战是另一条线：Halozyme 于 2026 年 10 月 7 日拿下的欧洲八国跨境禁令证明 QLEX 的专利护城河会被积极攻击；7 月被驳回、10 月反转的裁决路径也说明结果不确定。若同类诉讼进入美国辖区并成功，皮下转换叙事的核心假设将受损。美国市场诉讼状态未核实。QLEX 经济性的财务问题是：皮下剂型的生产成本与给药服务费结构不同于静脉剂型，公司未单独披露 QLEX 毛利率（未核实）；卖方普遍假设其利润率低于静脉剂型——转换若不能覆盖利润率的落差，收入的保住不等于利润的保住。

六、深拆（二）：填补 300 亿缺口的新引擎
公司口径：近三年上市产品与在研管线组成的「新增长驱动」，2030 年代中期收入潜力 700 亿美元以上（非风险调整），较 2025 年初的估计上调约 200 亿美元；其中心血管代谢与呼吸领域约 200 亿美元。管理层在第三季度财报后表示将在下次更新中继续上调该数字（公司口径与公开报道）。以下按资产逐项检验其成色。
填补缺口的机会刻度（十亿美元）柱 1-2 为公司口径（非风险调整，2030 年代中期）；柱 3-4 为市场共识70新增长驱动潜力20心血管+呼吸7QLEX 2032E5LIPFENDRA 峰值虚线柱=公司口径目标（非承诺）；实心柱=分析师/市场共识估算；QLEX 2032E 约 70 亿美元为卖方估算Winrevair：当前最确定的一台引擎
肺动脉高压药 Winrevair（sotatercept，源自 Acceleron 收购）第三季度收入 6.94 亿美元，同比 +93%（公司披露），上市不足三年年化运行率已近 28 亿美元。三季度其标签随三期 HYPERION 试验（新诊断肺动脉高压患者）数据更新扩展，公司披露称数据支持更早线使用。以同等体量的新上市药物衡量，Winrevair 的爬坡斜率处于第一梯队，市场普遍预期其峰值销售在 40-60 亿美元区间（卖方共识，未逐一核实）。
LIPFENDRA：口服 PCSK9 的卡位
2026 年 7 月 16 日，FDA 批准默沙东 enlicitide（商品名 LIPFENDRA），这是全球首个每日一次口服 PCSK9 抑制剂，用于降低成人高胆固醇血症患者的 LDL-C，临床降幅最高约 60%（公司披露与 FDA 公告）；审批使用了 FDA 的 CNPV 生产质量试点凭证。其战略价值在于把降脂治疗从注射（安进 Repatha、赛诺菲 Praluent）拉回口服场景，卖方对其峰值收入的共识估算约 50 亿美元；第三季度新闻稿未单独披露其上市初期收入（未核实）。降脂药是慢病长坡，放量节奏与定价策略将在未来四个季度见分晓。
疫苗与肿瘤管线
疫苗梯队中，Capvaxive（成人侵袭性肺炎链球菌疫苗）单季 2.63 亿美元（+8%）；呼吸道合胞病毒单抗 ENFLONSIA 的补充申请已获 FDA 受理，拟将适用范围扩大至两岁以下高危儿童，PDUFA 日期 2027 年 3 月 22 日（公司披露）。肿瘤管线中优先级最高的是 sac-TMT（MK-2870，TROP2 ADC，源自与科伦博泰的合作）：FDA 已受理其子宫内膜癌申请，PDUFA 2027 年 6 月 15 日；TroFuse-005 试验显示死亡风险降低 32%、进展风险降低 41%（公司披露）。但同一季度公司主动撤回了 I-DXd 在广泛期小细胞肺癌的 BLA（公司披露），提醒投资者 ADC 平台的成功率并非线性。血液瘤方向，2026 年完成的 Terns 收购带来别构 BCR-ABL 抑制剂 TERN-701（慢性髓系白血病），SciBrunch 授权带来口服 KRAS G12D 抑制剂，均为早期资产。
缺位：肥胖与神经
默沙东没有上市的肥胖产品，唯一的口服 GLP-1 资产 MK-4082 来自 2024 年 12 月与翰森制药的授权（首付款约 1.12 亿美元，公开报道），尚处临床阶段。在礼来以约 1 万亿美元市值（2026 年 11 月市场数据）定义了肥胖赛道的天花板之后，默沙东选择绕行这条赛道、把资本押在心血管代谢的其他分支上——这是组合层面最大的战略分歧点：多头视之为纪律，空头视之为缺席。

新引擎的成色表：Winrevair、QLEX 与管线的三档增速

公司口径：近三年上市产品与在研管线组成的「新增长驱动」，2030 年代中期收入潜力 700 亿美元以上（非风险调整），较 2025 年初的估计上调约 200 亿美元；其中心血管代谢与呼吸领域约 200 亿美元。管理层在第三季度财报后表示将在下次更新中继续上调该数字（公司口径与公开报道）。路透社 2026 年 10 月 29 日报道，公司计划上调未来十年新产品收入预测（路透社口径），受近期临床试验成功与收购提振——这是新引擎成色的外部验证。

	新引擎	第三季度销售	同比	角色


	Winrevair（肺动脉高压）	6.94 亿美元	+93%	当前最确定的一台引擎

	Keytruda QLEX（皮下）	8.30 亿美元	上市首年放量	悬崖的缓冲垫

	Welireg	3.07 亿美元	+58%	肿瘤新品

	Gardasil / Gardasil 9	19.95 亿美元	+14%	疫苗反弹

	Enflonsia 与 Ohtuvayre	未单独披露	—	新上市品种



Winrevair 是当前最确定的一台引擎：肺动脉高压药 Winrevair（sotatercept）第三季度销售 6.94 亿美元、同比 +93%（公司披露），超市场预期的约 6.45 亿美元。Gardasil 的反弹值得单独说一句：HPV 疫苗销售 19.95 亿美元、同比 +14%（公司披露），超预期的约 18.1 亿美元，主要来自美国公共部门采购模式与净定价提升（公司披露）——中国需求疲软的拖累正在被美国市场的提前采购对冲，但提前采购的 3 亿美元时点红利将在第四季度冲回（电话会口径）。填补 300 亿美元缺口的算术是：Winrevair、QLEX、Welireg、Gardasil 四者的增量合计，若能在 2028 年前每年贡献 50 亿至 70 亿美元的新增收入，悬崖的缺口就能被部分填补——第三季度四者的合计增量约为 15 亿美元（推算），年化约 60 亿美元，刚好落在所需的区间内。但推算不是承诺：时点红利的冲回、QLEX 的法律战、Winrevair 的竞争，都是下一章风险清单的观察对象。

七、竞争格局：PD-1 之王与追赶者
皮下转换竞赛
PD-1/PD-L1 免疫治疗是全球销售额最大的药物类别，Keytruda 以 2025 年 317 亿美元（公司披露）遥遥领先；BMS 的 Opdivo 体量约为其三分之一（2023 年约 90 亿美元，公开报道口径），罗氏的 Tecentriq、阿斯利康的 Imfinzi 构成第二梯队。耐人寻味的是皮下剂型的先后手：BMS 的 Opdivo Qvantig 于 2024 年 12 月 27 日率先获 FDA 批准（首个皮下 PD-1，注射 3-5 分钟），2025 年 5 月获欧盟批准；默沙东的 QLEX 晚了约九个月（2025 年 9 月）但体量更大、专利声称更远（至 2043 年，市场口径）。两者的对照表如下：
	维度	Keytruda QLEX（默沙东）	Opdivo Qvantig（BMS）
	FDA 批准	2025 年 9 月	2024 年 12 月
	给药时间	约 1-2 分钟	约 3-5 分钟
	母药 2025 年销售额	317 亿美元	约 90 亿美元（2023）
	皮下专利口径	声称至 2043 年（市场口径）	未核实
	已知法律风险	Halozyme 欧洲八国禁令（2026-10）	未核实
	转换预期	公司未披露目标（未核实）	BMS 预期美国 30-40% 患者转皮下

翻译成威胁语言：BMS 的皮下产品跑得早，但默沙东的皮下产品守得大——BMS 需要皮下剂型延缓 Opdivo 自己更早的专利悬崖，而默沙东需要皮下剂型守住一座更大的城。双方终将在医院注射室里争夺同一批给药时间窗。
市值与体量对照
以 2026 年 11 月前后的市场数据为基准（聚合口径，源间有小幅差异）：礼来市值约 1.08 万亿美元，为首家万亿级药企，其 2025 年收入约 650 亿美元——与默沙东的 650 亿美元几乎相同；强生约 6,170 亿美元；AbbVie 2025 年收入约 612 亿美元；辉瑞 2025 年收入约 626 亿美元。换言之，默沙东坐拥与礼来相当的当期收入，市值却只有其约三分之一。差价来自三个变量：礼来的肥胖与阿尔茨海默管线、默沙东 2028 年的悬崖、以及市场对两家管线质量的打分。这份对照也解释了默沙东估值的真实含义：投资者按「悬崖折价+新引擎期权」为它定价，任何一个变量的边际变化都会被放大。
细分战场
肺动脉高压：Winrevair 的对手是联合治疗（Tyvaso 系列）与 GSK 等传统吸入/内皮素通路药物，sotatercept 作为首个激活素信号通路调节剂具备机制差异化（公司披露口径的机制描述）；降脂：LIPFENDRA 面对的是已建立处方习惯的注射型 PCSK9 与高他汀依从性壁垒，口服便利性是核心卖点；疫苗：Gardasil 的 HPV 市场竞争主要来自万泰与沃森的国产二价产品在中国的替代压力（公开报道），Capvaxive 直接挑战辉瑞 Prevnar 家族在成人肺炎球菌市场的份额。默沙东的动物保健板块则与礼来、勃林格殷格翰三分天下（行业共识，份额未核实）。

皮下竞赛的第二层：BMS 的先手与默沙东的后手

皮下转换竞赛：PD-1/PD-L1 免疫治疗是全球销售额最大的药物类别，Keytruda 以 2025 年 317 亿美元（公司披露）遥遥领先；BMS 的 Opdivo 体量约为其三分之一（2023 年约 90 亿美元，公开报道口径），罗氏的 Tecentriq、阿斯利康的 Imfinzi 构成第二梯队。耐人寻味的是皮下剂型的先后手：BMS 的 Opdivo Qvantig 于 2024 年 12 月 27 日率先获 FDA 批准（首个皮下 PD-1，注射 3 至 5 分钟），2025 年 5 月获欧盟批准；默沙东的 QLEX 晚了约九个月（2025 年 9 月）但体量更大、专利声称更远（至 2043 年，市场口径）。

先手与后手的优劣要分开看。先手的优势是「首个皮下 PD-1」的标签与先行者的医生教育——BMS 用九个月的时间窗口建立了皮下给药的操作习惯。后手的优势是体量与专利：Keytruda 的适应症广度远超 Opdivo，QLEX 的专利声称至 2043 年（市场口径），比静脉剂型的 2028 年多出 15 年——如果专利站得住脚，QLEX 的转换价值将远超 Opdivo Qvantig。竞争的第二条线是适应症的广度：Keytruda 的增长动力来自早期适应症（三阴性乳腺癌、宫颈癌、头颈癌、膀胱癌）与转移性适应症（尿路上皮癌）的全球放量（公司披露），Opdivo 的适应症广度相对较窄。第三条线是价格：皮下剂型的给药成本低于静脉输注，支付方有动力推动转换——但转换的速度取决于医生的习惯与患者的接受度，不是价格单方面决定的。皮下竞赛的判断标准是：QLEX 单季 8.30 亿美元的增速能不能维持、Opdivo Qvantig 的放量会不会分流 Keytruda 的患者、Halozyme 的欧洲禁令会不会扩大到更多市场。


第二梯队的四家公司：Tecentriq、Imfinzi 与 Opdivo 的位置

PD-1/PD-L1 免疫治疗的第二梯队由三家公司构成：BMS 的 Opdivo（2023 年约 90 亿美元，公开报道口径）、罗氏的 Tecentriq、阿斯利康的 Imfinzi。三者的体量合计仍小于 Keytruda 一家（2025 年 317 亿美元），但竞争的焦点不在总量、而在适应症：Opdivo 在部分适应症上与 Keytruda 正面竞争，Tecentriq 在肺癌与肝癌有自己的领地，Imfinzi 在肺癌的维持治疗上有差异化优势。第二梯队的策略是「单点突破」：不在全适应症上与 Keytruda 正面竞争，而是在某一个适应症上做到最好。皮下剂型的竞赛同样如此：BMS 的 Opdivo Qvantig 率先获批（2024 年 12 月 27 日，首个皮下 PD-1），默沙东的 QLEX 晚了约九个月但体量更大——先手与后手的优劣，要到 2027 年的转换率数据出来才能判断。第二梯队的判断标准是：Opdivo Qvantig 的放量速度、Tecentriq 与 Imfinzi 的适应症扩展、以及三者的合计份额会不会侵蚀 Keytruda 的增长。

八、大事记：2025 年 11 月至 2026 年 11 月
以下时间线覆盖并购、产品、监管、司法与政策五个维度，均为公开披露或公开报道，个别事件的金额与条款以标注口径为准。
并购与管线补强
2025-11-14：宣布以每股 221.50 美元现金收购 Cidara Therapeutics，总对价约 92 亿美元（较前收盘溢价 109%），核心资产为长效流感预防药 CD388——一种单剂给药可提供约六个月保护的药物-Fc 偶联物，此前二期数据阳性。2026-03-25：宣布以每股 53 美元收购 Terns Pharmaceuticals（股权价值约 67 亿美元），核心资产为慢性髓系白血病别构 BCR-ABL 抑制剂 TERN-701，2026-05-05 完成交割。2026 年第三季度：就 SciBrunch 的口服 KRAS G12D 抑制剂（MK-2690/SPR2015）达成全球许可并一次性计提 4 亿美元。年内三笔动作合计让公司计提约 151 亿美元一次性费用（公司披露），换来的是流感预防、血液瘤与 KRAS 三个方向期权。
产品与监管
2026-01：公司上调新增长驱动收入潜力至 700 亿美元以上（2030 年代中期，非风险调整）。2026-02-03：发布 2025 全年业绩，收入 650 亿美元（约 +1%），GAAP EPS 7.28 美元。2026-07-16：LIPFENDRA（enlicitide）获 FDA 批准，成为首个每日一次口服 PCSK9 抑制剂。2026-08-04：二季报发布，收入 166 亿美元（+5%）。2026-10-29：三季报发布并上调全年指引；同季监管管线密集推进——sac-TMT 子宫内膜癌 BLA 受理（PDUFA 2027-06-15）、ENFLONSIA 扩展至两岁以下高危儿童的 sBLA 受理（PDUFA 2027-03-22）、HIV 药 IDVYNSO 两项 sNDA 受理（PDUFA 2027-04-22）、WELIREG 联合仑伐替尼获 FDA 批准用于经治肾透明细胞癌、日本批准 QLEX 全适应症；同期主动撤回 I-DXd 在广泛期小细胞肺癌的 BLA。
司法与政策
2026-07：Halozyme 在海牙的首次禁令申请被驳回。2026-10-07：海牙荷兰专利法院授予 Halozyme 跨境初步禁令，禁止 QLEX 在八个欧洲国家的制造与销售（ENHANZE 专利纠纷），上诉进展未核实。2025 年末至 2026 年初：默沙东与美国政府达成最惠国（MFN）定价承诺，换取三年期 232 条款药品关税豁免；2026-04-02 白宫公告对进口专利药征收 232 条款关税（除非在美设厂）；2026-04-13 众议院能源委员会民主党议员致函 CEO Davis 质疑 MFN 协议中「厂商返利」与关税豁免的条款（公开报道）。至 2026 年 8 月底，全行业已有 26 家药企签署类似协议、覆盖约 89% 的品牌药市场（公开报道口径）。
成本与人事
2025-07 启动的 30 亿美元级年度成本削减计划（约 6,000 个岗位）在 2026 年继续推进并有追加裁员（公开报道），节省额按公司口径再投入新上市产品；2026 年内Davis 兼任 PhRMA 董事会主席，CFO Litchfield 留任，管理层无变动——在悬崖前的关键两年，执行团队的连续性本身就是一个中性偏正面的信号。

大事记的第二层：三笔收购的定价逻辑

以下时间线覆盖并购、产品、监管、司法与政策五个维度，均为公开披露或公开报道，个别事件的金额与条款以标注口径为准。并购与管线补强的三笔交易值得放在一起看定价逻辑。2025 年 11 月 14 日：宣布以每股 221.50 美元现金收购 Cidara Therapeutics，总对价约 92 亿美元（较前收盘溢价 109%），核心资产为长效流感预防药 CD388——一种单剂给药可提供约六个月保护的药物-Fc 偶联物，此前二期数据阳性。2026 年 3 月 25 日：宣布以每股 53 美元收购 Terns Pharmaceuticals（股权价值约 67 亿美元），核心资产为慢性髓系白血病别构 BCR-ABL 抑制剂 TERN-701，2026 年 5 月 5 日完成交割。2026 年第三季度：就 SciBrunch 的口服 KRAS G12D 抑制剂（MK-2690/SPR2015）达成全球许可并一次性计入 4 亿美元费用（折合每股 0.12 美元）。

	交易	对价	溢价 / 结构	核心资产


	Cidara（2025-11-14 宣布）	约 92 亿美元	每股 221.50 美元，溢价 109%	长效流感预防药 CD388

	Terns（2026-03-25 宣布）	约 67 亿美元	每股 53 美元	慢粒别构抑制剂 TERN-701

	SciBrunch 许可（2026 年第三季度）	一次性 4 亿美元	全球许可	口服 KRAS G12D 抑制剂



三笔交易的定价逻辑是「为管线付溢价、为时间付对价」：Cidara 的 109% 溢价买的是 CD388 的二期阳性数据与六个月保护期的差异化，Terns 的 67 亿美元买的是 TERN-701 的别构机制与慢粒市场的切入点，SciBrunch 的 4 亿美元买的是 KRAS G12D 这个「不可成药」靶点的口服抑制剂。三笔交易合计约 163 亿美元（推算），对照 2026 年非 GAAP 每股收益指引中包含的并购一次性费用（Cidara 每股 3.62 美元、Terns 每股 2.31 美元、SciBrunch 每股 0.12 美元，公司口径）——并购的代价直接压低了当年的账面每股收益，但换来的是 2030 年代中期 700 亿美元以上的新增长驱动潜力（公司口径，非风险调整）。定价是否合理的检验标准是：CD388 的三期数据、TERN-701 的临床进度、MK-2690 的早期读数——三者都是 2027 年的验证点。

九、风险清单：七个可跟踪的敞口
1. 悬崖本身（结构性，最高权重）
2028 年 12 月美国核心化合物专利到期是确定事件，不确定的只是侵蚀速度。Keytruda 家族约占公司收入一半，行业估算悬崖后约五年内收入可能降至 150 亿美元以下（行业估算，路径未核实）。任何「转换率不足」的证据都会被市场前置定价。
2. 皮下法律风险（新增，正在发酵）
Halozyme 于 2026 年 10 月 7 日拿下的欧洲八国跨境禁令证明 QLEX 的专利护城河会被积极攻击；7 月被驳回、10 月反转的裁决路径也说明结果不确定。若同类诉讼进入美国辖区并成功，皮下转换叙事的核心假设将受损。美国市场诉讼状态未核实。
3. QLEX 经济性（财务，难量化）
皮下剂型的生产成本与给药服务费结构不同于静脉剂型，公司未单独披露 QLEX 毛利率（未核实）；卖方普遍假设其利润率低于 IV 剂型。转换若不能覆盖单价与利润率的下移，「收入保住了、利润没保住」的情形并非不可能。
4. Gardasil 与中国（持续性待证）
Gardasil 2025 年收入 52 亿美元、同比 -39%（公司披露与公开报道），主因中国渠道去库存与需求走弱；2026 年第三季度 +14% 的回升是好信号，但单季数据不足以确认趋势反转，接种率与竞品替代的长期约束仍在。
5. 政策与定价（系统性）
MFN 协议的完整条款未公开（未核实），232 条款关税、国会质询与未来的联邦医保药品谈判（Keytruda 进入谈判名单的时点未核实）共同构成定价天花板；默沙东的疫苗与肿瘤产品线对支付政策高度敏感。
6. 管线执行的二元性
V940（黑色素瘤辅助）、sac-TMT（子宫内膜癌 PDUFA 2027-06-15）与 CD388（流感预防）都是「成则数十亿、败则归零」的二元事件；I-DXd 小细胞肺癌申请的主动撤回说明平台成功率并非满格。700 亿美元的公司口径潜力是未做风险调整的数字（公司口径）。
7. 资产负债与回报（财务）
年内 Cidara+Terns 合计约 159 亿美元对价、151 亿美元费用化，TTM 净利率被压至 3.64%（市场聚合数据）；净债务约 468 亿美元。若 2027-2028 年还需大额并购补管线，股息（年化每股 3.40 美元、总盘子约 84 亿美元，按市场数据股息率与股本推算）之外的安全垫将继续变薄。以上每一条都可季度跟踪，第 10 章的验证点将它们逐一落成日期。

七个敞口的触发信号与跟踪频率

悬崖本身（结构性，最高权重）：2028 年 12 月美国核心化合物专利到期是确定事件，不确定的只是侵蚀速度。Keytruda 家族约占公司收入一半，行业估算悬崖后约五年内收入可能降至 150 亿美元以下（行业估算，路径未核实）。任何「转换率不足」的证据都会被市场前置定价。触发信号是 QLEX 的季度转换率：单季 8.30 亿美元占家族收入的约 9.6%（计算），若 2027 年转换率不能提升至 20% 以上，市场将下调悬崖后的收入预期。

	敞口	触发信号	跟踪频率


	悬崖本身	QLEX 转换率低于 20%（2027 年）	每季度财报

	皮下法律风险	欧洲禁令扩大、美国诉讼立案	事件驱动

	QLEX 经济性	公司披露 QLEX 毛利率低于静脉剂型	每季度财报

	新引擎爬坡	Winrevair 增速跌破 50%	每季度财报

	时点红利冲回	第四季度收入环比下滑超预期	2027 年 1 月财报

	管线读数	V940 或 sac-TMT 读出失败	事件驱动

	并购整合	Cidara / Terns 临床进度延期	事件驱动



皮下法律风险（新增，正在发酵）：Halozyme 于 2026 年 10 月 7 日拿下的欧洲八国跨境禁令证明 QLEX 的专利护城河会被积极攻击；7 月被驳回、10 月反转的裁决路径也说明结果不确定。若同类诉讼进入美国辖区并成功，皮下转换叙事的核心假设将受损。美国市场诉讼状态未核实。QLEX 经济性（财务，难量化）：皮下剂型的生产成本与给药服务费结构不同于静脉剂型，公司未单独披露 QLEX 毛利率（未核实）；卖方普遍假设其利润率低于静脉剂型。转换若不能覆盖利润率的落差，收入的保住不等于利润的保住。新引擎爬坡是第四项：Winrevair 第三季度 +93% 至 6.94 亿美元，若增速跌破 50%，填补缺口的算术就要重算。时点红利冲回是第五项：约 5.5 亿美元的采购时点红利将在第四季度与 2027 年大部冲回（电话会口径），第四季度收入环比下滑是预期内的，但下滑幅度若超预期，说明基本面也在走弱。七个敞口的共同点是：每一项都有明确的触发信号，2027 年 1 月的第四季度财报将同时给出其中三项的第一轮答案。


并购一次性费用的口径：2.77 至 2.82 美元的含金量

2026 年非 GAAP 每股收益指引 2.77 至 2.82 美元（公司指引）按公司口径包含年内并购一次性费用（Cidara 每股 3.62 美元、Terns 每股 2.31 美元、SciBrunch 每股 0.12 美元），市场对这一口径与经常性盈利的差异存在解读分歧，本书未做还原推算。这个口径值得再展开：三笔并购的一次性费用合计每股 6.05 美元（计算），超过了全年非 GAAP 每股收益指引本身（2.77 至 2.82 美元）——也就是说，如果不含并购一次性费用，公司的经常性每股收益将是 8.82 至 8.87 美元量级（计算，未经公司确认）。这个推算不是公司披露，不能当作事实引用，但它说明了一点：2026 年的账面每股收益被并购费用严重扭曲，市盈率的计算需要格外谨慎——146.95 美元的收盘价对照 2.77 美元的指引是约 53 倍，对照还原后的 8.82 美元是约 17 倍，两者相差三倍。市场对这一口径的解读分歧，正是本书附录登记该项为未核实的原因：还原推算的方法论（费用是否全部一次性、是否有递延）未经公司确认，本书不做结论。

十、未来预判：三情景与验证点
以 2026 年收入指引 668-673 亿美元（公司指引）为基准，本书给出 2029-2031 年三个情景。情景划分的三个自变量：QLEX 转换率、新引擎爬坡斜率、悬崖后侵蚀速度。以下推演为本书观点，非公司指引。
悲观情景（概率自估约 25%）
触发条件：QLEX 转换在 2027 年前明显低于同类先例（美国季度转换低于预期且欧洲禁令扩大至更多市场）、美国出现针对 QLEX 的实质性诉讼、V940 或 sac-TMT 读出失败。路径：Keytruda 家族季度增速在 2027 年转负，悬崖后侵蚀速度贴近行业估算的快速情形（五年内降至 150 亿美元以下），Winrevair 与 LIPFENDRA 不足以对冲，公司收入 2029 年下台阶至 550-600 亿美元区间（本书推演），前瞻市盈率向同类「悬崖股」的 12-14 倍压缩。验证信号：单季 Keytruda 家族增速跌破 0；Halozyme 案在美国开庭或和解；任一 PDUFA 收到完整回复函。
中性情景（概率自估约 55%）
触发条件：美国转换按管理层节奏推进（QLEX 年收入向 70 亿美元级别爬升，2032 年共识口径）、欧洲禁令通过诉讼或授权安排解决、新引擎按既定斜率爬坡。路径：2027-2028 年收入维持 660-690 亿美元，悬崖后 2-3 年内 Keytruda 收入缓步下移但新增长驱动形成约 150 亿美元级底盘（Winrevair 30-40 亿+LIPFENDRA 20-50 亿+疫苗与肿瘤新增），公司总收入在 2029-2030 年先抑后稳，2031 年回到与 2026 年相当的水平（本书推演）。验证信号：每季 QLEX 收入占比持续上升（Q3 2026 为 8.30 亿/86.01 亿，约 9.7%）；三个 PDUFA（2027-03-22、04-22、06-15）如期获批。
乐观情景（概率自估约 20%）
触发条件：V940 与 sac-TMT 相继获批并打开联合治疗的平台二期、LIPFENDRA 放量超越共识峰值、CD388 创造流感预防新品类、管理层如约再次上调 700 亿美元长期模型。路径：悬崖被皮下+平台双叙事完全吸收，市场重新按成长股框架为默沙东估值，前瞻市盈率向 18-20 倍靠拢（本书推演），市值向 5,000 亿美元级修复。验证信号：2027 年 2 月年报时长期模型上调幅度；LIPFENDRA 处方数据（第三方处方监测，可获得性未核实）；Keytruda 家族单季重回两位数增长。
三情景共用的验证点清单
① 每季 Keytruda 家族收入与 QLEX 占比（财报，公司披露）；② Halozyme 禁令的上诉与和解进展（司法公告）；③ 2027 年 3 月 22 日（ENFLONSIA）、4 月 22 日（IDVYNSO）、6 月 15 日（sac-TMT）三个 PDUFA（公司披露）；④ LIPFENDRA 上市后前四个季度的收入披露口径；⑤ 2027-02 前后发布的 2026 年报中「新增长驱动 700 亿美元」是否再上调；⑥ 中国市场 Gardasil 季度收入是否连续两季正增长；⑦ 2028 年前 Keytruda 是否进入联邦医保谈判名单（政策公告，时点未核实）。

三情景的自变量校准：转换率、爬坡斜率与侵蚀速度

以 2026 年收入指引 668 至 673 亿美元（公司指引）为基准，本书给出 2029 至 2031 年三个情景。情景划分的三个自变量：QLEX 转换率、新引擎爬坡斜率、悬崖后侵蚀速度。以下推演为本书观点，非公司指引。悲观情景（概率自估约 25%）：触发条件是 QLEX 转换在 2027 年前明显低于同类先例（美国季度转换低于预期且欧洲禁令扩大至更多市场）、美国出现针对 QLEX 的实质性诉讼、V940 或 sac-TMT 读出失败。路径：Keytruda 家族季度增速在 2027 年转负，悬崖后侵蚀速度贴近行业估算的快速情形（五年内降至 150 亿美元以下），Winrevair 与 LIPFENDRA 不足以对冲，公司收入 2029 年下台阶至 550 至 600 亿美元区间（本书推演），前瞻市盈率向同类「悬崖股」的 12 至 14 倍压缩。

	自变量	乐观	基准	悲观


	QLEX 转换率（2027 年）	超过 30%	20% 至 30%	低于 20%

	Winrevair 增速	维持 50% 以上	30% 至 50%	跌破 30%

	悬崖后侵蚀速度	五年内守住 200 亿美元	五年内降至 150 至 200 亿美元	五年内降至 150 亿美元以下

	2029 年收入	650 亿美元以上	600 至 650 亿美元	550 至 600 亿美元



基准情景（概率自估约 50%）：QLEX 转换率在 2027 年达到 20% 至 30%，Winrevair 增速维持 30% 至 50%，悬崖后侵蚀速度贴近行业估算的中值情形，公司收入 2029 年落在 600 至 650 亿美元区间。乐观情景（概率自估约 25%）：QLEX 转换率超过 30%、Winrevair 维持 50% 以上、V940 或 sac-TMT 读出阳性，公司收入 2029 年守住 650 亿美元以上，前瞻市盈率维持在 15 倍以上。验证信号：单季 Keytruda 家族增速、QLEX 单季销售额、Winrevair 增速、Gardasil 的中国需求——四个信号每季度财报夜同时检验，缺一不可。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：这一节把本章三情景的经营假设与书内的估值倍数区间相乘，得到每股价格坐标——盈利基数取书内还原口径的经常性每股收益，收入路径取本章情景区间，每个数字都可复算。它是情景推演，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，现价与市值：2026-11-05 收盘价 146.95 美元（市场数据），市值约 3,623 亿美元（stockanalysis.com 快照 362.27B，Google Finance 约 365.5B、Yahoo 约 356.9B 为源间差异，书内取 stockanalysis.com 口径），企业价值约 4,091 亿美元，52 周区间 82.01 至 156.92 美元。其二，股数：书内未直接给出，本报告以四组书内数字互证推算——市值 3,623 亿美元 ÷ 146.95 美元 ＝ 24.65 亿股，Cidara 并购费用 90 亿美元 ÷ 每股 3.62 美元 ＝ 24.86 亿股，Terns 并购费用 57 亿美元 ÷ 每股 2.31 美元 ＝ 24.68 亿股，股息盘子约 84 亿美元 ÷ 年化每股 3.40 美元 ＝ 24.71 亿股（均为本报告计算，分子分母皆书内口径；第 8 章另有 Terns 67 亿美元股权价值的口径，与本推算无涉），四个商聚拢在 24.7 亿股附近，量级互证成立，本节统一取约 24.7 亿股，仅用于市值反推校验。其三，每股收益：2026 年非 GAAP 指引 2.77 至 2.82 美元按公司口径包含并购一次性费用每股 6.05 美元（Cidara 3.62、Terns 2.31、SciBrunch 0.12，公司口径），不能当经常性盈利使用；书内第 9 章给出还原推算——不含一次性费用的经常性每股收益约 8.82 至 8.87 美元（计算，未经公司确认，书内并注明该推算不能当作事实引用；第 4 章与附录则声明本书未做还原推算，两处表述以第 9 章的推算与其限定为准），本表取下限 8.82 美元为保守基数，收入基数取 2026 年收入指引 668 至 673 亿美元的中值约 670 亿美元（公司指引，取整为本报告计算）。其四，倍数全部来自书内：悲观情景「前瞻市盈率向同类悬崖股的 12 至 14 倍压缩」、乐观情景「向 18 至 20 倍靠拢」（均为书内推演口径），基准情景书内仅给「维持在 15 倍以上」的下限表述，上沿取书内 stockanalysis.com 2026-11-05 快照的当前前瞻市盈率约 17.5 倍使区间闭合（区间构造为本报告口径，非书内原文）；TTM 市盈率约 148.6 倍被年内约 151 亿美元并购一次性费用严重扭曲（书内口径），弃用。情景收入与触发条件均照抄本章（第 10 章）口径。

	情景（对应本章三情景）	经营假设（书内触发条件口径）	盈利基数换算（本报告计算）	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）	较现价 146.95 美元与隐含市值（本报告计算）

	看多（乐观情景：皮下转换与平台叙事双兑现）	QLEX 转换率 2027 年超过 30%、Winrevair 增速维持 50% 以上、悬崖后五年守住 200 亿美元，2029 年收入 650 亿美元以上（书内推演口径）	8.56 美元＝8.82 ×（650 ÷ 670），收入取书内区间下限	18 至 20 倍：书内乐观推演「前瞻市盈率向 18 至 20 倍靠拢」（本书推演口径）	约 154 至 171 美元（8.5567 × 18 ＝ 154.0；8.5567 × 20 ＝ 171.1）	约 +5% 至 +16%；隐含市值约 3,800 亿至 4,230 亿美元（按约 24.7 亿股）

	基准（中性情景：转换按管理层节奏推进）	QLEX 转换率 2027 年 20% 至 30%、Winrevair 增速 30% 至 50%、悬崖后五年降至 150 至 200 亿美元，2029 年收入 600 至 650 亿美元（书内推演口径）	8.23 美元＝8.82 ×（625 ÷ 670），收入取书内区间中值	15 至 17.5 倍：下沿为书内基准表述「维持在 15 倍以上」（本书推演口径），上沿为书内快照当前前瞻市盈率约 17.5 倍（stockanalysis.com 2026-11-05 口径）	约 123 至 144 美元（8.2276 × 15 ＝ 123.4；8.2276 × 17.5 ＝ 144.0）	约 −16% 至 −2%；隐含市值约 3,050 亿至 3,560 亿美元（按约 24.7 亿股）

	看空（悲观情景：转换失速加法律与读数风险）	QLEX 转换率 2027 年低于 20%、Winrevair 增速跌破 30%、悬崖后五年降至 150 亿美元以下，2029 年收入 550 至 600 亿美元（书内推演口径）	7.57 美元＝8.82 ×（575 ÷ 670），收入取书内区间中值	12 至 14 倍：书内悲观推演「向同类悬崖股的 12 至 14 倍压缩」（本书推演口径）	约 91 至 106 美元（7.5694 × 12 ＝ 90.8；7.5694 × 14 ＝ 106.0）	约 −38% 至 −28%；隐含市值约 2,240 亿至 2,620 亿美元（按约 24.7 亿股）；下沿仍高于书内 52 周低点 82.01 美元约 11%



换算式逐条列出，均可复算。股数：3,623 ÷ 146.95 ＝ 24.65、90 ÷ 3.62 ＝ 24.86、57 ÷ 2.31 ＝ 24.68、84 ÷ 3.40 ＝ 24.71，取约 24.7 亿股（本报告计算，下同）；精确股本以公司披露为准，书内未载（未核实）。情景每股收益＝8.82 ×（情景收入中值 ÷ 670），即假设经常性净利率与 2026 年还原口径持平、盈利随收入等比变动（本报告计算）。看多：8.82 ×（650 ÷ 670）＝ 8.5567，8.5567 × 18 ＝ 154.0、8.5567 × 20 ＝ 171.1，对应约 154 至 171 美元。基准：8.82 ×（625 ÷ 670）＝ 8.2276，8.2276 × 15 ＝ 123.4、8.2276 × 17.5 ＝ 144.0，对应约 123 至 144 美元。看空：8.82 ×（575 ÷ 670）＝ 7.5694，7.5694 × 12 ＝ 90.8、7.5694 × 14 ＝ 106.0，对应约 91 至 106 美元。三条非乘法口径的校验：其一，现价复算，146.95 ÷ 8.82 ＝ 16.7 倍，与书内第 9 章「对照还原后的 8.82 美元是约 17 倍」一致；146.95 ÷ 2.77 ＝ 53.1 倍，与书内约 53 倍一致；146.95 ÷ 17.5 ＝ 8.40 美元，即书内 17.5 倍快照隐含的前瞻每股收益，恰落在基准情景 8.23 与还原基数 8.82 之间（均为本报告计算）。其二，现价位置，146.95 美元高于基准区间上沿 144 约 2%、低于看多区间下沿 154 约 5%（本报告计算）——位置含义仅是当前报价落在基准与看多两个坐标带之间，这是位置描述，不是定价判断。其三，市值反推，书内乐观表述「市值向 5,000 亿美元级修复」按约 24.7 亿股反推约合每股 202 美元（本报告计算），高于表内看多上沿 171 美元；按 18 至 20 倍反推，202 美元需要每股收益 10.1 至 11.2 美元（本报告计算），即书内那句话隐含的盈利水平高于「650 亿收入乘 2026 年还原口径利润率」的组合——两种口径并存，本表以可复算的乘法坐标为准，市值口径仅作参照。

局限与免责：这组坐标对倍数的敏感度远高于对盈利——基准盈利 8.2276 美元下倍数每变动 1 倍对应约 8.2 美元（本报告计算），三情景盈利假设 7.57 至 8.56 美元的波幅约 13%，而倍数区间从 12 倍铺到 20 倍、跨度约 67%，坐标的主导变量是倍数假设而非盈利假设。每股收益随收入等比缩放等于假设经常性净利率不变，但书内明确 QLEX 毛利率未单独披露（未核实）、悬崖后费用刚性与产品组合变化的方向未量化，该假设未获可靠数据支撑，仅作情景示意；非 GAAP 口径剔除的部分真实成本若计入，坐标整体下移。三情景只是把书内触发条件换算成价格刻度，不是目标价、不是预测，也不构成投资建议；书内数据边界为 2026-11-05，第四季度财报、Halozyme 案进展或 2027 年三个 PDUFA 结果任一落地后，倍数与坐标均应按新披露重估。


十一、附录：口径说明、未核实清单与来源
四级口径约定
本书对每个关键数字标注其一：「公司披露」指财报、新闻稿或监管文件中的原话数字；「公司指引」指管理层给出的前瞻区间；「市场共识」指卖方分析师一致预期或行业分析的典型估算；「未核实」指本次调研未能从可靠来源确认。市况类数据（市值、估值、TTM 现金流）取自 stockanalysis.com 2026-11-05 快照，属市场聚合口径。
未核实清单
① 2026 年非 GAAP EPS 指引 2.77-2.82 美元按公司口径包含年内并购一次性费用（Cidara 每股 3.62 美元、Terns 每股 2.31 美元、SciBrunch 每股 0.12 美元），市场对这一口径与经常性盈利的差异存在解读分歧，本书未做还原推算。② 行业对 Keytruda 悬崖后收入路径的估算（2028 年约 270 亿美元、五年内降至 150 亿美元以下）来自行业分析，非公司指引。③ 2026 年第一季度收入约 163 亿美元为倒推值（由 TTM 口径 673.8 亿美元减去已披露三个季度），未核实。④ QLEX 的单独毛利率、美国转换率目标、欧洲禁令对当季收入的实际影响，公司均未披露。⑤ Keytruda 进入联邦医保谈判名单的时点、MFN 协议完整条款、动物保健与其余产品（Vaxneuvance、Lagevrio、Welireg 等）的单品季度明细，本次调研未覆盖。⑥ 市值数据源间差异：stockanalysis.com 362.27B、Google Finance 约 365.5B、Yahoo Finance 约 356.9B（均为 2026-11 前后快照），本书正文取 stockanalysis.com 口径。⑦ 员工人数、商誉与无形资产明细、分区域收入结构未在本次调研范围内。
主要来源
默沙东第三季度 2026 财报新闻稿（2026-10-29，merck.com）；2025 年第四季度暨全年业绩新闻稿（2026-02-03，merck.com）；第二季度业绩披露（2026-08-04，merck.com）；LIPFENDRA 获批新闻稿与 FDA 公告（2026-07-16/17）；Halozyme 禁令：JUVE Patent、Pearce IP、Patent Lawyer Magazine（2026-10-07）；Cidara 与 Terns 收购：公司公告与公开报道（2025-11-14、2026-03-25、2026-05-05）；降本计划与 700 亿美元长期模型：Fierce Pharma、Reuters、BioSpace 及公司 8-K（2025-07 起）；市况与估值：stockanalysis.com（2026-11-05）；关税与 MFN：白宫公告及公开报道（2026-04）。
免责声明
本书为信息整理与分析框架，不构成投资建议；所有前瞻推演均为作者基于已披露信息的观点，实际结果可能与推演存在重大差异。如与公司后续披露冲突，以公司文件为准。

2026 年 11 月 7 日复核记：第三季度数字（总收入 180.85 亿美元、Keytruda 家族 86.01 亿美元、非 GAAP 每股收益 2.49 美元、GAAP 每股收益 2.04 美元、全年收入指引 668-673 亿美元）与公司 10 月 29 日新闻稿一致；订正全书 SciBrunch 拼写（原书误作 SciBruns，共 5 处）；第五章补充路透 10 月 29 日报道的长期新产品收入预测上调与 5.5 亿美元采购时点收益回吐提示。

补记：第三季度单品数字已核实与口径更新（2026-11-07 补）

本书附录登记的未核实项中，有三项在补记时点已经可以核实。第一，Winrevair 单季销售额 6.94 亿美元、同比 +93%（公司披露，经 Zacks 与路透社对财报的转引核对），超市场预期的约 6.45 亿美元。第二，Gardasil/Gardasil 9 单季销售额 19.95 亿美元、同比 +14%（公司披露），超预期的约 18.1 亿美元，主要来自美国公共部门采购模式与净定价提升。第三，Welireg 单季销售额 3.07 亿美元、同比 +58%（公司披露，经 Zacks 对财报的转引核对）。

	品种	第三季度销售	同比	相对共识


	Winrevair	6.94 亿美元	+93%	超预期约 6.45 亿美元

	Gardasil / Gardasil 9	19.95 亿美元	+14%	超预期约 18.1 亿美元

	Welireg	3.07 亿美元	+58%	超预期

	动物保健	17 亿美元	+4%	符合预期



其余未核实项——2026 年非 GAAP 每股收益指引 2.77 至 2.82 美元按公司口径包含年内并购一次性费用（Cidara 每股 3.62 美元、Terns 每股 2.31 美元、SciBrunch 每股 0.12 美元），市场对这一口径与经常性盈利的差异存在解读分歧，本书未做还原推算；行业对 Keytruda 悬崖后收入路径的估算（2028 年约 270 亿美元、五年内降至 150 亿美元以下）来自行业分析，路径未核实；QLEX 毛利率、美国市场诉讼状态、V940 与 sac-TMT 的读数时间表——在本次补记中仍未取得一手来源，继续列为未核实。另有一则日程更新：公司计划上调未来十年新产品收入预测（路透社 2026-10-29 报道），具体数字待下次更新披露。本补记不改动正文数字，仅登记口径变化。

