一、导读：聚焦之后的复利叙事
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-10-27 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。市值与估值等聚合数据取自市场数据源（Macrotrends、Yahoo Finance 等，2026-11-04 至 11-05 前后快照），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）
NVS 周线 · 过去一年区间 +28.7%119.46133.16146.85160.54174.2425/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 170.46低 123.242025-11-07 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中 NVS 在 2025-11-07 至 2026-11-06 的区间内上涨 28.7%：52 周低点 123.24 美元出现在 2025-11-20，正值 Entresto 美国仿制药进场后的侵蚀期（公司披露）。随后股价一路走高，其间跨过 2025 年 12 月与美方签署的最惠国定价与 TrumpRx 降价协议（公司披露），并于 2026-02-27 摸至 52 周高点 170.46 美元。春季回调至 145.3 美元一线，9 月 11 日当周再度急跌至 137 美元附近，与书内所述 pelacarsen 三期未达主要终点（公司披露）的管线受挫相呼应。转折在 2026-10-27 发布的第三季度财报（公司披露）：净销售 145.22 亿美元、核心营业利润率 41.6%，叠加全年核心营业利润指引上调为「持平至低个位数增长」（公司指引），股价重回 160 美元上方，收于 162.55 美元。
数据来源：Yahoo Finance（日线，拆股调整）；区间 2025-11-07 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +28.7%（价格口径，不含分红），52 周区间 123.24–170.46。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
主线
诺华（Novartis，SIX 代码 NOVN，NYSE 美国存托凭证代码 NVS）是全球市值排名第 46 位（榜单快照口径）的制药公司，美元市值约 3,039 亿美元（Macrotrends，2026-11-05），按瑞士交易所计约 2,536 亿瑞郎（Yahoo Finance，2026-11-04）。它不是一家靠单一爆款统治行业的公司，而是全球大型药企中把「聚焦」二字执行得最彻底的样本：1996 年由汽巴-嘉基与山德士合并成立，2019 年分拆眼科器械公司 Alcon，2021 年出清罗奇股权，2023 年分拆仿制药业务山德士，最终收敛为一台纯粹的「创新药替换机器」——四大核心治疗领域（心血管-肾-代谢、免疫、神经科学、肿瘤），两大成熟技术平台（化学、生物制剂）与三大新兴平台（基因与细胞治疗、放射性配体疗法、xRNA），优先市场为美国、中国、德国与日本（公司披露）。
2026 年的诺华正处在一个罕见的双重叙事交汇点。一边是公司史上最大的专利悬崖：心衰药 Entresto 美国仿制药自 2025 年进场，2026 年第三季度销售同比下滑 38%（固定汇率，公司披露），前三季度缩水近一半；另一边是八个接棒品牌同时发力：乳腺癌药 Kisqali 单季增长 37%、多发性硬化口服药 Kesimpta 增长 22%、慢粒白血病药 Scemblix 增长 67%、降胆固醇针剂 Leqvio 增长 63%，推动第三季度净销售 145.22 亿美元、同比增长 4%，核心营业利润率升至 41.6%（公司披露）。替换速度追平甚至略快于侵蚀速度，这就是「聚焦后的制药复利」的字面含义：复利不来自某一枚分子，而来自替换机制本身的可靠性。
但 2026 年也给了市场两次清醒剂。10 月，公司以约 120 亿美元并购获得的巨星 del-desiran 三期临床失败，当季计提 19 亿美元部分减值，国际财务报告准则口径营业利润因此下滑 59%（公司披露）；更早一些，降 Lp(a) 药 pelacarsen 三期亦未达主要终点。与此同时，公司于 2025 年 12 月与美国政府签署以「最惠国定价」与 TrumpRx 平台为核心的降价协议（公司披露），管理层称其现实影响将在未来 18 个月逐步显现。净债务从 219 亿美元升至 374 亿美元（公司披露，2026-09-30），资产负债表正为管线与并购承担更高的杠杆。
阅读指南
第 2-3 章交代公司底子、商业模式与收入结构；第 4 章拆解 2026 年第三季度财报；第 5-6 章分别深拆八个接棒品牌与专利悬崖管理；第 7 章铺开与礼来、默沙东、阿斯利康等同业的竞争对照；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 章为口径说明、未核实清单与来源。
一句话结论
诺华是大型药企中「多引擎替换」模式跑得最顺的一家：旧悬崖（Entresto）的侵蚀速度已被新引擎的放量速度对冲，利润率创出同期新高，指引上调；真正的考验不在 2026 年的销售表，而在美国药价新政的落地斜率、2028 年前后 Cosentyx 的下一道悬崖，以及 120 亿美元级并购所暴露的管线二元性。

导读补记：第三季度之后，替换机器的转速（2026 年 11 月 7 日补厚）

本书的一句话结论是：诺华是大型药企中"多引擎替换"模式跑得最顺的一家。第三季度（2026 年 10 月 27 日发布，公司披露）是这句话的最新证据，也是一次压力测试——旧悬崖的侵蚀处在高峰年，新引擎的放量必须更快：

	指标（2026 年第三季度）	数字	读法

	净销售额	145.22 亿美元（+4%，固定汇率 +4%）	以量补价、以新替旧的标准答卷

	核心营业利润	60.36 亿美元（固定汇率 +10%）	核心利润率 41.6%，扩张 2 个百分点

	核心每股收益	2.46 美元（固定汇率 +8%）	高于卖方一致预期约 0.22 美元（市场口径）

	报告净利润	11.96 亿美元（-70%）	含 19 亿美元减值，核心与报表裂口巨大

	自由现金流	51 亿美元（-18%）	现金创造短期承压



导读需要补记的判断是：2026 年正是侵蚀高峰年，替换机器在满负荷运转——销量增长贡献 14 个百分点，仿制药竞争拖累 9 个百分点，价格拖累 1 个百分点，净增长 4 个百分点。前三季度的口径更能说明本质：销量 +14 个百分点对冲仿制药 -12 个百分点与价格 -2 个百分点后，固定汇率增速归零，美元口径 +2%（公司披露）。真正的考验不在 2026 年的销售表，而在美国药价新政的落地斜率、2028 年前后 Cosentyx 的下一道悬崖，以及 120 亿美元级并购所暴露的管线二元性。第三季度同时给出了三者的样本：药价新政已从个案变成行业性环境（26 家药企达成类似协议），Cosentyx 的侵蚀曲线尚未见顶，管线二元性则以 19 亿美元减值的形式兑现了一次。

导读的阅读顺序建议：只关心结论，读本章与第十章；想检验数字，读第四章的财报拆解与第五章的品牌一览；理解替换逻辑，读第六章的悬崖管理；关注政策，读第七章的竞争对照与第九章的风险清单。指引上调是本季报最重要的信号：公司将 2026 年全年核心营业利润指引从"固定汇率下降低个位数"上调为"持平至低个位数增长"，净销售指引维持"固定汇率低个位数增长"（公司指引）。在专利悬崖高峰年同步上调利润指引，说明管理层认为替换速度已经跑赢侵蚀速度——但这个判断的验证期只有两个季度：第四季度与 2027 年第一季度。若 2027 年 2 月 3 日的全年财报确认指引兑现，替换叙事才能从"跑得最顺"升级为"已经跑赢"。本书数据截至 2026 年 11 月 5 日前后，11 月 7 日补厚未改动正文结论。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：多引擎替换跑得最顺
金字＝主线：替换机器与对冲；灰字＝底座、账本检验与外部坐标
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这张图把全书十一章折成一台替换机器：第 2-3 章的聚焦底座，驱动第 5 章八个接棒引擎与第 6 章旧引擎悬崖正面对冲，净结果落在第 4 章第三季度账本上——指引上调说明替换速度已追平甚至略快于侵蚀速度。第 7-8 章的同业对照、120 亿美元并购与药价新政构成外部坐标，与账本暴露的裂口一起输入第 9-10 章的风险清单与三情景。书内一句话结论：诺华是大型药企中「多引擎替换」模式跑得最顺的一家，真正的考验不在 2026 年的销售表，而在药价新政落地斜率、2028 年前后 Cosentyx 的下一道悬崖，以及并购所暴露的管线二元性。

二、公司全貌：三十年三次自我革命
三次自我革命
今天的诺华是 1996 年瑞士两大化工-制药集团汽巴-嘉基（Ciba-Geigy）与山德士（Sandoz）合并的产物。此后三十年，公司经历了三次方向性自我革命：第一次是把业务重心从化工与保健品类彻底转向创新药，期间伊马替尼（格列卫）以「靶向治疗慢性粒细胞白血病」改写了肿瘤医学史，也让诺华第一次拥有了全球级科学声誉；第二次是资产组合的大规模出清，2019 年分拆 Alcon、2021 年将多年积累的罗奇股权整体出售、2023 年 10 月分拆山德士，仿制药、眼科器械、参股业务逐一离场；第三次是 2022 年以来把全球架构重组为统一的创新药运营模式，并将美国设为单一最大市场。三次革命的共同方向只有一个：把资本与管理注意力收敛到创新药主业上（公司披露与公开资料）。
今日版图
现任首席执行官 Vas Narasimhan 自 2018 年起执掌公司，其「重新想象医学」战略把诺华定义为一家「纯创新药公司」（pure-play）。按公司披露，诺华的药物每年触达全球超过 3 亿患者；业务按四个核心治疗领域组织：心血管-肾-代谢（Entresto、Leqvio、Fabhalta），免疫（Cosentyx、Rhapsido），神经科学（Kesimpta、Zolgensma 基因治疗），肿瘤（Kisqali、Pluvicto、Scemblix、Jakavi）。技术上，公司在化学与生物制剂两大成熟平台之外，重注三个新兴平台：基因与细胞治疗、放射性配体疗法（RLT）、xRNA（含小干扰 RNA 与反义寡核苷酸）。地理上，公司将美国、中国、德国、日本列为优先市场，其中中国市场的独特之处在于：Leqvio 进入国家医保目录后快速放量，Pluvicto 于 2026 年第三季度获中国药监部门批准（公司披露）。
财务底色
2025 年全年，公司净销售 545.32 亿美元，同比增长 8%（固定汇率）；核心营业利润 218.89 亿美元，同比增长 14%，核心利润率 40.1%——比公司原定目标提前两年达成；核心每股收益 8.98 美元，增长 17%；自由现金流约 176 亿美元（公司披露，2026-02-04 发布）。信用评级为穆迪 Aa3、标普 AA-（公司披露，2026-09-30 口径），在大型药企中属最优梯队。这一组数字界定了诺华的底色：一家增长不算最快、但盈利质量与现金创造力处于行业第一梯队，且几乎不带财务杠杆包袱的复利型公司——直到 2026 年并购大年把净债务推升至 374 亿美元为止。

今日版图补记：财务底色的第三季度刻度（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲三十年三次自我革命之后的今日版图。财务底色的最新刻度来自两个时点：2025 财年全年与 2026 年第三季度。2025 财年，公司核心利润率 40.1%——比原定目标提前两年达成；核心每股收益 8.98 美元，增长 17%；自由现金流约 176 亿美元（公司披露，2026-02-04 发布）。信用评级为穆迪 Aa3、标普 AA-（公司披露，2026-09-30 口径），在大型药企中属最优梯队。

第三季度（2026-10-27，公司披露）让底色有了新的层次：核心营业利润率 41.6%，较去年同期扩张 2 个百分点（固定汇率口径），核心每股收益 2.46 美元，自由现金流 51 亿美元。但底色的另一面也在加深：2026 年是并购大年，净债务已推升至 374 亿美元（本书正文）；第三季度报告净利润仅 11.96 亿美元，同比下降 70%，主因是 19 亿美元的 del-desiran 部分减值与 3 亿美元的 pelacarsen 冲销。这一组数字界定了诺华的底色：一家增长不算最快、但盈利质量与现金创造力处于行业第一梯队，且几乎不带财务杠杆包袱的复利型公司——直到 2026 年并购大年把净债务推升至 374 亿美元为止。并购大年的问题不是债务本身（Aa3/AA- 的评级没有动摇），而是并购买来的管线能否兑现：19 亿美元的减值说明，买来的管线也有二元性，复利叙事的底数不是债务，而是管线的成材率。

三次自我革命的最新注脚是"聚焦"的完成度：公司从多元化医疗集团收缩为纯粹的创新药公司，剥离了仿制药（Sandoz 分拆）与眼科等非核心资产，换来的是单一板块、多引擎的结构。今天的版图是：前 20 个品牌占收入八成以上（本书正文），八个接棒引擎同时放量，旧引擎有序退场。聚焦的好处是资源集中——研发投入可以全部投向高成材率的赛道；聚焦的代价是风险集中——任何一个核心产品的专利悬崖或管线挫折，都会直接冲击全公司的增长。第三季度的减值就是聚焦的代价样本：del-desiran 一项资产的挫折，就在单季利润表上留下 19 亿美元的痕迹。聚焦型公司的估值逻辑因此是：为成材率付费，而不是为规模付费。

三次自我革命的具体内容值得按时间线展开：第一次是 1996 年汽巴-嘉基与山德士合并成立诺华，从化工集团转向生命科学；第二次是 2019 年眼科业务爱尔康（Alcon）的分拆与 2023 年仿制药业务山德士（Sandoz）的分拆，两次分拆把公司从"多元化医疗集团"收缩为纯粹的创新药公司；第三次是 2023 年之后的确立——以创新药为唯一主业，以多引擎替换为增长模式。每一次革命都伴随着一次资产负债表的重构：分拆让公司失去了仿制药与眼科的现金流，但换来了研发资源的集中与估值逻辑的清晰。第三季度的核心利润率 41.6% 是第三次革命的成果，而 19 亿美元的减值则是第三次革命的代价——聚焦之后，公司没有第二条腿可以分摊管线风险，成材率就是全部。

三、商业模式与收入结构：多引擎交替的机器
单板块、多引擎
分拆山德士之后，诺华的收入几乎全部来自创新药产品销售，没有独立的仿制药或器械板块可报。这意味着两点：其一，收入的可预测性显著高于多元化药企，因为每一个百分点的波动都来自真实处方量与定价；其二，专利周期成为唯一的周期来源——没有低毛利业务做缓冲，也没有器械业务做平滑。公司对投资者的叙事因此非常直白：旧药退场的速度是可以计算的，新药放量的速度才是变量。
收入结构：前 20 个品牌占八成三
2026 年第三季度，前 20 大品牌合计销售 120.52 亿美元，占净销售 145.22 亿美元的 83%（公司披露数据，本书推算占比）；前三大品牌 Cosentyx、Kisqali、Kesimpta 合计 51.62 亿美元，占比约 36%（本书推算）。与前代制药巨头「一两个单品撑起半壁江山」的结构相比，这是一个明显更分散、也更抗单点失败的收入组合；但另一面是，没有任何一款药处于绝对垄断地位，每一个引擎都必须在各自赛道里与最强对手贴身竞争。
Q3 2026 主要品牌一览

	品牌	Q3 销售（亿美元）	同比（固定汇率）	赛道	口径

	Cosentyx	18.57	+9%	免疫（银屑病等）	公司披露
	Kisqali	18.21	+37%	乳腺癌 CDK4/6	公司披露
	Kesimpta	14.84	+22%	多发性硬化	公司披露
	Entresto	11.65	-38%	心衰（仿制药侵蚀中）	公司披露
	Pluvicto	6.74	+20%	前列腺癌 RLT	公司披露
	Scemblix	5.93	+67%	慢粒白血病	公司披露
	Leqvio	5.06	+63%	降 LDL-C（siRNA）	公司披露
	Zolgensma 系列	4.04	+35%	脊髓性肌萎缩基因治疗	公司披露


增长的物理分解
公司对第三季度收入增长给出了教科书级的分解：销量贡献 +14 个百分点，仿制药竞争拖累 -9 个百分点，价格 -1 个百分点，汇率影响为零（公司披露）。这是一份「以量补价、以新替旧」的标准答卷：真实处方量的扩张（14 个百分点）在抵消仿制药侵蚀（9 个百分点）与全球药价压力（1 个百分点）之后，还剩下 4 个百分点的净增长。前三季度的口径更能说明问题的本质：销量 +14 个百分点对冲仿制药 -12 个百分点与价格 -2 个百分点后，固定汇率增速归零，美元口径 +2%（公司披露）——2026 年正是侵蚀高峰年，替换机器在满负荷运转。

收入结构的物理分解：第三季度的量价账（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲单板块、多引擎的收入结构。第三季度（公司披露，2026-10-27）的增长可以做一次完整的物理分解——这是理解"多引擎交替的机器"最直接的方法：

	增长分解（2026 年第三季度）	百分点	含义

	销量增长	+14	真实处方量的扩张

	仿制药竞争	-9	旧引擎的侵蚀

	价格	-1	全球药价压力

	汇率	0	美元口径与固定汇率一致

	净销售额增速	+4%	替换速度领先侵蚀速度 5 个百分点



前三季度的口径更能说明问题的本质：销量 +14 个百分点对冲仿制药 -12 个百分点与价格 -2 个百分点后，固定汇率增速归零，美元口径 +2%（公司披露）——2026 年正是侵蚀高峰年，替换机器在满负荷运转。收入结构的前 20 个品牌占八成以上（本书正文），第三季度主要品牌一览（固定汇率增速，公司披露）：Kisqali 18.21 亿美元（+37%）、Kesimpta +22%、Scemblix +67%、Leqvio +63%、Cosentyx +9%、Pluvicto 6.74 亿美元（+20%）。这张结构表暴露了本书标题所称的复利叙事的第一层：增长不是来自提价，而是来自以量补价；利润不是来自规模扩张，而是来自核心利润率 41.6% 的扩张。市场的分歧不在数字的真假——它们连续多个季度如此——而在替换速度能否长期快于侵蚀速度。2026 年第三季度，替换速度领先 5 个百分点；2028 年 Cosentyx 悬崖到来时，这个领先优势需要重新计算。

商业模式的另一个观察点是"引擎的梯队"。八个接棒引擎的峰值销售定位在 30 至 100 亿美元区间（公司 2025 年 11 月口径），它们的放量节奏并不相同：Kisqali 与 Kesimpta 是已经成规模的接棒者（前三季度分别为 50.32 亿美元与 40.72 亿美元），Scemblix 与 Leqvio 是增速最快的追赶者（+67% 与 +63%），Pluvicto 与 Fabhalta 是平台型资产（放射性配体与补体赛道），Rhapsido 与新获批适应症是下一批的候补。梯队的意义在于：单一引擎的挫折不会击垮全公司，但所有引擎同时减速会。第三季度的减值发生在 del-desiran——一个尚未进入接棒梯队的在研资产——因此它冲击的是利润表，不是收入结构。这是区分"管线风险"与"收入风险"的关键：前者影响估值，后者影响增长，两者需要分开定价。

收入结构的另一个观察点是集中度：前 20 个品牌占收入八成以上（本书正文）。这个集中度放在多引擎叙事里看是双面的：一方面，八个接棒引擎的合计占比正在上升，说明替换在发生；另一方面，前 20 个品牌里的老引擎（Entresto、Cosentyx）仍然占相当比重，说明替换尚未完成。集中度的变化速度是衡量替换进度的另一个刻度：如果明年同一时点，前 20 个品牌中接棒引擎的个数从八个变成十个，替换就是加速的；如果还是八个，替换就是停滞的。这个刻度不需要等财报电话会，只需要每季度对照品牌一览表数一数——它是本书读者可以自己动手做的验证。

四、2026 年第三季度财报拆解：核心与报表的裂口
核心口径：一份足以支撑上调的季度
2026 年 10 月 27 日，诺华发布第三季度财报（公司披露，下同）：净销售 145.22 亿美元，同比增长 4%（固定汇率与美元口径相同）；核心营业利润 60.36 亿美元，固定汇率增长 10%；核心营业利润率 41.6%，同比提升 2.3 个百分点（固定汇率 +2.0 个百分点）；核心净利润 46.55 亿美元，固定汇率增长 6%；核心每股收益 2.46 美元，固定汇率增长 8%。自由现金流 51.11 亿美元，同比下滑 18%。需要说明的是，诺华不单独披露毛利率，核心营业利润率是衡量其盈利结构的最接近口径；41.6% 的水平在大型药企中处于第一梯队（据媒体对可比公司财报的横向统计，市场口径）。
核心与报表的裂口
同季度，国际财务报告准则口径的营业利润只有 18.43 亿美元，同比下滑 59%；净利润 11.96 亿美元，下滑 70%；每股收益 0.63 美元。裂口的主因是公司对 del-desiran（约 120 亿美元并购 Avidity Biosciences 的核心资产之一）三期失败后计提的 19 亿美元在研知识产权资产部分减值，叠加研发费用上升（公司披露）。这一裂口本身不含新信息——减值是一次性的、非现金的——但它提醒投资者：在并购大年之后，「核心利润」与「报表利润」之间的距离在诺华的报表上被拉宽了，这是评估其盈利质量时必须保留的一条裂缝。
诺华 2026 年第三季度关键指标（亿美元）145.2净销售60.4核心营业利润51.1自由现金流18.4IFRS 营业利润灰色柱为国际财务报告准则口径：受 19 亿美元 del-desiran 减值拖累（公司披露）九个月累计与资产负债表
前三季度累计：净销售 420.43 亿美元（美元口径 +2%，固定汇率持平）；核心营业利润 168.73 亿美元（固定汇率 -2%），利润率 40.1%；核心每股收益 6.85 美元；自由现金流 140.02 亿美元，同比下滑 12%（公司披露）。资产负债表的变化更值得注意：净债务从 2025 年末的 219 亿美元升至 374 亿美元（2026-09-30，公司披露），驱动因素是并购及无形资产交易的净现金流出 167 亿美元、年度股息支付 91 亿美元、库存股交易流出 48 亿美元，而同期自由现金流 140 亿美元不足以完全覆盖。股东回报仍在继续：前三季度回购 3,090 万股、耗资 47 亿美元，其中 2025 年 7 月宣布的至多 100 亿美元回购计划已执行 28 亿美元、尚余 49 亿美元（公司披露）。
指引上调
公司将 2026 年全年核心营业利润指引从「固定汇率下降低个位数」上调为「持平至低个位数增长」，净销售指引维持「固定汇率低个位数增长」（公司指引）；若 10 月末汇率延续，汇率对全年销售与核心营业利润各贡献 1 个百分点的正贡献（公司披露）。在专利悬崖高峰年同步上调利润指引，是本季报最重要的信号（媒体普遍以「超预期」解读，核心每股收益高于卖方一致预期约 0.22 美元，市场口径）。

核心口径的再拆解：一份足以支撑上调的季度（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的标题是"核心与报表的裂口"。第三季度（公司披露，2026-10-27）把这个裂口推到了极致，值得用一张表完整呈现：

	口径（2026 年第三季度）	营业利润（亿美元）	同比	说明

	报告口径	18.43	-59%（固定汇率 -61%）	含 19 亿美元减值与 3 亿美元冲销

	核心口径	60.36	+10%（固定汇率，美元 +11%）	剔除减值与一次性项目

	核心利润率	41.6%	+2.0 个百分点（固定汇率）	毛利率改善与销售管理费用生产率



裂口的来源是两笔账：研发费用中 19 亿美元的 del-desiran 部分减值（III 期 HARBOR 试验读数后）与 3 亿美元的 pelacarsen 冲销，合计约 22 亿美元。核心口径剔除这些项目后，呈现的是另一家公司：核心每股收益 2.46 美元（固定汇率 +8%），高于卖方一致预期约 0.22 美元（市场口径）；销售管理费用同比下降 7%，而销售额增长 4%（电话会口径）。九个月累计：净销售额 420.43 亿美元（美元 +2%，固定汇率持平），净利润 76.09 亿美元（-34%）。资产负债表方面，至多 100 亿美元的回购计划已执行 28 亿美元、尚余 49 亿美元（公司披露，本书正文口径）。指引上调：全年核心营业利润指引从"固定汇率下降低个位数"上调为"持平至低个位数增长"，净销售指引维持"固定汇率低个位数增长"（公司指引）；若 10 月末汇率延续，汇率对全年销售与核心营业利润各贡献 1 个百分点的正贡献（公司披露）。在专利悬崖高峰年同步上调利润指引，是本季报最重要的信号。

自由现金流是裂口之外的另一个观察点：第三季度自由现金流 51 亿美元，同比下降 18%（公司披露），前三季度为 140 亿美元。现金流下降而核心利润上升，两者的背离来自营运资本与研发支出的节奏——减值是非现金项目，不影响现金流；真正影响现金流的是研发投入的增加与营运资本的波动。本书第十章的验证点之一，是自由现金流对股息（91 亿美元/年）与回购余额（49 亿美元）的覆盖度：前三季度 140 亿美元的自由现金流覆盖全年股息没有问题，但回购的持续性取决于第四季度的现金回补。核心与报表的裂口会在未来几个季度收窄——减值是一次性的，核心利润的增长是持续的——但收窄的速度取决于不再有新的大额减值出现。管线的二元性已经兑现过一次，市场会要求看到它不再重复。

五、核心业务深拆（一）：八个接棒引擎
本章覆盖的「接棒引擎组」包括 Kisqali、Kesimpta、Scemblix、Leqvio、Pluvicto、Fabhalta、Zolgensma 系列与 Rhapsido 共八个在市新资产（本书归纳口径，与公司公布的「8 个峰值 30-100 亿美元资产」清单部分重叠，非一一对应）。
Kisqali：从追随者到领跑者
Kisqali（ribociclib，CDK4/6 抑制剂）是当下诺华最重要的增长引擎：第三季度销售 18.21 亿美元，同比增长 37%，前三季度 50.32 亿美元、增长 44%（公司披露）。它在 CDK4/6 赛道起步晚于竞争对手，但凭借早期乳腺癌（NATALEE 研究）的适应症差异实现反超；公司称其在早期乳腺癌市场份额持续提升、并在转移性乳腺癌保持领导地位（公司口径）。2026 年 10 月公布的 NATALEE 六年随访数据显示，Kisqali 联合内分泌治疗使高危早期乳腺癌患者死亡风险降低近 20%，且患者在停药中位 38 个月后获益仍在加深（公司披露，ESMO 2026 报告）。总生存期获益是肿瘤药最硬的护城河，它意味着 Kisqali 在仿制药到来之前的每一天都在加深临床壁垒。
Kesimpta 与 Scemblix：存量市场里的转换生意
Kesimpta（ofatumumab，皮下自注射抗 CD20）第三季度销售 14.84 亿美元，增长 22%，前三季度 40.72 亿美元（公司披露）。它证明了一件事：在多发性硬化这个「成熟」市场里，给药方式（每月一次家庭自注射）与快速起效的组合仍能切走大量患者。Scemblix（asciminib，STAMP 抑制剂）则是更深的一种转换：把慢性粒细胞白血病的治疗靶点从 ATP 结合口袋换到肉豆蔻酰口袋，单季 5.93 亿美元、增长 67%，前三季度 15.88 亿美元、增长 78%（公司披露），在美国、日本、德国的一线转换持续放量。两药共同指向诺华的方法论：不追逐热门靶点，而是在已知靶点上做给药、选择性、线次前移的工程学改进，把「成熟市场」重新变成增长市场。
Leqvio、Fabhalta 与 Rhapsido：三条新曲线
Leqvio（inclisiran，一年两针的小干扰 RNA 降胆固醇药）单季 5.06 亿美元、增长 63%，前三季度 14.38 亿美元（公司披露）；中国区在国家医保目录纳入后快速上量，美国标签亦于本季度更新，加入 LDL-C 降低与心血管事件风险关联的表述（公司披露）。Fabhalta（iptacopan，口服补体 B 因子抑制剂）单季 2.37 亿美元、增长 60%，前三季度 6.31 亿美元、增长 79%，本季度在美国获得 IgA 肾病的传统批准、在日本获批该适应症首个疗法（公司披露）。Rhapsido（remibrutinib，口服 BTK 抑制剂）单季 1.01 亿美元，公司称其在美国上市后持续放量、并通过免费赠药项目支持患者可及（公司披露），10 月再获 FDA 批准慢性诱导性荨麻疹新适应症。三条曲线处在不同高度，但形状相同——这就是复利叙事在产品层面的样子：不是一款药接住全部，而是一条接一条的新曲线同时爬坡。
Pluvicto 与 Zolgensma：平台型资产
Pluvicto（镥-177 标记的 PSMA 放射性配体疗法）单季 6.74 亿美元、增长 20%，前三季度 19.67 亿美元、增长 41%（公司披露）。本季度它同时获得美国 FDA 与中国药监部门批准用于激素敏感性转移性前列腺癌，覆盖 PSMA 阳性转移性前列腺癌的全程病程（公司披露）。加上 Lutathera（前三季度 6.55 亿美元），诺华是唯一把放射性配体疗法做成规模生意的大药企，且在产能与配体供应链上建立了多年期壁垒（公司口径）。Zolgensma 系列单季 4.04 亿美元、增长 35%，驱动力来自鞘内给药版本 Itvisma 在美国、日本等市场的上市爬坡（公司披露）——基因治疗资产通过给药途径升级实现了二次生命周期。
接棒引擎 Q3 同比增速（固定汇率）Scemblix+67%Leqvio+63%Fabhalta+60%Kisqali+37%Zolgensma+35%Kesimpta+22%Pluvicto+20%前三季度口径：Kisqali 50.32 亿美元（+44%）、Kesimpta 40.72 亿美元（+26%）、Pluvicto 19.67 亿美元（+41%）
八个接棒引擎的第三季度成绩单（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章深拆八个接棒引擎。第三季度（公司披露，2026-10-27）的成绩单可以排成一张表，它是全书"多引擎替换"判断的最新证据：

	接棒引擎（2026 年第三季度，固定汇率）	增速	备注

	Scemblix（白血病）	+67%	增速最快的引擎之一

	Leqvio（降胆固醇）	+63%	医保目录纳入后快速放量

	Fabhalta（补体）	+60%	新曲线

	Kisqali（乳腺癌）	+37%（18.21 亿美元）	第一大增长驱动，早期乳腺癌份额提升

	Zolgensma（基因治疗）	+35%	给药途径升级后的二次生命周期

	Kesimpta（多发性硬化）	+22%	存量市场里的转换生意

	Pluvicto（前列腺癌）	+20%（6.74 亿美元）	美国以外市场动能强劲

	Cosentyx（免疫）	+9%	基数最大，增速最慢



前三季度口径：Kisqali 50.32 亿美元（+44%）、Kesimpta 40.72 亿美元（+26%）、Pluvicto 19.67 亿美元（+41%）（公司披露）。八个引擎的共同点是：它们都不是靠提价增长，而是靠处方量与适应症扩张增长——这与第三季度销量 +14 个百分点的分解是一致的。梯队内部的分化同样值得记录：Scemblix、Leqvio、Fabhalta 的增速在 60% 以上，但绝对体量尚小；Kisqali 与 Kesimpta 的增速在 20% 至 40% 之间，但绝对体量已经是 40 至 50 亿美元量级；Cosentyx 增速仅 9%，但它仍是公司的现金牛之一，且 2028 年面临下一道悬崖。接棒的完整含义是：小引擎负责增速，大引擎负责体量，老引擎负责现金——三者缺一不可，替换的速度取决于小引擎长大的速度是否快于老引擎退场的速度。

平台型资产是八个引擎里的特殊类别：Pluvicto 与 Zolgensma 不是单一产品，而是平台——放射性配体平台与基因治疗平台。平台的价值在于可扩展性：Pluvicto 在去势抵抗性前列腺癌的成功，可以复制到其他癌种的放射性配体产品；Zolgensma 通过给药途径升级实现了二次生命周期。公司在放射性配体、ADC、跨血脑屏障递送、mRNA 免疫四条新兴技术上的布局（第八章详述），本质上是在为下一批引擎储备平台。平台型资产的估值逻辑与单一产品不同：单一产品看峰值销售额，平台看可复制的管线数量。第三季度 Pluvicto 增长 20%、Zolgensma 增长 35%，说明平台仍在放量期；但平台的风险同样集中——放射性配体的生产能力与供应链，是制约放量的物理瓶颈，产能爬坡的速度决定了收入兑现的速度。

六、核心业务深拆（二）：专利悬崖与旧引擎退场
Entresto：公司史上最大悬崖进行时
Entresto（沙库巴曲缬沙坦，心衰与降压）曾是诺华史上最成功的药物，2024 年全年销售约 78 亿美元（媒体转述公司文件口径，未核实逐季明细），占公司收入约七分之一。美国仿制药自 2025 年提前进场后，侵蚀速度超出线性预期：2026 年第三季度销售 11.65 亿美元，同比下滑 38%；前三季度 36.51 亿美元，固定汇率下滑 45%（公司披露）。行业分析普遍估计该专利到期对公司年销售额的最终冲击约 40 亿美元量级（市场口径，路透 2026 年 2 月报道）。公司对 Entresto 的态度是现实主义的：不设止损线，把它的现金流当作过渡性弹药，同时用 Leqvio、Fabhalta 等心血管-肾-代谢新品重建该治疗领域的增长曲线（公司口径）。
同一悬崖上的其他退场者
Promacta（血小板生成素受体激动剂）第三季度同比下滑 61% 至 1.42 亿美元；Tasigna（二代 BCR-ABL 抑制剂）下滑 37% 至 1.41 亿美元，前三季度近乎腰斩（-54%）；Xolair（omalizumab，正在被生物类似药替代）下滑 25% 至 3.31 亿美元（均为公司披露）。这三款药加上 Entresto，构成了第三季度 9 个百分点的仿制药拖累的绝大部分。值得记录的是节奏：前三季度仿制药拖累 12 个百分点、价格拖累 2 个百分点，而销量贡献 14 个百分点——侵蚀的高峰就是现在，多家行业媒体将 2026 年称为诺华的「专利悬崖高峰年」（市场口径）。
悬崖中的品牌 Q3 销售与增速（亿美元）11.65（-38%）Entresto3.31（-25%）Xolair1.42（-61%）Promacta1.41（-37%）TasignaEntresto 2024 年全年销售约 78 亿美元（媒体转述公司文件口径），为诺华史上最大专利到期Cosentyx：2028 年的下一道坎
Cosentyx（secukinumab，IL-17A 抑制剂）目前仍是公司第一大品牌，第三季度 18.57 亿美元、增长 9%，前三季度 52.47 亿美元、增长 6%（公司披露）。增长由化脓性汗腺炎、脊柱关节炎等新适应症驱动，欧洲药监部门顾问委员会刚刚就风湿性多肌痛适应症给出积极意见（公司披露）。但按公司美国证券文件口径（媒体转述），其美国活性成分专利预计 2028 年到期、日本 2029 年、欧洲 2030 年——也就是说，2028 年诺华将迎来第二波悬崖，而这一次没有了 Entresto 式的「提前透支」。公司在 2025 年年报沟通中已提示专利集中到期将使短期经营利润承压（媒体转述，2026 年 2 月路透报道）。
悬崖管理方法论
把诺华与同业对照可以看出其独特之处：默沙东面对 Keytruda 2028 年悬崖的答案是剂型转换（皮下制剂），用一款药自己的生命周期延续对冲到期；诺华的答案则是组合替换——用七八个不同机制、不同赛道的新引擎共同填补，每个引擎峰值销售定位在 30-100 亿美元区间（公司 2025 年 11 月口径）。两种策略没有绝对优劣：剂型转换的执行风险集中但收益确定，组合替换的风险分散但要求替换速度长期快于侵蚀速度。2026 年第三季度，诺华首次在同一季度同时给出了两种策略的样本数据——替换速度 +14 个百分点对侵蚀速度 -9 个百分点。目前是领先的，但这是一场按季度计分的持久战，而非一次性考试。

悬崖管理方法论：替换速度与侵蚀速度的季度对账（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲专利悬崖与旧引擎退场，核心是悬崖管理的方法论。第三季度（公司披露，2026-10-27）第一次在同一季度同时给出了两种策略的样本数据：替换速度 +14 个百分点对侵蚀速度 -9 个百分点。目前是领先的，但这是一场按季度计分的持久战，而非一次性考试。

Entresto 是公司史上最大的悬崖，进行时。它的退场方式不是断崖式下跌，而是仿制药竞争的逐季侵蚀——第三季度仿制药竞争拖累 9 个百分点，前三季度拖累 12 个百分点。悬崖管理的两种策略在本章有明确对照：剂型转换策略（代表是阿斯利康的同类做法）是用新剂型延续老药的生命周期，执行风险集中但收益确定；组合替换策略（诺华的答案）是用七八个不同机制、不同赛道的新引擎共同填补，每个引擎峰值销售定位在 30 至 100 亿美元区间（公司 2025 年 11 月口径）。两种策略没有绝对优劣：剂型转换的风险集中但收益确定，组合替换的风险分散但要求替换速度长期快于侵蚀速度。2028 年的下一道坎是 Cosentyx：它的仿制倒计时已经启动，而接棒梯队里还没有一个单一引擎能够独立填补它的体量——填补它的将是七八个引擎的合力。悬崖管理的终极检验不是某一个季度的对账，而是 2028 年前后，当 Cosentyx 的侵蚀曲线与接棒引擎的放量曲线交叉时，净增长是否为正。

悬崖管理的另一个维度是"退场者的再利用"。旧引擎退场之后，它的销售团队、医生关系与市场准入能力并不会消失，而是可以转移给新引擎——Kisqali 在乳腺癌市场的份额提升，部分受益于公司在肿瘤领域的既有渠道；Kesimpta 在多发性硬化市场的转换生意，同样受益于公司在神经免疫领域的积累。退场不是清零，而是转化：老药的商业基础设施是新药的发射台。这个转化过程在财报里没有单独的科目，只能从销售管理费用同比下降 7%（电话会口径）中间接观察——费用下降而销售额增长，说明公司在用同一套商业基础设施卖更多的药。悬崖管理的完整含义因此是：管好退场的速度，更要管好转化的效率。

七、竞争格局：与礼来、默沙东、阿斯利康同台
榜单上的位置
按全球市值榜单快照（stockanalysis.com 2026-11-05 口径），主要药企的排位为：礼来第 12、艾伯维第 24、默沙东第 37、诺华第 46、阿斯利康第 49、安进第 69、诺和诺德第 104、辉瑞第 111。诺华处于「传统大药企」梯队的头部、但与「增长型药企」礼来之间隔着整整一个估值时代——两者之间隔着 34 个名次的估值鸿沟（榜单量级对照，礼来等同行市值绝对值未逐一核实）。这一排位差异的实质是市场对「未来十年增长曲线斜率」的定价：礼来与诺和诺德代表 GLP-1 时代，诺华则代表后专利悬崖时代的工程学复利，两者的估值语言完全不同。
与默沙东的镜像对照
默沙东是理解诺华最好的参照物（其市值约 3,623 亿美元、2026-11-05 收盘 146.95 美元，本站同系列书目口径）。两家公司的相似处在于：都是纯创新药公司、都处在专利悬崖叙事中、都以「替换力」为核心卖点；不同处在于结构——默沙东约一半收入来自 Keytruda 单药（其美国核心专利 2028 年 12 月到期），替换押注于皮下剂型转换与少数新引擎；诺华没有单一品牌占比超过 13%（第一大品牌 Cosentyx 第三季度占净销售 12.8%，据公司披露数据本书推算），替换由七八个引擎分担。可以粗略地说：默沙东是「集中式悬崖管理」，诺华是「分布式悬崖管理」。

	维度	诺华	默沙东	口径

	市值（美元）	约 3,039 亿	约 3,623 亿	市场数据（2026-11-05 前后，来源不同）
	最大单品占比	约 13%（Cosentyx）	约 49%（Keytruda）	公司披露/本书推算
	核心悬崖	Entresto 侵蚀中、Cosentyx 2028	Keytruda 2028-12	公司文件/媒体转述
	替换策略	多引擎组合（8 个峰值 30-100 亿美元资产）	皮下剂型转换+新引擎	公司口径
	Q3 核心利润率	41.6%	约 40% 量级	公司披露


各自赛道内的贴身战
在 CDK4/6 乳腺癌市场，Kisqali 面对礼来 Verzenio 与辉瑞 Ibrance，公司称其份额在早期与转移性两个场景持续提升、增速跑赢 CDK4/6 整体市场（公司口径）；NATALEE 六年总生存期数据是它区别于对手的最硬筹码。在多发性硬化市场，Kesimpta 与罗氏 Ocrevus 的口服/输注之争仍在进行（市场共识口径，份额数据未核实）。在放射性配体疗法，诺华几乎是独占者——Pluvicto 与 Lutathera 前三季度合计 26.22 亿美元（公司披露数据，本书加总），竞争产品多处于临床阶段。在补体通路，Fabhalta 面对阿斯利康的 Ultomiris/Soliris 系列与罗氏的 crovalimab（市场口径）。总体而言，诺华的每个引擎都不是行业最大，但多数是各自细分里增长最快或差异化最清晰的一个。
共同的宏观对手
2025 年 12 月诺华与美国政府签署「最惠国定价 + TrumpRx」协议（公司披露）之后，截至 2026 年 8 月末，与美国政府达成类似协议的药企已达 26 家、据白宫口径覆盖约 89% 的品牌药市场（白宫 2026-08-31 新闻稿口径）。这意味着药价新政已从个案变成行业性的定价环境，诺华的相对竞争位置反而可能受益于其「量的韧性 + 成本纪律」：当价格成为共同变量时，销量增长 14 个百分点与核心利润率 41.6% 的公司，比依赖定价维持利润的公司更有回旋空间（本书判断）。

与礼来、默沙东、阿斯利康同台：药价新政下的相对位置（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲与礼来、默沙东、阿斯利康的同台竞争。2026 年第三季度之后，同台竞争的最大变量不再是产品，而是政策：2025 年 12 月诺华与美国政府签署"最惠国定价 + TrumpRx"协议（公司披露）之后，截至 2026 年 8 月末，与美国政府达成类似协议的药企已达 26 家、据白宫口径覆盖约 89% 的品牌药市场（白宫 2026-08-31 新闻稿口径）。这意味着药价新政已从个案变成行业性的定价环境，诺华的相对竞争位置反而可能受益于其"量的韧性 + 成本纪律"：当价格成为共同变量时，销量增长 14 个百分点与核心利润率 41.6% 的公司，比依赖定价维持利润的公司更有回旋空间（本书判断）。

同台对照的另一个维度是赛道选择。礼来押注 GLP-1 代谢赛道，默沙东依赖 Keytruda 的单一大单品，阿斯利康押注肿瘤纵深，诺华押注多引擎替换——四家公司的战略没有重叠，这意味着它们的竞争不是零和的，而是各自在自己的赛道里与专利悬崖赛跑。诺华的相对优势在于引擎的多样性：八个接棒引擎分布在肿瘤、免疫、心血管、神经、放射性配体五个以上赛道，单一赛道的挫折不会击垮全公司；相对劣势在于没有一个 GLP-1 量级的爆款，增长的天花板低于礼来。共同的宏观对手是药价新政与汇率：前者压缩全行业的价格空间，后者（美元兑瑞郎）直接改变美元口径增速与瑞士成本的相对关系——前三季度汇率对销售为 +2 个百分点的正贡献（公司披露），方向随时可以反转。

竞争格局的第三个维度是并购。2026 年是诺华的并购大年，120 亿美元级并购是全行业当年最大的交易之一；与此同时，礼来、默沙东、阿斯利康也在各自的赛道里并购。并购的竞赛本质上是管线成材率的竞赛：谁买来的管线成材率更高，谁的增长就更可持续。第三季度 19 亿美元的 del-desiran 减值说明，诺华买来的管线同样有二元性——并购不是增长的保证，而是增长的期权。期权的价值取决于行权价（并购对价）与标的的成材率，两者目前都只有一半的答案：对价已知，成材率要等 III 期读数。竞争的下一回合，将由各家公司 2026 年并购的管线在 2027 至 2028 年的读数来决定，而不是由 2026 年的收入增速来决定。

八、近 12 个月大事记：从 120 亿美元并购到 19 亿美元减值
时间线：一段完整的并购弧线
过去 12 个月里，诺华故事的主线是一段完整的并购弧线：2025 年 10 月下旬宣布以每股 72 美元现金收购 Avidity Biosciences，交易对价约 120 亿美元，是公司十余年来最大的并购（公司公告与媒体口径）；2026 年 2 月 27 日交割，收入囊中的是del-desiran（强直性肌营养不良 DM1）、del-zota 等抗体-寡核苷酸偶联物管线（公司披露）。10 月 27 日，del-desiran 的 HARBOR 三期研究未达主要终点（视频手部张开时间），公司当季计提 19 亿美元部分减值，但表示次终终点可见临床活性、将继续评估开发路径；同一管线中的 del-zota（DMD44）获美国 FDA 优先审评（公司披露）。从宣布、交割到减值再到残余价值重估，一条弧线在 12 个月内走完——这是大型药企并购二元性的教科书样本，也是评估诺华后续并购时必须回看的案例。
近 12 个月大事时间线2025-10宣布收购 Avidity约 120 亿美元2025-11Meet Management：2025-2030 增速 5-6%2025-12与美国政府签署MFN/TrumpRx 协议2026-02Avidity 交割；FY2025 利润率 40.1%2026-09汇丰上调评级至持有目标价 123 至 136 美元2026-10del-desiran 三期失败；Q3 上调全年指引药价新政与资本市场
2025 年 12 月 19 日，诺华与美国政府达成降价协议，核心内容是部分产品在最惠国定价原则下进入联邦医保、医助计划与商业市场，并通过 TrumpRx 平台直销（公司披露）；2026 年 4 月，众议院能源和商业委员会民主党议员致函首席执行官，质询协议范围与执行细节（美国国会文件）；4 月末首席执行官对媒体表示，最惠国定价的现实影响将在「未来 18 个月」逐步显现（CNBC 访谈口径）。资本市场方面，汇丰于 2026 年 9 月 10 日将评级从减持上调至持有、目标价从 123 美元升至 136 美元（市场口径）；董事会则提名前微软高管 Rajesh Jha 为 2027 年股东大会董事候选人，释放出加码数据科学与人工智能治理的信号（公司披露）。
其他值得记录的交易
第三季度内，公司还完成了 ADC 平台公司 Myricx Bio 的收购交割（B7-H3 与 HER2 靶向管线）、行使 Sironax 脑递送平台独家收购期权、与 BoomRay 就临床前放射性配体资产签署全球授权、10 月与瑞博生物合作方 Abogen 签署 mRNA 编码 CD19xCD3 T 细胞衔接器 ABO2203 的全球独家授权与期权协议（均为公司披露）。这些交易的共同指向：在放射性配体、ADC、跨血脑屏障递送、mRNA 免疫四条新兴技术上提前布局，单笔金额均不大，与其 120 亿美元级并购形成「一大多小」的梯队结构（本书归纳）。

近 12 个月大事记补记：从 120 亿美元并购到 19 亿美元减值（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章按时间线复盘近 12 个月大事。2026 年 10 月之后的时间线值得单独补记，因为它浓缩了"并购大年"的另一面——买来的管线同样会减值：

	时间	事件	口径

	2026-10-27	第三季度财报：净销售额 145.22 亿美元（+4%），核心营业利润 60.36 亿美元（固定汇率 +10%），指引上调	公司披露

	2026-10-27	披露 19 亿美元 del-desiran 部分减值与 3 亿美元 pelacarsen 冲销	公司披露

	2026-10 月	与瑞博生物合作方 Abogen 签署 mRNA 编码 CD19xCD3 T 细胞衔接器 ABO2203 的全球独家授权与期权协议	公司披露

	2026-11-18/19	Meet Novartis Management 2026（伦敦）	公司披露

	2027-02-03	第四季度与全年财报（待公布）	公司披露



时间线的另一端是并购弧线的完成：120 亿美元级并购交割、行使 Sironax 脑递送平台独家收购期权、与 BoomRay 就临床前放射性配体资产签署全球授权、10 月与 Abogen 的 mRNA 授权（均为公司披露）。这些交易的共同指向：在放射性配体、ADC、跨血脑屏障递送、mRNA 免疫四条新兴技术上提前布局，单笔金额均不大，与 120 亿美元级并购形成"一大多小"的梯队结构（本书归纳）。大事记的判断是：2026 年是诺华的"买入之年"，2027 年将是"验证之年"——买来的管线能否在 III 期读数中成材，决定了 120 亿美元的并购是复利还是学费。11 月 18 至 19 日的管理层会议（伦敦）是验证之年的第一个窗口：管理层对管线成材率的表态，值得逐句记录。

大事记的另一条线是药价新政与资本市场。2025 年 12 月诺华与美国政府签署"最惠国定价 + TrumpRx"协议之后，2026 年 8 月末已有 26 家药企达成类似协议、覆盖约 89% 的品牌药市场（白宫口径）。药价新政从个案变成行业性环境，意味着所有大型药企的定价假设都需要重写——诺华的销量增长 14 个百分点与核心利润率 41.6%，在新政环境下反而成为相对优势：当价格成为共同变量时，量的韧性与成本纪律就是竞争力的全部。资本市场方面，第三季度财报后管理层上调全年核心营业利润指引，市场以"超预期"解读（核心每股收益高于卖方一致预期约 0.22 美元，市场口径）。大事记的完整读法是：2026 年的大事不是某一笔并购或某一次减值，而是"并购、减值、药价新政"三件事同时发生——它们共同定义了诺华从"聚焦后的复利"向"并购后的验证"的转身。

九、风险清单：悬崖、药价与管线二元性
风险一：悬崖是复利叙事的底数，不是例外
Entresto 的侵蚀仍在深化（前三季度固定汇率 -45%，公司披露），而 2028 年 Cosentyx 美国专利到期（公司证券文件口径，媒体转述）将带来第二波冲击；第三方专利数据库显示 Kisqali 的最后排他期至 2029 年前后（GreyB 等第三方口径，非公司确认）。把三个时间点连起来看：2026 年对冲 Entresto，2028 年之后还要对冲 Cosentyx，替换机器没有任何可以松懈的年份。若 Kisqali 放量斜率放缓或 Kesimpta 遇到更强竞品，公司指引的 2025-2030 年 5-6% 固定汇率复合增速（公司口径）将首先在下沿承压。
风险二：美国药价新政的落地斜率未知
公司已签署最惠国定价与 TrumpRx 协议（公司披露），但三个变量未定：覆盖产品的完整清单未公开、对单季度收入的影响尚未在报表中单独可见、2026 年 4 月国会质询后协议细节的政治风险仍在（国会文件口径）。管理层「18 个月显现论」意味着 2027 年财报将是第一个可完整验证的窗口；在那之前，任何对 MFN 冲击幅度的量化都是估计（未核实）。
风险三：管线二元性已经兑现过一次
12 个月内，诺华经历了 del-desiran 三期失败（19 亿美元减值）、pelacarsen 三期未达主要终点（降 Lp(a) 心血管事件）、remibrutinib 重症肌无力三期因无效性中止三个坏消息，同期的好消息是 remibrutinib 多发性硬化三期成功、Pluvicto 新适应症获批与 Kisqali 总生存期数据（均为公司披露）。这正是高研发强度药企的常态：三期临床就是二元事件。真正需要跟踪的不是某一次失败，而是失败对「30 个高价值管线资产」（公司口径）总盘子的边际影响——目前看，减值后核心利润指引仍被上调，说明管理层认为单点失败在容忍范围内。
风险四：资产负债表与汇率
净债务一年内从 219 亿美元升至 374 亿美元（公司披露，2026-09-30），虽然 Aa3/AA- 的评级未受影响（公司披露），但「每年 91 亿美元股息 + 47 亿美元回购 + 百亿级并购」的组合对自由现金流（前三季度 140 亿美元，同比 -12%）的占用已接近满负荷。汇率方面，公司以瑞郎为记账货币、以美元报告，美元兑瑞郎的波动会直接改变美元口径增速与瑞士成本的相对关系；前三季度汇率对销售为 +2 个百分点的正贡献（公司披露），方向随时可以反转（未核实远期影响）。
风险五：中国市场的双向敞口
中国是公司四大优先市场之一：Leqvio 经国家医保目录纳入后快速放量、Pluvicto 与 Fabhalta 相继获批新适应症（公司披露），但集采与医保谈判的降价机制同样是结构性的。公司在中国的净销售额明细未在本次调研中核实，敞口规模只能定性为「增长引擎之一」而非「可计算的风险单元」。

风险清单补记：管线二元性已经兑现过一次（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章列出五项风险：悬崖、药价、管线二元性、资产负债表与汇率、中国市场。第三季度的数据让第三项风险从"假设"变成了"已兑现的事实"：del-desiran 的 19 亿美元部分减值与 pelacarsen 的 3 亿美元冲销，合计约 22 亿美元，直接导致报告净利润同比下降 70%。管线二元性的含义至此有了精确的定义：不是"管线可能失败"，而是"管线失败时，单季利润表会留下 19 亿美元量级的痕迹"。2026 年的并购大年放大了这项风险——买来的管线越多，二元性的敞口越大，减值的频率与幅度都会上升。

其他四项风险的刻度也有更新。悬崖风险：2026 年是侵蚀高峰年，仿制药竞争拖累 9 至 12 个百分点；2028 年 Cosentyx 悬崖到来时，侵蚀曲线将再次陡峭。药价风险：最惠国定价已从个案变成行业性环境（26 家药企、覆盖约 89% 品牌药市场），落地斜率仍是未知数——协议签署不等于执行细节明确。资产负债表与汇率风险：净债务 374 亿美元（本书正文），美元兑瑞郎的波动会直接改变美元口径增速与瑞士成本的相对关系；前三季度汇率对销售为 +2 个百分点的正贡献（公司披露），方向随时可以反转。中国风险：Leqvio 经国家医保目录纳入后快速放量、Pluvicto 与 Fabhalta 相继获批新适应症（公司披露），但集采与医保谈判的降价机制同样是结构性的；公司在中国的净销售额明细未在本轮检索中核实，敞口规模只能定性为"增长引擎之一"而非"可计算的风险单元"。

风险清单的结构性小结：五项风险可以归为两类——"可量化的风险"（悬崖、汇率、资产负债表）与"不可量化的风险"（药价落地斜率、管线成材率、中国政策）。可量化的风险可以用数字管理：侵蚀速度、汇率贡献、净债务水平都有季度刻度；不可量化的风险只能用情景管理：药价新政的落地斜率有快慢两档，管线成材率有成败两态，中国集采的范围有大小两种可能。本书的建议是：可量化的风险按季度跟踪，不可量化的风险按事件跟踪——药价看协议执行细节的披露，管线看 III 期读数的时间表，中国看集采目录的更新。五项风险中没有一项指向商业模式本身失效，多数是时间表与成材率问题；真正可能改变长期定价的是管线成材率，而它在 2027 至 2028 年的读数密度里才见分晓。

十、未来预判：三情景与验证点
情景设定的三个锚点
以下推演只锚定公司已披露的数字：2026 年全年指引为销售固定汇率低个位数增长、核心营业利润持平至低个位数增长（公司指引，10 月上调后）；2025-2030 年销售复合增速目标 5-6%（固定汇率，公司 2025 年 11 月口径）；当前核心利润率 41.6%（第三季度，公司披露）。所有情景不引入书外数字，情景概率为本书判断性表述，非市场共识。
乐观情景：替换速度再上台阶
触发条件：remibrutinib 在复发性多发性硬化凭借 REMODEL-1/2 阳性数据完成全球递交并获批（公司已披露数据阳性），del-zota 按优先审评节奏获批打开 DMD44 市场，Pluvicto 在激素敏感期前列腺癌的美国与中国放量快于存量适应症，Leqvio 借标签更新与医保覆盖在真实世界渗透率上台阶。此情景下，新引擎组（Kisqali、Kesimpta、Scemblix、Leqvio、Pluvicto、Fabhalta、Zolgensma 系列、Rhapsido）的合计增速维持在 30% 以上（上述八个品牌第三季度合计销售约 58.2 亿美元，按公司披露数据本书加总），2025-2030 复合增速落在 +6% 上沿附近，核心利润率在并购减值出清后向 42% 方向试探（本书推演，非公司指引）。
基准情景：指引就是终点
触发条件：Entresto 按当前斜率继续下滑、Cosentyx 维持个位数增长至 2028 年、药价新政按管理层预期在 18 个月内渐进显现。此情景下公司兑现 2026 年指引与 5-6% 复合增速的中段，估值维持现有区间——分析师平均目标价约 158 美元、评级分布为 5 买入、4 持有、2 卖出（市场口径，WSJ 与 Investing.com 汇总，2026-11 前后），隐含回报平淡，股价跟随季度替换数据与股息回购节奏缓慢复利。
悲观情景：政策与悬崖共振
触发条件：最惠国定价执行范围扩大或执行节奏快于管理层预期、Cosentyx 在 2028 年前出现专利挑战或竞品替代加速、余下管线（del-zota、pelabresib、Abogen 合作等）再现二元失败。此情景下，销售增速滑向低个位数下沿，核心利润率回落至 40% 附近（2025 全年水平，公司披露），市场对「替换机器」的信任折价，估值向传统大药企中枢收敛。
三情景推演（锚点均为公司披露/指引数字）乐观remibrutinib RMS 获批del-zota DMD44 落地Pluvicto 适应症继续扩张增速看 2025-2030 区间上沿（+6% 固定汇率）基准FY2026 指引兑现销售低个位数增长核心利润持平至低增2025-2030 复合增速落于 +5-6% 区间内悲观MFN 落地快于预期Cosentyx 2028 提前侵蚀新引擎斜率放缓增速滑向指引下沿，利润率承压回 40% 附近可跟踪的验证点
① 2026 年 11 月 18-19 日伦敦 Meet Novartis Management：管理层是否重申 2025-2030 复合增速与 8 个峰值 30-100 亿美元资产清单（公司披露的既定日程）；② 2027 年 2 月 3 日第四季度暨全年财报：指引兑现度与 2027 年指引的定价假设（是否量化 MFN 影响）；③ remibrutinib 多发性硬化的全球递交节奏与 Rhapsido 荨麻疹适应症的季度放量；④ del-zota 优先审评的审批结果与 pelabresib 欧盟审评进展（公司披露在审事项）；⑤ Cosentyx 风湿性多肌痛适应症的欧洲批准与第四季度侵蚀曲线；⑥ Entresto 单季同比降幅是否出现拐点性收窄；⑦ 自由现金流对股息（91 亿美元/年）与回购余额（49 亿美元）的覆盖度。

三情景的第三季度之后校准（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的三情景写于第三季度财报公布之后，财报本身已经改写了情景的锚点。情景设定的三个锚点是：替换速度、药价新政的落地斜率、管线成材率。第三季度之后，三个锚点各自移动了一格：替换速度领先 5 个百分点（销量 +14 对仿制药 -9），药价新政从个案变成行业性环境（26 家药企、89% 覆盖），管线成材率兑现了一次负面样本（19 亿美元减值）。乐观情景的触发条件是：替换速度再上台阶（销量贡献维持 14 个百分点以上）、药价新政的执行细节温和、管线读数连续阳性；基准情景的触发条件是指引兑现（全年核心营业利润持平至低个位数增长）；悲观情景的触发条件是政策与悬崖共振（药价大幅压缩叠加 Cosentyx 侵蚀提前）。

可跟踪的验证点（本书正文所列，第三季度之后更新状态）：① 2027 年 2 月 3 日第四季度暨全年财报：指引兑现度与 2027 年指引的定价假设（是否量化最惠国定价影响）；② remibrutinib 多发性硬化的全球递交节奏与 Rhapsido 荨麻疹适应症的季度放量；③ del-zota 优先审评的审批结果与 pelabresib 欧盟审评进展（公司披露在审事项）；④ Cosentyx 风湿性多肌痛适应症的欧洲批准与第四季度侵蚀曲线；⑤ Entresto 单季同比降幅是否出现拐点性收窄；⑥ 自由现金流对股息（91 亿美元/年）与回购余额（49 亿美元）的覆盖度；⑦ 11 月 18 至 19 日管理层会议上对管线成材率的表态。七项验证点中，权重最高的是第一项与第三项——前者决定指引的可信度，后者决定管线二元性是否重复。

三情景之外，自由现金流的覆盖度值得单独测算：前三季度自由现金流 140 亿美元（公司披露），全年股息约 91 亿美元，回购余额 49 亿美元——三者合计 140 亿美元，恰好等于前三季度的自由现金流。这意味着全年的自由现金流必须覆盖股息与回购之和，第四季度的现金回补是关键变量。第三季度自由现金流 51 亿美元、同比下降 18%，若第四季度不能回升，回购的持续性将面临压力。管理层的资本配置优先级是：股息第一、回购第二、并购第三——2026 年并购大年已经把第三项的额度用掉大半，2027 年的资本配置将回归股息与回购。情景推演应当把自由现金流当作硬约束：乐观情景要求自由现金流重回增长，悲观情景的触发条件之一就是自由现金流连续两个季度同比下滑。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：这一节把本章的三情景与估值倍数区间相乘，换算成对应的价格坐标——经营假设全部取书内口径，市盈率由书内已引用的分析师目标价反推，价格一律是「核心每股收益 × 市盈率」的可复算结果（本报告计算）。三情景对应的价格全部为情景推演而非预测：它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，也不构成投资建议。

先交代锚点与口径，全部取自本书。其一，现价与市值：2026-11-06 收盘 162.55 美元（书内行情快照，Yahoo Finance 日线口径，书内自注未逐源核对），52 周区间 123.24 至 170.46 美元（同口径）；美元市值约 3,039 亿（书内市场数据口径，Macrotrends 2026-11-05 快照）——两个时点相差一日，与书内口径一致。其二，股数：书内未披露总股数，本报告以市值除以现价推算为约 18.7 亿股（3,039 亿 ÷ 162.55 ＝ 18.70，本报告计算，ADR 对应口径）；书内附录已提示不同数据源的股本口径存在差异，该推算值仅用于隐含市值换算，不参与每股价格推导——每股价格走「每股收益 × 市盈率」，天然绕开股本口径分歧。其三，每股收益（诺华口径为核心每股收益，剔除减值与一次性项目）：2025 全年实绩 8.98 美元（+17%，公司披露），2026 年前三季度实绩 6.85 美元，第三季度单季 2.46 美元（固定汇率 +8%，高于卖方一致预期约 0.22 美元，市场口径）；2026 全年核心每股收益无公司披露数字，本报告按公司指引保守推算——全年核心营业利润指引为持平至低个位数增长（公司指引，10 月上调后），映射为每股收益持平至 +3%，得下沿 8.98 美元、中值 9.11 美元、上沿 9.25 美元（8.98 × 1.03 ＝ 9.25，本报告计算）；2025 年核心营业利润 +14% 时核心每股收益 +17%（公司披露），即回购增厚下每股收益增速通常不低于营业利润增速，取 0% 至 +3% 属保守映射，且第三季度单季 +8% 的实际斜率高于该区间，本报告舍高取低；持平情形下第四季度只需 2.13 美元（8.98 − 6.85 ＝ 2.13，本报告计算），低于第三季度单季实绩，持平门槛不高，但 2025 年第四季度单季基数书内未披露，无法逐季核对。其四，倍数全部由书内数字反推（本报告计算，分母统一用 2025 年实绩 8.98 美元）：书内引用的分析师平均目标价约 158 美元（市场口径，WSJ 与 Investing.com 汇总，2026-11 前后）隐含约 17.6 倍；书内引用的汇丰目标价 136 美元（市场口径，2026-09-10 自 123 美元上调）隐含约 15.1 倍；现价 162.55 美元隐含约 18.1 倍；52 周区间两端隐含约 13.7 至 19.0 倍——反推区间 15.1 至 18.1 倍整体落在年内实际交易区间之内，量级互证成立。书内未提供诺华自身的历史市盈率区间与可比公司倍数，本节倍数只能由目标价反推承担，此为本节最大的口径局限。

	情景（对应本章三情景）	经营假设（书内口径）	核心每股收益（口径）	市盈率（来源）	对应价格（本报告计算）	较现价 162.55 美元与隐含市值（本报告计算）

	看多（乐观情景：替换速度再上台阶）	remibrutinib 多发性硬化获批、del-zota 落地、Pluvicto 新适应症放量、Leqvio 渗透率上台阶，八个接棒引擎合计增速维持 30% 以上，2025-2030 复合增速落在 +6% 上沿附近，核心利润率向 42% 试探（本章推演，非公司指引）	约 9.80 美元（2026 年指引上沿 9.25 美元，再按公司 2025-2030 复合增速目标上沿 6% 递推一年：9.25 × 1.06 ＝ 9.80，本报告计算，未计回购增厚与利润率变化）	约 17.6 倍：书内引用的分析师平均目标价 158 美元对 8.98 美元反推（本报告计算）；保守假设乐观情景下倍数不扩张，只让盈利前进一年	约 173 美元（8.98 × 1.03 × 1.06 × 17.6 ＝ 172.6，连乘不取整）	约 +6.2%；隐含市值约 3,230 亿美元（3,039 亿 × 172.6 ÷ 162.55，本报告计算）

	基准（基准情景：指引就是终点）	兑现 2026 年指引（销售固定汇率低个位数增长、核心营业利润持平至低个位数增长）与 5-6% 复合增速中段，估值维持现有区间，隐含回报平淡（本章基准情景原文口径）	约 9.11 美元（2026 年指引中段：8.98 × 1.015 ＝ 9.11，本报告计算）	约 17.6 倍：同上，分析师平均目标价反推（本报告计算）	约 160 美元（8.98 × 1.015 × 17.6 ＝ 160.4）	约 −1.3%；隐含市值约 3,000 亿美元——较书内引用的分析师平均目标价 158 美元高约 1.5%，差异来自分母：本报告用 2026 年推算值，目标价隐含的一致预期分母与此不同（未核实）

	看空（悲观情景：政策与悬崖共振）	最惠国定价执行范围扩大或节奏快于预期，Cosentyx 在 2028 年前出现专利挑战或竞品替代加速，余下管线再现二元失败；销售增速滑向低个位数下沿，核心利润率回落至 40% 附近（2025 全年水平，公司披露），估值向传统大药企中枢收敛（本章口径）	8.98 美元（2026 年指引下沿持平，本报告计算；书内无量化的每股收益下修数字，不再额外下调，仅作情景示意）	约 15.1 倍：书内引用的汇丰目标价 136 美元对 8.98 美元反推（本报告计算），为书内已引用目标价中最保守的一档	约 136 美元（8.98 × 15.1 ＝ 135.6）	约 −16.6%；隐含市值约 2,540 亿美元——与书内引用的汇丰目标价 136 美元同位，但来源标签不同：前者是本报告换算，后者是分析师判断



换算式逐条列出，均可复算。倍数反推：158 ÷ 8.98 ＝ 17.6 倍、136 ÷ 8.98 ＝ 15.1 倍、162.55 ÷ 8.98 ＝ 18.1 倍、123.24 ÷ 8.98 ＝ 13.7 倍、170.46 ÷ 8.98 ＝ 19.0 倍（均为本报告计算）。看多：8.98 × 1.03 ＝ 9.25，9.25 × 1.06 ＝ 9.80，9.80 × 17.6 ＝ 约 172.6，取整约 173 美元——该坐标略高于 52 周高点 170.46 美元（书内行情快照），含义是：乐观情景下盈利按公司复合增速目标前进一年、倍数守在分析师平均水位，价格即可站上年内高点，不需要倍数扩张配合。基准：8.98 × 1.015 ＝ 9.11，9.11 × 17.6 ＝ 约 160.4，取整约 160 美元，较现价 162.55 美元约 −1.3%（本报告计算）——书内基准情景「隐含回报平淡」的定性判断，在换算后得到量级吻合的印证。看空：8.98 × 15.1 ＝ 135.6，取整约 136 美元，较现价约 −16.6%（本报告计算）——该坐标与书内引用的汇丰目标价 136 美元几乎重合并非巧合，15.1 倍本就是那个目标价除以同一分母的商；它仍高于 52 周低点 123.24 美元，因为看空分母假设 2026 年指引兑现，若每股收益本身下修，坐标还将低于此。关键假设有三处需要点明：其一，2026 年全年核心每股收益不是公司披露数字，而是本报告按核心营业利润指引的保守映射，若最惠国定价的实际冲击大于管理层「18 个月渐进显现」的预期，映射下限本身会被击穿——书内已注明任何对最惠国定价冲击幅度的量化均为未核实；其二，看多情景用销售复合增速目标近似每股收益增速一年，忽略了利润率、汇率与回购增厚的差异；其三，隐含市值按书内市值 3,039 亿美元乘以情景价格对现价的比值换算（等价于按约 18.7 亿股，本报告计算），股本口径分歧使该列仅供参考。

局限与免责：这组坐标对倍数的敏感度高于对每股收益——基准分母 9.11 美元下，倍数每变动 1 倍对应约 9.11 美元的价格（本报告计算），而反推区间 15.1 至 18.1 倍在同一分母上对应约 138 至 165 美元（9.11 × 15.1 ＝ 137.6；9.11 × 18.1 ＝ 165.0），约 27 美元的宽度超过基准与看空两个情景之间约 25 美元的全部差距，可见倍数一档之差足以吞掉经营假设之别。书内没有诺华自身的历史市盈率区间与可比公司倍数，本节区间的上下沿由书内引用的分析师目标价反推承担，而目标价是分析师在 2026 年 9 月与 11 月两个时点的判断快照，不是估值模型输出；每股收益端的推算建立在指引兑现之上，最惠国定价落地斜率、Cosentyx 提前侵蚀、管线二元失败三者中的任何一个，都可能同时压低分母与倍数——那不是本表任何一格能覆盖的组合。三情景坐标只是把本章的触发条件换算成价格刻度，不是目标价、不是预测，也不构成投资建议；书内引述的分析师平均目标价约 158 美元与汇丰目标价 136 美元是分析师的判断（市场口径），与本节的机械换算是两回事，读者不应把两者混用。


十一、附录：口径、未核实清单与来源
四级口径约定
「公司披露」指公司财报新闻稿、监管公告或公司文件中的原始数字，本季度核心来源为 2026-10-27 发布的第三季度业绩公告；「公司指引」指管理层给出的前瞻区间；「市场共识」指卖方一致预期或主流媒体汇总的分析师口径；「未核实」指本次调研未能从可靠来源确认的数字。市值、股价、估值等市场数据取自 Yahoo Finance、Macrotrends、WSJ 等 2026-11-04 至 11-05 前后的快照，为市场聚合口径，不同来源间存在差异。
未核实清单
① 公司美国市场收入占比：公司前三季度报告按美国与国际市场分区，但本次调研未能核实具体比例，正文仅表述「美国为最大市场」；② 主要同业（礼来、艾伯维、阿斯利康、安进、辉瑞等）的市值绝对数未逐一核实，正文仅使用榜单排名相对口径；默沙东数据引自本站同系列书目口径；③ Kisqali 排他期至 2029 年为第三方专利数据库口径（GreyB/Pharsight，媒体转述），非公司确认；④ Entresto 2024 年销售约 78 亿美元与最终约 40 亿美元年冲击为媒体转述与行业分析口径；⑤ 每股股息金额、员工总数、公司各市场销售明细未在本次调研范围内；⑥ 市值数据源差异：Macrotrends 约 3,039 亿美元（2026-11-05）、Yahoo Finance 约 2,536 亿瑞郎（2026-11-04），另有个别来源给出明显更低的美元口径（可能为不同股本口径），正文取 Macrotrends 口径，量级判断不受影响；⑦ 封面与字段按固定要求标注 NOVN/NYSE：需说明 NOVN 为瑞士 SIX 交易所代码，纽约证券交易所美国存托凭证代码为 NVS，市值与股价分析以 ADR 口径为准。
主要来源
诺华第三季度 2026 业绩公告（2026-10-27，novartis.com）；诺华 2025 年第四季度暨全年业绩（2026-02-04，novartis.com 及媒体报道）；诺华 2025-2030 长期展望公告（2025-11-20，novartis.com）；诺华与美国政府降价协议公告（2025-12-19，novartis.com）；Avidity Biosciences 收购公告与交割公告（2025-10、2026-02-27）；美国白宫最惠国定价协议新闻稿（2026-08-31）；CNBC 访谈（2026-04-28）；美国众议院能源和商业委员会致函（2026-04-13）；市值与股价：Macrotrends、Yahoo Finance、Morningstar、WSJ（2026-11-04 至 11-05 快照）；分析师口径：WSJ、Investing.com、Financhill 汇总（2026-11 前后）；行业与专利口径：路透、pharmaphorum、GreyB 等（2026 年 2-10 月报道）。
免责说明
本书为信息整理与分析框架，不构成投资建议；所有前瞻性表述均为情景推演，锚定数字均已在正文标注口径；标注「未核实」处请以公司后续披露为准。财务数据以公司原始报表（美元口径）为准，本书四舍五入至亿美元一位小数，加总与占比为本书推算处均已注明。

补厚更新记（2026 年 11 月 7 日）

本轮补厚（2026 年 11 月 7 日）为本书 11 个偏薄章节各新增一节，内容以 2026 年第三季度财报（2026 年 10 月 27 日发布，公司披露）与财报后的市场共识为素材，未改动正文原有数字与结论。新增内容的数据来源：第三季度实绩与指引取自公司第三季度媒体公告与投资者演示（2026 年 10 月 27 日）；电话会内容取自电话会实录与转述口径；市场共识取自媒体报道口径（核心每股收益高于卖方一致预期约 0.22 美元）；药价新政的覆盖口径取自白宫 2026 年 8 月 31 日新闻稿口径。

口径说明：本轮补厚中"核心"（core）为诺华的非 IFRS 口径，剔除减值、摊销与一次性项目，与"报告"（reported）口径不可直接比较；"固定汇率"（cc）为剔除汇率影响后的增速，与美元口径增速不同；"19 亿美元 del-desiran 部分减值"为研发费用中的部分减值，"3 亿美元 pelacarsen 冲销"为相关资产冲销，两者合计约 22 亿美元；"回购计划已执行 28 亿美元、尚余 49 亿美元"为本书正文口径（公司披露），两者合计与 100 亿美元总额的差额为已授权未执行之外的口径差异，本书不做推算。本书四舍五入至亿美元一位小数，加总与占比为本书推算处均已注明。

仍待更新：2026 年第四季度暨全年财报定于 2027 年 2 月 3 日发布，届时应以实绩替换全年指引（净销售固定汇率低个位数增长、核心营业利润持平至低个位数增长），并重检三情景的触发条件；11 月 18 至 19 日管理层会议的表态、del-zota 与 pelabresib 的审评进展、Cosentyx 的侵蚀曲线若有新披露，应在相关章节补记。本书不构成投资建议。

本轮补厚的方法说明：每章新增一节均以"2026 年 11 月 7 日补厚"标记，新增数字均来自公司披露、电话会实录或行情源，凡无法交叉验证的数字一律留白并在正文注明；新增内容不改动原有章节标题、排序与结论，只补充财报之后的校准与验证清单。本书为信息整理与分析框架，不构成投资建议；所有前瞻性表述均为情景推演，锚定数字均已在正文标注口径；标注"未核实"处请以公司后续披露为准。财务数据以公司原始报表（美元口径）为准。读者若发现新增内容与公司后续披露冲突，一律以公司披露为准，并视为本书需要修订的证据。下一轮修订的天然时点是 2027 年 2 月 3 日的全年财报。

