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国产AD创新药上市5年后因未完成确证临床停产1 ■廖木兴/图

交易公告发布后，复星医药股价应

声下跌。2025年 12月 16日的市场数据

显示，复星医药A股收盘报 26.75元，下

跌4.22%；港股收盘报20.38港元，跌幅为

8.86%。同日，上交所下发监管工作函，

直指估值合理性存疑等核心问题。

市场质疑的声浪更大。一是“九

期一”的科学争议。该药以海洋褐藻

提取物为原料，通过调节肠道菌群治

疗 AD，机制未被国际主流认可，作用

机制的相关论文以及临床试验等受

到质疑。而从目前临床反馈来看，该

药作为症状缓和类药物，虽然有部分

AD 患者及家属认为有效，有统计意

义的疗效数据依然缺乏。二是估值合

理性。绿谷医药净资产仅千万元级，

复星却溢价超百倍收购，被指“高风险

豪赌”。

复星医药押宝 惹争议

据国际阿尔茨海默病协会数据，

2023 年全球 AD 患者数为 3300 万~3850
万，中国患者占比约30%。然而，现有治

疗药物仅能缓解症状，无法逆转病程。

2019年，“九期一”作为全球首款靶

向“脑肠轴”机制的AD药物在中国有条

件获批上市，曾被视为“突破性进展”，被

誉为全球首个靶向脑肠轴的阿尔茨海默

病治疗新药，打破了该领域全球 17年无

新药上市的局面。2024年，绿谷医药实

现营业收入 5.72亿元，“九期一”是其核

心产品。然而，2024 年 11 月，其药品注

册证书到期，因未完成上市后确证性临

床试验，国家药监局未予再注册，导致停

产。绿谷医药 2025 年前三季度营收骤

降至 1.02 亿元，净亏损 6761 万元，净资

产仅 1036万元。截至 2025年 9月，绿谷

医药负债达7.95亿元。

此次交易细节值得细品。复星医

药通过“受让老股+增资+SPV 承接”三

重结构控股绿谷医药：复星医药出资

1.43 亿元收购绿谷医药 8.67%存量股

权，同时以 12.69 亿元认购 2 亿元新增

注册资本（占股 46.35%），这部分资金优

先用于重启“九期一”临床试验、偿还债

务及日常运营研发；此外，复星与绿谷

创 始 人 吕 松 涛 设 立 特 殊 目 的 公 司

（SPV），以 1元对价受让 2%股权用于处

理员工退股。收购完成后，复星医药通

过复星医药产业及 SPV 合计持有绿谷

医药 53%股权，绿谷医药纳入合并报表

范围。行业观察人士认为，这种组合方

式兼顾资金支持效率与股权稳定性，避

免单一交易方式导致的控制权旁落或

资金闲置。

在风险控制层面，复星医药通过多

项细则强化对核心资产与研发的把控，

包括仅纳入绿谷医药与AD药物相关的

资产，剥离非核心业务；约定绿谷原核心

管理团队需保留 3 年以上任职期限，确

保“九期一”研发与商业化的连续性；明

确复星主导“九期一”国际多中心临床试

验，并与绿谷共同成立“神经疾病联合研

发中心”，同时严格限定新增注册资本的

用途，优先保障核心药物的研发推进与

债务偿还。

复星医药CEO刘毅表示，将全力推

进“九期一”（甘露特钠胶囊）的上市后确

证性临床研究，目标在 2029年重新获批

上市、2030 年进入医保，预计 2035 年实

现40亿元销售峰值。

这场交易，正在为双方带来深层次

的业务重塑与战略升级。

对于复星医药而言，这场收购是其

在中枢神经领域的一次精准卡位。近

几年，复星医药传统制药业务承压，向

创新药转型，2025 年前三季度创新药

收入超67亿元，同比增长18.09%，研发

投入同比增 2.12%。复星医药已将中

枢神经系统疾病领域列为战略拓展方

向，通过收购绿谷医药，复星直接获得

“九期一”，无需从零开始研发，快速填

补AD治疗赛道缺口。

有行内专家认为，作为中国曾唯一

获批的原创AD药物，“九期一”虽因临

床争议停产，却仍保有一定的患者基础

与市场认知。若复星推动其完成确证

性临床试验并重新上市，将与现有肿

瘤、疫苗等核心业务形成协同，完善多

元化布局。虽然短期财务压力显著，可

能阶段性影响净利润，但长期来看，若

“九期一”2035 年实现 40 亿元销售峰

值，将成为复星新增长引擎，分享全球

300亿美元AD药物市场红利。

对绿谷医药而言，这次收购更是

“救命稻草”。此前因“九期一”停产，绿

谷医药面临高负债、资金链濒临断裂。

复星的资金注入直接延续“九期一”生

命周期，缓解债务压力。此外，纳入复

星体系后，绿谷可依托复星全球化研发

团队拓展“脑肠轴”机制至帕金森等适

应证，借助复星医院、保险生态协同自

身患者资源，从依赖单一产品的药企向

“神经疾病解决方案提供商”转型，打造

“诊断—治疗—康复”全链条产品。

业内人士分析，复星医药以资金、

全球化渠道、研发能力解决绿谷的资金

短缺与临床验证难题；绿谷医药以“九

期一”资产、患者数据为复星提供差异

化产品布局与临

床支持。这场资

本与技术的联手

虽需5—10年才见

分晓，但为中国创

新药领域探索了

“资本赋能技术转

化”的新路径。
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2025年12月15日晚，复星
医药发布对外投资公告，拟出资
约 14.12亿元控股收购绿谷医
药，核心标的为其治疗阿尔茨海
默病（AD）的药物“九期一”（甘露
特钠胶囊）。这一交易的背景，是
全球 AD药物研发的长期困境与
中国市场的巨大需求缺口。这场
收购，对复星医药来说是“捡漏”、
押宝还是“豪赌”？

■新快报记者 梁瑜
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肺癌诊疗迎来“微型快递员”：

外泌体如何改写癌症防治的未来？

（作者系广州医科大学附属第一医

院胸外科博士、副教授）

复星控股绿谷医药，明确指向“九期一”2

收购引发股价大跌、监管问询、市场质疑3

14.12亿元的“豪赌”
或成就双向破局4

停产药停产药

■黄俊

肺癌是全球癌症相关死亡的首要
原因。由于早期症状不明显，很多患者
确诊时已错过最佳治疗时机。目前，低
剂量CT、穿刺活检等常用筛查手段虽有
效，但仍伴随辐射或侵入性风险。近年
来，一种名为外泌体的纳米级细胞囊
泡，正逐渐走进科研与临床视野，被誉
为细胞之间的“微型快递员”，为肺癌的
早筛、精准治疗和疗效监测提供了全新
可能。

什么是外泌体？
外泌体是细胞主动分泌的微小囊

泡，直径仅为 30~150 纳米，相当于头发

丝直径的万分之一。它们像一个个“细

胞包裹”，内部装载着蛋白质、脂质、核酸

等多种生物活性分子，能够跨越细胞间

距离，传递信息，参与免疫调节、组织修

复等多项生理过程。然而，肿瘤细胞也

会释放外泌体，这些“包裹”可能携带促

癌信号，帮助肿瘤生长、转移，甚至逃避

免疫系统的攻击。

肺癌早期诊断的新利器：液体活检
传统肺癌诊断常依赖影像学与组

织活检，过程有一定创伤与风险。而

外泌体可通过普通血液样本获取，实

现无创、灵敏的“液体活检”。肺癌患

者 血 液 中 的 外 泌 体 含 有 特 定 的 mi⁃
croRNA、蛋白质等肿瘤标志物，通过

分析这些成分，不仅能辅助区分肺腺

癌、肺鳞癌等亚型，还能预警肿瘤转移

风险，为早期干预争取宝贵时间。

精准治疗的新载体
外泌体具有良好的生物相容性与

低免疫原性，可被工程化改造为“药物

快递车”，装载化疗药物、核酸药物等，

实现精准靶向递送。动物实验已显示，

装载药物的外泌体能够穿越血脑屏障，

抑制肺癌脑转移。此外，外泌体还能调

节肿瘤微环境、逆转耐药性，并与免疫

治疗协同，激活人体自身的抗肿瘤免疫

反应。

动态监测与预后评估
在治疗过程中，外泌体标志物的动

态变化可实时反映肿瘤负荷与药物响

应，辅助医生及时调整方案。一些外泌

体分子还与患者的复发风险及生存期

密切相关，为预后评估提供了新的生物

标志物。

未来之路：挑战与希望并存
尽管前景广阔，外泌体技术仍面临分

离纯化难度大、标准化检测体系尚未建立

等挑战，目前大多数研究仍处于临床前或

早期临床阶段。专家指出，未来外泌体有

望与放疗、靶向治疗、免疫治疗等手段深

度融合，形成多元化、个体化的肺癌综合

治疗模式。


