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 GLP-1全称为胰高血糖素样肽-1，是一种由肠道L细胞分泌的肠促胰素类激素。GLP-1RAs通过进食后增强胰岛素的分泌、抑制胰

高血糖素的释放，实现降糖效果。同时GLP-1RAs作用于下丘脑的食欲调控中枢，增强饱腹感、抑制食欲，从而减少热量摄入，实

现减肥效果。此外，GLP-1RAs在MASH适应症、阻塞性睡眠呼吸暂停（OSA）和阿尔茨海默症等也有明显疗效，还有显著的心脑

血管保护效果。整体来看，GLP-1RAs在代谢病领域有显著的疗效和广阔的适应症拓展空间。

 GLP-1RAs在代谢病领域有显著的疗效和广阔的适应症拓展空间

核心观点

 糖尿病奠定GLP-1RAs市场基础，肥胖适应症打开广阔空间
 2024年全球糖尿病市场规模接近800亿美元，我国糖尿病市场规模也超过700亿元。GLP-1RAs凭借更好的降糖效果，更低的副作

用销售额快速增长，逐步取代其他传统降糖药的市场份额，预计趋势有望继续。目前全球超重和肥胖人口持续增长，2025年达到

25亿人，占全球成年人口的46%，减肥药物市场空间广阔。以司美格鲁肽为代表的GLP-1RAs减肥效果显著，远超其他药物，上

市后销售额爆发式增长，肥胖或超重适应症将成为驱动GLP-1RAs增长的重要适应症，市场潜力巨大。

 目前大多数的GLP-1RAs均为注射给药，但随着对GLP-1药物研发的逐步深入，口服药成为了GLP-1未来发展的核心趋势之一，相

比于传统的注射剂型，口服GLP-1抑制剂拥有更高的便利性和可接受度，患者的依从性更好。许多以GLP-1为基础的、联合其他胃

肠激素发挥促进或协同作用的多重受体激动剂正处于临床前和临床开发阶段，且已表现出协同增效、提高耐受性和改善安全性等

益处，双靶点GLP-1/GIP、GLP-1/GCG受体激动剂和三靶点GLP-1R/GIPR/GCGR受体激动剂有望成为未来重要方向。此外，长

效GLP-1RAs将逐步取代短效，目前以周制剂为主，未来有望发展为双周制剂或月制剂，患者依从性有望大大提升。

 多靶点、长效化、口服等是GLP-1RAs的发展趋势

 风险提示
 医药行业政策风险，研发进度不及预期风险，销售不及预期风险，产品降价风险。
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 GLP-1，全称为胰高血糖素样肽-1（Glucagon-Like Peptide-1），是一种由肠道L细胞分泌的肠促胰素类激素，主要
作用是在进食后增强胰岛素的分泌、抑制胰高血糖素的释放，从而调节血糖水平。GLP-1在糖尿病、肥胖、心血管及
代谢性疾病治疗中具有重要意义。

 胰高血糖素原存在于肠L细胞或大脑中，它在被前蛋白转化酶1切割后，裂解为78-107和78-108两种不同的GLP-1。
第一种是30个氨基酸组成的GLP-1的酰胺化形式，即GLP-1(7–36)酰胺；第二种是甘氨酸延伸成的31肽形式，即GLP-

1(7–37)。人体内大部分有效GLP-1以GLP-1(7–36)酰胺的形式存在。

 GLP-1RAs在糖尿病、肥胖、心血管及代谢性疾病治疗中具有重要意义

图2：GLP-1结构特点示意图

资料来源：AmBeed，国元证券研究所

图1：GLP-1来源示意图

资料来源：AmBeed，国元证券研究所
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 GLP-1在治疗2型糖尿病方面具有多重机制。首先，GLP-1能够在高血糖状态下刺激胰岛β细胞分泌胰岛素，且这种作
用具有葡萄糖依赖性，有助于降低低血糖风险。其次，它能抑制胰岛α细胞分泌胰高糖素，减少肝糖输出，从而降低
空腹血糖水平。此外，GLP-1还能延缓胃排空速度，抑制餐后血糖快速上升。更重要的是，研究显示GLP-1具有保护
和改善β细胞功能的潜力，包括促进其增殖、抑制凋亡等，从而延缓糖尿病的进展。这些机制的综合作用使GLP-

1RAs在2型糖尿病治疗中显示出优异的疗效和安全性。

 GLP-1通过多重机制实现降糖

图4：GLP-1降低血糖示意图

资料来源：知乎，国元证券研究所

图3：GLP-1治疗2型糖尿病作用机制

资料来源：AmBeed，国元证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分

1.1 GLP-1RAs在糖尿病、肥胖等多个适应症显示优异疗效

6

 GLP-1在治疗肥胖方面的效果主要依赖于其对中枢神经系统及胃肠系统的综合调节。它能作用于下丘脑的食欲调控中
枢，增强饱腹感、抑制食欲，从而减少热量摄入。此外，GLP-1可延缓胃排空，延长餐后饱腹时间，进一步帮助控制
体重。一些动物研究还提示GLP-1可能促进棕色脂肪活性和能量消耗。目前，多个GLP-1RA产品（如司美格鲁肽
Wegovy、替尔泊肽Zepbound）已获得美国FDA批准用于长期体重管理，并在临床和实际使用中显示出体重显著下
降的效果，是当前治疗肥胖的重要药物选择。

 GLP-1在减肥领域有优异效果

图6：GLP-1减肥机制示意图

资料来源：ScienceDirect，国元证券研究所

图5：GLP-1抑制食欲示意图

资料来源：ScienceDirect，国元证券研究所
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 GLP-1受体激动剂在心血管疾病预防与治疗中的作用已被多个大型随机临床试验证实。其机制主要包括，一是通过降
低血糖、减少体重和改善脂代谢，减轻心血管代谢负担；二是GLP-1可直接作用于心肌细胞，激活保护性信号通路如
AMPK，减轻缺血再灌注损伤和凋亡；三是其抗炎作用有助于减轻动脉粥样硬化进程；四是部分GLP-1RA具有轻度
降压和改善血脂作用。LEADER（利拉鲁肽）、REWIND（度拉糖肽）等研究均表明，GLP-1RA可显著降低主要不
良心血管事件（MACE）发生率，特别适合伴有心血管高风险的2型糖尿病患者。

 GLP-1药物可以通过调节多靶点发挥心血管保护效应

图7：GLP-1药物可以通过调节多靶点发挥心血管保护效应

资料来源：北京医院，国元证券研究所
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 MASH（Metabolic dysfunction-associated steatohepatitis，代谢功能障碍相关性脂肪性肝炎）是一种由非酒精性脂
肪性肝病（NAFLD）进展而来的肝脏慢性疾病，其前身名称是NASH（Nonalcoholic steatohepatitis，非酒精性脂肪
性肝炎）。

 针对 MASH，GLP-1 主要通过以下机制发挥疗效，首先通过减轻体重和改善胰岛素抵抗，减少肝脂沉积；其次，直
接抗炎、抑制肝星状细胞活化，减轻肝炎症和纤维化；同时增强脂肪氧化和改善肝脂代谢。

 MASH适应症有望成为GLP-1抑制剂未来重要的增长点

图8：GLP-1抑制剂治疗MASH适应症示意图

资料来源：药明康德市场部，国元证券研究所
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 近年来，全球GLP-1抑制剂销售额迅猛增长，2024年销售额达到近500亿美元。其中，司美格鲁肽是最受欢迎的
GLP-1药物，2024年销售额已经超过200亿美元，其次是替尔泊肽，2024年销售额达到164亿美元，此外，其他的
GLP-1抑制剂产品销售规模虽然相对较小，但是也处于快速增长的通道。

 因为海外的GLP-1抑制剂在我国上市时间相对较晚，所以中国GLP-1药物的市场表现存在滞后性，但从目前趋势来看，
市场仍处于爆发的前期，2024年GLP-1RAs市场规模已经达到105亿元。

 GLP-1市场规模快速扩大，司美格鲁肽、替尔泊肽引领增长

图10：我国GLP-1抑制剂药物市场规模及预测

资料来源：银诺医药招股说明书，国元证券研究所

图9：全球主要GLP-1抑制剂产品销售收入（亿美元）

资料来源：医药魔方，国元证券研究所
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 糖尿病是一种由于胰岛素分泌缺陷或其生物作用受损引起的以高血糖为特征的代谢性疾病，临床上常把糖尿病分为1

型糖尿病、2型糖尿病、特殊类型糖尿病和妊娠期糖尿病四种类型。长期糖尿病引发的并发症是多且严重的，糖尿病
是引发慢性肾病及终末期肾病的主要原因之一，此外糖尿病也可能导致眼、心脏等器官组织的功能性障碍。

 全球糖尿病患者人数大幅增长，2024年已有5.89亿糖尿病患者，预未来仍将持续增长。中国的糖尿病患病人数也迅
速攀升，2000年到2024年的年均增长率高达约9.2%，显著高于全球平均水平。庞大的患者基数为糖尿病药物奠定广
阔的市场空间。

 糖尿病患病人数持续增长，庞大患者基数奠定糖尿病药物广阔市场空间

图12：2000-2050年20-79岁中国糖尿病患者人数及预测（百万人）

资料来源：IDF，国元证券研究所

图11：2000-2024年20-79岁全球糖尿病患者人数及预测（百万人）

资料来源：IDF，国元证券研究所
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 糖尿病药物在近100年来不断研发更新，从1921年发现胰岛素并有效治疗1型糖尿病，到1950年代的磺脲类和双胍类
药物，成为2型糖尿病治疗的基石。1980年代，α-糖苷酶抑制剂和格列奈类相继出现。2005年起的GLP-1受体激动剂
（GLP-1RA）以“肠促素机制”带来突破，不仅降糖，还具备减重与心血管保护作用，成为了治疗糖尿病药物的新
宠。后续GLP-1抑制剂的发展则向着口服药、长效药、多靶点的方向不断进步，在有效性、安全性和依从性等多个方
面持续获得突破。

 GLP-1抑制剂成为治疗糖尿病的新宠

图13：糖尿病药物发展历史

资料来源：中华糖尿病杂志，国元证券研究所
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 2020年11月中国医学会发布了中国2型糖尿病防治指南（2020版），2型糖尿病首先应该通过饮食控制，运动锻炼以
及戒烟戒酒等生活方式干预来控制血糖。如果这种方式并不能使患者的血糖达标，应首先使用二甲双胍作为首选药物
进行单药治疗，二甲双胍作为二型糖尿病患者控制高血糖的一线用药和药物联合中的基本用药，通过降低空腹血糖和
餐后血糖，改善胰岛素抵抗来发挥作用。若HbA1c仍然不达标，则需要进行二联治疗，根据个体化原则选择促泌剂、
糖苷酶抑制剂、DPP-4抑制剂、TZD或SGLT2抑制剂作为二联加用药物，也推荐使用GLP-1和基础胰岛素进行治疗。
经过二联治疗后，若患者的HbA1c仍不达标，则需要在上述二联治疗药物的基础上再增加使用一种药物来进行三联
治。如果经三联治疗后患者的HbA1c仍然不达标，则需要采用胰岛素多次注射的治疗方案，有基础胰岛素+餐时胰岛
素方案或者预混胰岛素这两种方案。

 2型糖尿病治疗路径成熟

图14：2型糖尿病高血糖治疗的简易路径

资料来源：《中国2型糖尿病防治指南（2020年版）》，国元证券研究所
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 从全球市场来看，2023年开始，GLP-1抑制剂已经逐步超过胰岛素，2024年已经达到220亿美元，成为市场份额最大
的糖尿病用药，且未来市占率仍将快速提升。

 从我国市场来看，胰岛素占据糖尿病用药市场的最大份额，之后是DPP-4抑制剂、SGLT-2抑制剂，2019年开始，随
着GLP-1抑制剂的逐步上市，竞争格局快速发生变化，GLP-1药物市占率逐步提升，未来也有望对标全球市场。

 GLP-1抑制剂在糖尿病药物中占比持续提升

图16：中国糖尿病药物市场规模情况（亿元）

资料来源：银诺医药招股说明书，国元证券研究所

图15：全球糖尿病药物市场规模情况（十亿美元）

资料来源：marketus，国元证券研究所
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 从2005年起，全球范围内的针对降糖的GLP-1药品不断进行新的研发并陆续上市，从最早的艾塞那肽和利拉鲁肽开
始，一直到目前的司美格鲁肽和替尔泊肽，降糖的效果逐步增强，用药频次逐步下降，且目前口服的司美格鲁肽也已
经上市，预计未来随着双靶点和多靶点GLP-1RAs的逐步上市，市场竞争将更加激烈。

 全球GLP-1RAs研发超过20年，进入加速发展阶段

表1：全球范围内上市的GLP-1药物

资料来源：药品说明书，国元证券研究所

药品名称 商品名称 企业名称 上市时间 HbA1c降低（%） 用药次数 主要风险 靶点

艾塞那肽 Byetta 礼来 / Amylin 2005 week24:0.7(5mcg);0.9(10mcg) 每日两次 轻到中度恶心 GLP-1R激动剂

利拉鲁肽 Victoza 诺和诺德 2010 week52:0.8(1.2mg);1.1(1.8mg) 每日一次 恶心、胰腺炎风险 GLP-1R激动剂

艾塞那肽微球 Bydureon 阿斯利康 2012 week26:1.6(2mg) 每周一次 恶心、注射部位反应 GLP-1R激动剂

阿必鲁肽 Eperzan GSK 2014 已退市（2017） 每周一次
胰腺炎、甲状腺C细胞瘤、过敏反应和肝

功能异常
GLP-1R激动剂

度拉糖肽 Trulicity 礼来 2014 week26:0.7(0.75mg);0.8(1.5mg) 每周一次 胃肠道不良反应（如恶心） GLP-1R激动剂

利司那肽 Adlyxin 赛诺菲 2016 week12:0.83(20mcg) 每日一次 恶心、头痛 GLP-1R激动剂

司美格鲁肽 Ozempic 诺和诺德 2020 week30:1.4(0.5mg);1.6(1mg) 每周一次 恶心、腹泻、胰腺炎 GLP-1R激动剂

替尔泊肽 Mounjaro 礼来 2022
week40:1.8(5mg);1.7(10mg);1.7

(15mg)
每周一次 胃肠道反应、胰腺炎风险 GLP-1R / GIP双靶点

司美格鲁肽 Rybelsus 诺和诺德 2023 week26:1.2(7mg);1.4(14mg) 每日一次 恶心，呕吐，腹胀或腹痛，食欲下降 GLP-1R激动剂（口服）
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 从全球销售额来看，司美格鲁肽用于降糖的Ozempic销售额最大，2024年达到177.74亿美元，且仍在快速增长，口
服剂型Rybelsus上市后也在快速增加，2024年销售额达到34.41亿美元。礼来替尔泊肽用于降糖的Mounjaro上市虽然
较晚，但是凭借更好的效果，销售额快速增长，2024年已经达到115.40亿美元，增速快于司美格鲁肽。相比之下，
更早期上市的利拉鲁肽和度拉糖肽等销售持续下降，逐步被新产品所取代。

 司美格鲁肽销售额最大，替尔泊肽增长迅猛

图17：全球主要GLP-1降糖适应症销售额（百万美元）

资料来源：公司公告，国元证券研究所
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 目前，我国上市的针对糖尿病的GLP-1RAs逐步增多，利拉鲁肽上市相对较早，最新上市有海外企业生产的司美格鲁
肽和替尔泊肽，此外，国内企业研发的贝那鲁肽和洛塞那肽也在2023年获批，且随着替尔泊肽和信达生物的玛仕度
肽获批上市，GLP-1RAs市场竞争进入双靶点时代，预计市场格局将继续变化。

 我国GLP-1RAs市场竞争逐步激烈，双靶点药物开始逐步上市

表2：我国上市的糖尿病适应症GLP-1药物

资料来源：药品说明书，国元证券研究所

药品名称 商品名称 企业名称 上市时间 HbA1c降低（%） 用药次数 主要风险 大致价格（元） 靶点

利拉鲁肽 诺和力 诺和诺德 2020 week52:0.8(1.2mg);1.1(1.8mg) 每日一次 恶心、胰腺炎风险
340元/支
（18mg）

GLP-1R激动剂

司美格鲁肽 Ozempic 诺和诺德 2021 week30:1.4(0.5mg);1.6(1mg) 每周一次 恶心、腹泻、胰腺炎
600元/支
（2mg）

GLP-1R激动剂

利拉鲁肽 利鲁平 华东医药 2023 week52:0.84(1.2mg);1.14(1.8mg) 每日一次 恶心、胰腺炎风险
300元/支
（18mg）

GLP-1R激动剂

贝那鲁肽 谊生泰 仁会生物 2023 week12:0.49(0.1mg);0.52(0.2mg) 每日三次 恶心、呕吐
191元/支
（4.2mg）

GLP-1R激动剂

洛塞那肽 孚来美 瀚森制药 2023 week24:0.99(0.1mg);1.34(0.2mg) 每周一次 胃肠道不良反应
158元/支
（0.2mg）

GLP-1R激动剂

司美格鲁肽 Rybelsus 诺和诺德 2024 week26:1.2(7mg);1.4(14mg) 每日一次
恶心，想呕吐，腹胀或腹痛，

食欲下降
348/10片
（3mg）

GLP-1R激动剂（口服）

替尔泊肽 Mounjaro 礼来 2024
week40:1.8(5mg);1.7(10mg);1.7(1

5mg)
每周一次 胃肠道反应、胰腺炎风险

813元/支
（5mg）

GLP-1R / GIP双靶点
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 肥胖是指由于体内脂肪过度堆积，超过正常生理需要并可能危害健康的一种状态。肥胖不仅是外观变化，更是一种慢
性代谢性疾病，常与糖尿病、高血压、心血管疾病等多种健康问题密切相关。

 它通常通过体重指数（BMI）来衡量，若 BMI 达到或超过一定数值，即被定义为肥胖。以我国的标准为例，BMI≥28

就定义为肥胖，而按照国际标准，BMI大于等于30才算肥胖。

 肥胖与糖尿病、高血压、心血管疾病等多种健康问题密切相关

图18：肥胖的定义

资料来源：WHO及中外专家指南，国元证券研究所
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 目前全球超重和肥胖人口持续增长，2025年超重和肥胖人口达到25亿人，占全球成年人口的46%，其中10亿人口已
经达到肥胖标准，预计2035年，全球超重和肥胖人口达到33亿人，占全球成年人口的54%。

 近几年我国的肥胖人口也在不断增长，预计到2030年，BMI≥30的人群数量将超过1.2亿，占总人口比例接近10%，
庞大的患者基数为减肥药物奠定了广阔的市场空间。

 肥胖人口数量庞大，且仍处于快速增长的态势

图20：我国肥胖患者及预测（万人）

资料来源：2025世界肥胖报告，国元证券研究所

图19：全球肥胖患者及预测（亿人）

资料来源：2024世界肥胖报告，国元证券研究所
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 减肥减重药主要分为三类，中枢神经系统作用类、外周作用类、增加代谢类。中枢神经系统作用类通过作用于下丘脑
等中枢神经系统，调节食欲激素、延迟胃排空，从而减少进食量，代表药物有GLP-1。外周作用类在胃肠道内直接减
少脂肪吸收，可能会引起胃肠道不适。增加代谢类药物通过提高基础代谢率、刺激脂肪分解等方式增加热量消耗，但
大多因副作用大而不常用。

 目前市场上大部分减肥药物效果不佳，副作用大

图21：减重药物分类

资料来源：医牛，国元证券研究所
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 随着肥胖人群的快速增长，减肥药市场规模也在持续扩大，根据IQVIA公布的五年展望，2023年全球减肥药物支出总
额为240亿美元，预计2028年将达到1310亿美元，年增率高达13％。

 GLP-1RAs减肥效果显著，已经远远超越了奥利司他、安非他酮等传统药物，成为全球药企研发的热点，GLP-1也成
为减肥适应症中在研药物最多的靶点。

 GLP-1RAs减肥效果显著，成为研发热点

图23：全球肥胖新药研发TOP 10靶点

资料来源：生物制品圈，国元证券研究所

图22：GLP-1药物减肥效果显著

资料来源：生物制品圈，国元证券研究所
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 在目前全球已经有三款GLP-1RAs的减肥适应症获FDA批准上市，分别为利拉鲁肽、司美格鲁肽和替尔泊肽，其中诺
和诺德研发的利拉鲁肽上市最早，但是减肥效果相对较差，随后诺和诺德研发的司美格鲁肽减肥适应症在2021年上
市，效果远超利拉鲁肽。2023年礼来研发的替尔泊肽减肥适应症获批，减肥效果好于司美格鲁肽。

 三款GLP-1RAs的减肥适应症获FDA批准上市

表3：海外减肥适应症上市的GLP-1药物

资料来源：药品说明书，国元证券研究所

药品名称 商品名称 企业名称 上市时间 用药次数 体重平均下降（%） 主要风险 靶点

利拉鲁肽 Saxenda 诺和诺德 2020 每日一次 7.4(56weeks)
恶心、呕吐、胰腺

炎风险
GLP-1

司美格鲁肽 Wegovy 诺和诺德 2021 每周一次 14.9(68weeks)
恶心、便秘、胆囊

疾病风险
GLP-1

替尔泊肽 Zepbound 礼来 2023 每周一次
15(5mg);19.5(10mg);2
0.9(15mg)（72weeks）

恶心、腹泻、低血
糖

GLP-1R / GIP
双靶点
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 针对减肥适应症最早上市的GLP-1RA是利拉鲁肽，是诺和诺德研发的，上市后销售额快速增长，2022年超过15亿美
元。2021年诺和诺德研发的用于减肥适应症的司美格鲁肽上市后，因为更好的减肥效果销售额爆发式增长，2024年
达到84.40亿美元，取代了利拉鲁肽。替尔泊肽在2023年上市，因相比司美格鲁肽更好的减肥效果，销售额迅猛增
长，2024年达到49.26亿美元，未来有望超越司美格鲁肽。

 GLP-1RAs减肥适应症快速增长，司美格鲁肽销售额领先

图24：全球上市的GLP-1RAs减肥适应症全球销售额（百万美元）

资料来源：公司公告，国元证券研究所
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 在目前针对减肥适应症，我国已经有5款GLP-1RAs上市，包括利拉鲁肽、贝那鲁肽、司美格鲁肽、替尔泊肽和玛仕
度肽。利拉鲁肽和贝那鲁肽均为短效制剂，且减肥效果相对一般，预计未来市场空间有限。司美格鲁肽、替尔泊肽和
玛仕度肽减肥效果相对较好，且为每周注射一次，虽然减肥适应症目前没有进入医保，但销售额已经开始快速增长，
市场潜力较大。

 我国多款GLP-1RAs减肥适应症上市，市场潜力巨大

表4：国内减肥适应症上市的GLP-1药物

资料来源：药品说明书，国元证券研究所

药品名称 产品名称 企业名称 上市时间 用药次数 体重平均下降（%） 主要风险 大致价格（元） 靶点

利拉鲁肽 利鲁平 华东医药 2023 每日一次 7.4 (56weeks) 恶心、呕吐、胰腺炎风险
340元/支
（18mg）

GLP-1R激动剂

贝那鲁肽 菲塑美 仁会生物 2023 每日三次
6(0.2mg)

（16weeks）
恶心、注射部位反应

2680元/支
（4.2mg）

GLP-1R激动剂

司美格鲁
肽

Wegovy 诺和诺德 2024 每周一次
14.9

(68weeks)
恶心、便秘、胆囊疾病风险

600元/支
（2mg）

GLP-1R激动剂

替尔泊肽 Zepbound 礼来 2024 每周一次
15(5mg);19.5(10mg);20.9(15mg)

（72weeks）
恶心、腹泻、低血糖

500元/支
（5mg）

GLP-1R/GIP双靶点

玛仕度肽 信尔美 信达生物 2025 每周一次
10.1(4mg);12.5(6mg)

（32weeks）
过敏反应、胃肠道不适

310元/支
（2mg）

GCG/GLP-1双靶点
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 目前大多数的GLP-1RAa均为注射给药，但随着对GLP-1药物研发的逐步深入，口服药成为了GLP-1未来发展的核心
趋势之一，相比于传统的注射剂型，口服GLP-1抑制剂拥有更高的便利性和可接受度，患者的依从性更好。

 口服多肽类药物在体内面临严峻的药代动力学障碍。首先是酶降解，胃肠道内的多种肽酶会迅速分解多肽，使其失
活；其次是黏液屏障，药物难以穿透胃肠道黏液层到达上皮细胞表面。第三个障碍是跨膜吸收困难，多肽无法直接穿
过上皮细胞膜，因其分子大且缺乏特定转运通道。

 口服GLP-1RAs依从性更好，是未来发展的重要趋势

图26：全球口服GLP-1市场规模预测

资料来源：HORIZON，国元证券研究所

图25：GLP-1口服药作用机理

资料来源：bankpeptide，国元证券研究所
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 Rybelsus是由丹麦诺和诺德公司开发的全球首个口服GLP-1受体激动剂，Rybelsus 的最大优势在于其口服给药方
式，相较传统的注射型GLP-1药物，在提升患者依从性和初始接受度方面具有独特优势。但由于口服生物利用度极低
（约0.4–1%），其14毫克/天的药效大致相当于 Ozempic 0.5–1毫克/周的水平。这种差异反映出在剂量选择上，
Rybelsus 需通过提高剂量频率来弥补口服吸收的限制，以实现与注射型相似的临床疗效。

 Rybelsus采用SNAC作为吸收促进剂，提升局部pH、抑制酶活性并帮助药物扩散。SNAC通过暂时改变细胞膜流动
性，增强药物的被动扩散，从而促进semaglutide穿过胃上皮细胞进入血液。这一技术使Rybelsus成为首个成功实现
口服的GLP-1药物。

 Rybelsus是全球首个口服GLP-1RA

表5：司美格鲁肽三种剂型对比

资料来源：Rybelsus说明书，Ozempic说明书，Wegovy说明书，国元证券研究所

图27：GLP-1口服药Rybelsus

资料来源：医无忧海外健康，国元证券研究所

药物 起始剂量 维持剂量 最大剂量 给药频率

Rybelsus（口服）
3 mg/天
（4 周）

7 mg/天 14 mg/天 每天

Ozempic（注射）
0.25 mg/周
（4 周）

0.5or1 mg/周 2 mg/周 每周一次

Wegovy（注射）
0.25 mg/周
（4 周）

持续递增至 2.4 
mg/周

2.4 mg/周 每周一次
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 GLP-1药物长效策略经过了三代的发展，每一代药物都是基于上一代药物的长效策略进行优化迭代，第一代的长效策
略是氨基酸序列的改造和修饰，艾塞那肽和利西拉肽是第一代长效策略的产物。第二代长效策略包括了引入脂肪酸链、
脂融合白蛋白、融合Fc蛋白等分子设计策略，也包括药物缓释系统这一制剂开发策略，正是这些策略的使用让GLP-1

周制剂被成功研发。第三代长效策略包括抗体偶联策略、抗体融合策略，有可能使每周注射的GLP-1制剂向每月一次
甚至几个月一次的制剂迈进。

 长效GLP-1RAs逐步取代短效，长效制剂仍有很大研究发展潜力

图28：GLP-1抑制剂长效策略

资料来源：肽研社，国元证券研究所
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 目前，许多以GLP-1为基础的、联合其他胃肠激素发挥促进或协同作用的多重受体激动剂正处于临床前和临床开发阶
段，且已表现出协同增效、提高耐受性和改善安全性等益处。以GLP-1为基础的双重受体激动剂主要有两类，包括
GLP-1/GIP受体激动剂和GLP-1/GCG受体激动剂。

 GIP（葡萄糖依赖性促胰岛素释放多肽）是由42个氨基酸残基组成的多肽分子，通过十二指肠和空肠近端上的K细胞
产生。主要存在于胰腺β 细胞中，由GIP受体（GIPR）介导其生理作用，主要为非葡萄糖依赖的促胰岛素分泌、增强
胰高血糖素分泌、增强脂质代谢等。目前全球有40余条GLP-1/GIP双靶点管线，已经上市的GLP-1/GIP双靶点药物是
礼来公司研发并成功上市的替尔泊肽，是每周注射一次的长效制剂。2022年5月获得FDA批准用于改善成人2型糖尿
病患者，2024年5月首次在中国获批上市，包括T2DM和减重适应症。

 GLP-1/GIP双靶点受体激动剂替尔泊肽上市

图30：替尔泊肽在肥胖和超重适应症的有效性

资料来源：替尔泊肽说明书，国元证券研究所

图29：GLP-1/GIP双靶点协同优势

资料来源：濮阳油田总医院，国元证券研究所
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 GCG是胰高血糖素，能够影响机体代谢和产热过程，外源性给予GCG能够减少肝脏三酰甘油（TG）合成并促进肝脏
糖脂代谢。GCG的促分解代谢作用和机体产热增加作用对肥胖患者有益。通过激动GLP-1和GCG受体协同作用，可
以减少能量摄入，加速能量消耗，实现体重下降。

 信达生物的玛仕度肽，目前是全球最先上市的GLP-1/GCG双受体激动剂，多项临床研究中，玛仕度肽已展现出优秀
的减重和降糖疗效。它不仅能够降低腰围、血脂、血压、血尿酸、肝酶及肝脏脂肪含量，还能够改善胰岛素敏感性，
带来多重代谢获益。

 GLP-1/GCG双靶点受体激动剂玛仕度肽上市

图32：玛仕度肽已展现出优秀的减重和降糖疗效

资料来源：濮阳油田总医院，国元证券研究所

图31：GLP-1/GCG协同优势

资料来源：百奥赛图，国元证券研究所
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 三靶点GLP-1是指同时作用于GLP-1受体以及另两个糖尿病相关的受体作用靶点的药物或治疗策略。目前在研的
GLP-1R/GIPR/GCGR三靶点兼具强效降糖、显著减重、改善胰岛素抵抗与脂肪代谢等多重优势，被视为代谢性疾病
综合治疗的新方向。

 在GLP-1三靶点激动剂赛道，礼来的瑞他鲁肽（Retatrutide）全球进展最快，该药目前正在开展肥胖、2型糖尿病、
心血管事件二级预防、阻塞型睡眠呼吸暂停等适应症的三期临床，且从目前的临床试验结果来看，瑞他鲁肽减肥效果
显著，未来有望超越已经上市的GLP-1药物。

 三靶点GLP-1RAs研发持续加速，瑞他鲁肽进展最快

图34：GLP-1R/GIPR/GCCR多靶点作用机制

资料来源：合成代谢水枫健身，国元证券研究所

图33：GLP-1R/GIPR/GCCR多靶点作用机制

资料来源：凯莱英药闻，国元证券研究所
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 2025年8月15日，美国食品药品监督管理局（FDA）正式批准诺和诺德公司开发的司美格鲁肽（商品名Wegovy）用
于治疗非肝硬化代谢功能障碍相关脂肪性肝炎（MASH）伴中重度肝纤维化（F2-F3期）的成人患者。

 1197例经活检确诊的MASH伴2-3期肝纤维化患者，按2:1比例随机接受司美格鲁肽（2.4mg，每周一次）或安慰剂治
疗，主要评估72周时的肝脏组织学改善情况。临床试验的主要终点是MASH消退且纤维化无恶化，其中司美格鲁肽组
达62.9%，较安慰剂组的34.3%高出28.6个百分点（P<0.001）。

 Mash适应症有望成为新增长点，司美格鲁肽已经获批

图36：72周后肝纤维化改善且MASH无恶化的比例对比

资料来源：NEJM医学前沿，国元证券研究所

图35：72周后达到MASH缓解且肝纤维化无恶化的比例对比

资料来源： NEJM医学前沿，国元证券研究所
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 阻塞性睡眠呼吸暂停（OSA）困扰着全球超过10亿人，是最常见的呼吸相关睡眠障碍之一。因为超重会增加睡眠时
可以压迫气管的组织体积，所以OSA与肥胖或超重之间存在密切联系。

 2024年12月20日，FDA批准礼来公司替尔泊肽（Zepbound）用于治疗中度至重度阻塞性睡眠呼吸暂停和肥胖症。该
疗法是针对患有这两种疾病的成年人的处方药，同时需要配合低热量饮食和增加体力活动，从临床试验来看，替尔泊
肽针对OSA具有显著疗效。

 替尔泊肽阻塞性睡眠呼吸暂停已经获批

图38：替尔泊肽针对OSA有效性

资料来源：替尔泊肽说明书，国元证券研究所

图37：GLP-1RAs通过调节能量代谢缓解AD病理特征与认知损伤

资料来源：惠每医疗，国元证券研究所
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 近年来，研究发现阿尔茨海默病的发生发展与糖脂代谢异常密切相关，GLP-1RAs不仅能改善外周糖脂代谢，还能通
过抑制β-分泌酶（BACE1），增强小胶质细胞吞噬能力以及调节星形胶质细胞代谢来减少β-淀粉样蛋白（Aβ）的生
成。此外，GLP-1RAs还能通过血脑屏障，发挥神经保护作用，可能成为防治AD的新药物。

 根据真实世界研究，司美格鲁肽可将2型糖尿病患者首次被诊断为AD的风险降低40%-70%。在2020年12月，诺和诺
德已启动两项名为EVOKE和EVOKE Plus的大型三期临床试验，评估口服司美格鲁肽在减缓早期AD患者认知功能下
降方面的安全性和有效性，后续仍需持续关注。

 在阿尔茨海默症领域有望突破，仍需持续跟踪

图40：司美格鲁肽显著降低2型糖尿病患者首次被诊断为AD的风险

资料来源：药渡，国元证券研究所

图39：GLP-1RAs通过调节能量代谢缓解AD病理特征与认知损伤

资料来源：温州医科大学，国元证券研究所
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 华东医药已围绕GLP-1靶点构筑了一个长效、多靶点全球创新药和生物类似药相结合的全方位及差异化的产品管线，
包括口服、注射剂等剂型。

 利拉鲁肽：2023年3月30日，华东医药的利拉鲁肽注射液（商品名利鲁平）在国内上市，用于控制成人2型糖尿病
（T2DM）血糖，是NMPA批准上市的首款国产利拉鲁肽注射液。随后，2023年7月，利鲁平的肥胖或超重适应症也
在国内获批，是国内第一个用于肥胖或超重适应症的GLP-1抑制剂。

 HDM1002：华东医药自主研发的口服小分子GLP-1受体激动剂HDM1002已在中美两国获批临床，其中在国内用于成
人2型糖尿病以及肥胖或超重适应症的三期临床已经开始。2025年7月，HDM1002已经获得FDA批准，在美国进行超
重或肥胖适应症的临床试验。

 SCO-094：2021年，华东医药从日本SCOHIA引入GLP-1R/GIPR双靶点激动剂SCO-094及其衍生产品，可用于治疗
2型糖尿病、肥胖和NASH等疾病，目前已在英国成功进行了一期临床试验，在国内也已经开始临床试验。

 DR10624：DR10624为全球首创的一种靶向GLP-1R、GCGR和FGF21R的长效三靶点激动剂，目前已成功完成重度
高甘油三酯血症的二期临床研究，合并肝纤维化高风险的代谢相关脂肪性肝病以及代谢合并酒精相关脂肪性肝病也在
开展二期临床研究。

 布局多款GLP-1RAs，利拉鲁肽国内最早上市
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 恒瑞医药在GLP-1RAs的布局也相对较早，且进展在国内相对较快，2024年5月，恒瑞医药将具有自主知识产权的
GLP-1类创新药HRS-4729、HRS-7535、HRS9531许可给美国Kailera公司，首付款加里程碑付款累计可高达60亿美
元，公司还取得美国Kailera公司19.9%的股权，成为了GLP-1RAs出海的典型代表。

 HRS-9531：作为恒瑞医药自主研发的GLP-1/GIP双受体激动剂，目前已经在中国完成针对肥胖或超重适应症的三期
临床，入组567名肥胖或超重受试者，平均基线体重为93公斤，HRS9531注射液治疗48周后，平均体重降低最高达
17.7%（安慰剂调整后为16.3%），体重降低≥5%的受试者比例达88.0%。此外，高剂量组44.4%的受试者体重降低
≥20%，补充分析结果显示，HRS9531 治疗组平均体重降低最高达19.2%。目前HRS-9531已经提交NDA，有望在
2026年获批上市。

 HRS-7535：恒瑞医药自主研发的口服GLP-1受体激动剂HRS-7535，已经启动临床三期。目前已经披露针对减重的
二期临床试验结果，治疗第36周，180mg HRS-7535剂量组受试者的体重降幅为-9.50%，安慰剂组降幅为-1.40%。
此外，180mg HRS-7535剂量组有35.4%的受试者体重至少降低10%，安慰剂组这一比例为6.5%。

 HRS-4729：HRS-4729 是恒瑞自主研发的GLP-1/GIP/GCG三靶点激动剂，目前已经获批临床。

 布局多款多靶点GLP-1RAs，率先实现BD出海
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 玛仕度肽（信尔美）是全球首个GCG/GLP-1双受体激动减重药物，是信达生物和礼来共同研发，2025年6月，获国
家药品监督管理局（NMPA）批准，用于成人肥胖或超重患者的长期体重控制。根据GLORY-1研究，48周时，玛仕
度肽6mg组患者平均减重达 -14.8%（相对初始体重），4mg组为-12.0%，而安慰剂组仅-0.5%。同时，玛仕度肽显
著改善脂肪肝（关键代谢获益），6mg组肝脏脂肪含量相对基线降低80.24%，4mg组降低65.85%，安慰剂组仅降低
5.27%。

 目前玛仕度肽用于成人2型糖尿病患者的三期临床也已经完成，在NMPA受理审评中。

 玛仕度肽是全球首个GCG/GLP-1双受体激动减重药物

图41：玛仕度肽临床试验数据

资料来源：药渡，国元证券研究所
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风险提示

医药行业政策风险：近几年医药行业政策发布密集，不确定性较大，对行业影响深远；

产品降价风险：近几年我国在研的GLP-1药物较多，未来上市的产品也较多，随着上市
产品的逐步增加，GLP-1药物面临降价风险，降价可能会导致相应公司销售额增长不及预
期；

研发进度不及预期风险：医药行业以创新为驱动，目前行业内在研的GLP-1药物较多，
且市场关注度较高，如果研发进度不及预期，则会对行业和公司长期发展造成一定影
响。
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（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

 

投资评级说明

备注：评级标准为报告发布日后的6个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中A股市场基准为沪

深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数。
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

重要声明
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证券投资咨询业务的说明

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券

投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，

制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

法律声明

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公

司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由

该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投

资建议，国元证券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担

任何责任。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要约邀请。本

报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不

一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在法

律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司

提供或争取投资银行业务服务或其他服务，上述交易与服务可能与本报告中的意见与建议存在不一致的决策。
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免责条款

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可靠，但

并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。本

报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与本公

司研究所联系并获得许可。网址：www.gyzq.com.cn

国元证券研究所

合肥 上海 北京 

地址：安徽省合肥市梅山路 18 号安徽国际

金融中心 A 座国元证券 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 号证大

五道口广场 16 楼国元证券 

地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天

恒大厦 A 座 21 层国元证券 
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