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⚫ 美債殖利率趨頂，大型生技具避險防禦力

⚫ 3,000 億美元專利懸崖逼近，驅動藥企千億剛性併購潮
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投顧觀點

2026 年下半年全球宏觀環境在多重地緣衝突引發的能源黏性與二次通膨隱憂下，促使美國聯準會於 9 月中旬意

外重啟升息，加上大型科技巨頭為支撐 AI 資本支出大舉發債與財政赤字推升期限溢價，帶動美國 10 年期公債

殖利率一度衝破 5% 大關。然而，隨著原油海運供應逐步修復以及 AI 資金排擠效應在信貸市場釋放，長期殖利

率已步入 5.0%~5.5% 的頂部區間，進一步大幅破頂風險有限，宏觀資金也順勢自過熱科技股轉向大型防禦板塊。

在產業層面上，生技板塊並未重演歷史升息週期的全面重挫，而是展現劇烈的 K 型分化：缺乏營收的早期臨床

公司承受嚴峻的折現率與估值折價，但坐擁充沛自由現金流的商業化大廠則展現抗跌與「AI 避險」屬性。支撐

板塊突破高利率壓力的關鍵，在於跨國大型藥廠迫在眉睫的專利懸崖——至 2030 年全球將面臨超過 3,000 億美

元的專利到期缺口，且 2028 年即迎來首波高峰。由於內部管線難以填補缺口且臨床耗時，迫使藥企無法等待降

息才行動，剛性買盤推動全年維持逾千億美元的高強度併購與授權熱潮。

展望後市，長期殖利率自高位築頂有助於生技板塊的估值回穩，第四季更將迎來 ESMO、ASH 等五大醫學年會

及密集的晚期臨床數據與法規審批催化劑，維持相對正向評等，NBI 指數 2026 年目標價維持 7,800 點。

資料來源：LSEG，永豐投顧整理

高檔殖利率已衝擊融資效率，Q4股權增發折價率上升

操作建議

受惠併購行情的展開，今年(截至10/20)生技指數NBI上漲約24.5%，並收在7,108點，雖然自8/19高點一度下跌

逾8%，但考量利率端的利空終將降溫，且併購行情延續下看好生技板塊後市，建議逢回檔分批投入，此外在當

前利率環境下，宜以具備穩定現金流與併購溢價的商業化大廠作為防禦核心，搭配擁有充裕現金水位且具關鍵臨

床催化劑之標的，在兼顧防禦穩定性之際捕捉研發突破帶來的超額報酬。

10月以來補強型併購與選擇權化商務授權井噴
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LT Rise & ST Rise 2.1% 58.4% 0.2% 2.6% 61.2% 0.7%

LT Rise & ST Fall 4.0% 65.3% 2.0% 3.7% 67.6% 1.8%

LT Fall & ST Rise 2.7% 60.4% 0.8% 1.6% 55.1% -0.3%

LT Fall & ST Fall 4.7% 64.6% 2.8% 3.4% 63.7% 1.4%

  年期美債殖利率象限            

US 10Y LT & ST

Trend

XBI NBI

NeoCloud 債券殖利率飆升削弱 AI 資金 擠 應，利於 技估值 穩

26H2 以來，宏觀風險已成為市場無法忽視的重要因子，從俄烏戰場到美伊僵局，再到沙特與胡賽的紛爭，

持續燃燒的戰火導致全球油品市場陷入結構性緊缺，能源價格連續 8 個月的衝擊進一步造成全球通膨面臨

顯著上行壓力，自 9 月起，觀察到美國高頻通膨數據開始出現二次通膨跡象，疊加美國經濟持續穩健擴張，

迫使 Fed 於 9/16 睽違 3 年再次宣布升息 1 碼，並且預告美國將在不傷及勞動市場的情況下重啟升息循環至 

2027 年，這並非強硬的鷹派訊號，因此預估本輪循環的終端利率將落在 5.25%~5.5% (12 月及27Q1 各升 

1 碼)。也因如此，在戰爭等結構性問題未解之前，重啟升息仍難以降低通膨預期，並且 AI 資本支出排擠效

應與全球政府債務擔憂升溫也造成期限溢價擴張，這些因素是今年以來美長債殖利率上行壓力的主要構成。

儘管負面因素持續共振，但預期美長債突破 5.5% 的風險仍然偏低，首先能源價格已接近峰值，美軍 9 月已

成功在荷姆茲海峽開闢暗渡航道，使中東地區的原油出口量恢復至戰前水準，現今高油價更多反應油輪運輸

與海事保險居高不下，而非供應瓶頸，因此能源影響更多是推高通膨黏性，預估長期通膨仍向 2% 邁進；其

次，美長債殖利率屢創新高的主因為期限溢價，AI CAPEX 造成的資金排擠是重中之重，而 NeoCloud 債券

殖利率的飆升無疑提前釋放部分壓力，市場重拾安全性需求使資金回湧公債，反向削減期限溢價。

長天期美債殖利率作為全球風險資產折現率的定價錨，對生技產業這種長存續期資產具有決定性影響，在典

型的升息衝擊年份，NBI指數均承受沉重賣壓，平均下挫 10.2%；而在降息與低利率環境中，NBI則表現強

勁，平均上漲 25.9%。若進一步將殖利率變動方向按長期與短期趨勢劃分為四個象限，當長債殖利率處於

歷史高位但 始 落 (LTR+STF) 時，此時 構投資人對長存續期資產的配置仍處於嚴重低配狀態， 技股

將進入黃金甜蜜點，XBI  均每季可跑贏 S&P500 達+2.0%，而當長短期趨勢轉為下降後將繼續擴大報酬；

相反，當短期利率揚升時，潛在報酬空間將被壓縮，XBI 與 NBI 也將有跑輸大盤的風險。

資料來源： LSEG，永豐投顧整理

目前長端利率正逐步由 LTR+STR 轉向 LTR+STF 受宏觀逆風影響，生技產業估值自 26H2 起承壓加劇
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對沖進
度

  藥企
預估已對
沖比例

現況診斷

超額對
沖 / 完
全  

Eli Lilly
Vertex 

> 100%

LLY   GLP-1專利直達2030年 中期，2026年 
 共識達887億美元，並以272億美元M&A超前部署；
VRTX 憑藉囊腫性纖維 護城河加 Journavx 
Povetacicept與百億 購Crinetics， 長遠大於LOE。 

高度對
沖

（2030
年前）

AbbVie 
J&J 

AstraZe
neca

約 70%–
85%

ABBV 已靠Skyrizi（含SubQ）與Rinvoq完美對沖
Humira缺口，並以223億美元M&A（如Apogee）
 戰2032年下一波懸崖；JNJ 以分階段 物相似藥和
解減緩Stelara 失，並靠Carvykti與204億美元
M&A填補；AZN 2030年前安全，正靠ADC與
SMMT雙抗 作填補2031年缺口。 

中度對
沖 / 關
鍵決戰
期

Merck 
Sanofi
Amgen

約 50%–
65%

MRK 已透過Prometheus（108億） Verona（115
億） Lipfendra Sac-TMT與mRNA 苗對沖約 
數Keytruda缺口，剩餘 敗取決於 SC Keytruda 能
否突破Halozyme專利禁令；AMGN 靠MariTide
（2027減重三期）與Dazodalibep（乾燥症峰值18
億）對沖舊藥 失。 

對沖不
足 / 迫
切需BD

BMS 
Pfizer

約 30%–
45%

BMY 扣除現有管線後仍有高達 380億美元 的淨 長
缺口，且IPF新藥admilparant三期高劑量組帶安全性
隱憂，高盛指   極度渴望其進行能直接貢獻  
的BD 購；PFE 面臨2026–2027年150億美元LOE與
 苗逆風，估值壓  9.6倍P/E，亟待Q4 
mevrometostat三期數據與後續BD突圍。 

  

   

   

   

   

      

   

   

   

    

   

 

  

  

  

  

   

   

   

   

   

                                                

               

專利懸崖驅動剛性買盤，藥企併購與授權需求將延伸  2028 年

儘管近 5.1% 的 10 年期美債殖利率環境與 2016 年（NBI 因升息恐慌下跌 -19.8%）及 2018 年（週期末端

升息下跌 -9.3%）極為相似，但長端殖利率已處於頂部區間 ( 5.0%~5.5% )，並且 2026 年具備一項當年完

全不存在的結構性順風：大型藥廠迫在眉睫的專利懸崖（LOE）。根據 Evaluate 估算 ，2026~2032 年間，

全球處方藥市場將有超過 5,000 億美元的品牌藥營收失去專利保護 ( 若只計算至2030年則約為 3,000 億美

元)，2028 年隨 Keytruda 重磅腫瘤藥物到期將迎來第一波高峰、2032 年則將為歷史最高單年 LOE 曝險。

全球前 13 大藥企中有 8 家（佔全球製藥業總市值 55%）在 2026~2030 年間面臨 30% 以上的營收風險

（單家公司流失金額介於 60~380 億美元），由於藥企內部研發管線無法填補如此龐大的缺口，因此外部

併購與商業授權就成為必要手段，而 2025 年至今，藥企累計完成約 78 起併購案，累計金額達約 2,400 億

美元，按照生技收購企業價值通常為標的「風險調整後峰值銷售額」之 3~4 倍計算，近兩年的併購潮約為

大型藥企買進 600~800 億的 2030 年年化營收，相當於 2030 年 LOE 缺口的 20%~27%。

若進一步將藥廠內部推進至三期/上市階段的新分子實體（NMEs，如口服PCSK9、新一代ADC、雙抗）以

及皮下注射製劑轉換（預計保留原品種  20%~30% 營收）納入計算，目前大型藥企整體約已對沖掉 

50%~60% 的 LOE 風險，剩餘的未對沖敞口仍有約 1,500~1,800 億美元 ( 若計算至 2032 年，則仍有超 

3,000 億 )。考量到 2028 年就將迎來 一波專利到期潮，除非直接 購   產品，否則就算是 3 期管線

普遍也 少需要 1~2 年時間完 臨床試驗與  審 ，因此大型藥 根本無法等待聯準會降息才啟動 購，

否則將在 2028~2030 年間面臨嚴重的  斷崖，預估未來數年大型藥 仍需維持每年 1,000 億美元以 

的高強度併購與  發展授權(Business Development Licensing)活動。

資料來源： Bloomberg，永豐投顧整理

專利懸崖壓力將迫使大型藥企暫時忽略宏觀逆風 藥企對沖 LOE 風險進度分布廣泛，仍有藥企應對不足
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