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產業趨勢
製藥

產業表現預測

人口老化、新興市場
和新產品帶動成長

全球概覽

2024 年產量和銷售額成長回升�  

全球製藥業產量繼 2021 年和 2022 年分別
大幅成長 17.3% 和 6.8% 之後，2023 年速度
放緩，只成長了 0.5%。之所以會出現這一
段激增期，原因在於大量生產新冠疫苗。我
們預期，全球產量和銷售額在 2024 年的成
長幅度將分別達到 4.6% 和 5.1%，而帶動成
長的區域主要是亞太地區。疫苗生產量雖不
若前幾年，但仍然會是支持成長的動力。 

歐洲 美洲亞洲和大洋洲

巴西

加拿大

墨西哥

美國

 優
 產業信用風險現況偏強/

產業業務表現強於其長期趨勢。

 好
 產業信用風險現況看好/ 

產業業務表現高於其長期趨勢。

 可
 產業信用風險現況普通/ 

產業業務表現穩定。

 差
 產業信用風險相對偏高/ 

產業業務表現低於其長期趨勢。

 劣
 產業信用風險不佳/產業
業務表現弱於其長期趨勢。

特種產品、慢性病藥物和學名藥的生產商會
在人口老化族群中找到新的商機。根據預
測，減肥藥物生產商可望在 2030 年之前達
到超過 750 億美元的成長幅度。新興市場不
斷改善獲取醫療保健服務的管道，對於製藥
業的產量和銷售額成長也是一股支持力道。

未來可能會面臨的限制
高通膨和高利率一直在影響家庭消費力，連
帶降低對成藥類產品的需求。諸如減少財政
赤字和政府舉債水準之類的需求，也可能會

影響公共醫療保健支出。包括歐盟、美國和
英國在內的一些市場，為了力求降低全國醫
療保健成本，已經開始採行藥品訂價監管
規定新制。業界認為規範訂價方式恐將影
響其研發投資能力，因此對這樣的措施頗
為抗拒。

儘管如此，整體而言，製藥業的股本、償付
能力及流動性均十分穩健。大多數製藥和生
技企業都能找到不錯的對外融資機會，因此
有助於維持高額的研發經費。
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各區域製藥業產量 2022 2023* 2024* 2025*
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優勢與成長動力 

結構韌性。醫藥產品非常重要，相較於其他受景氣循環影響程度較
大的產業，醫藥產品受經濟衰退的影響通常較小。 

人口老化。在已開發市場和中國，老年人帶動對成藥 (OTC)、學名
藥和慢性病治療用藥的需求。 

新興市場。帶動需求的因素是醫療保健制度改善和家庭可支配所得
成長。最先受惠的將是學名藥和成藥的生產商。

數位技術。得益於人工智慧和大數據分析，藥物開發、臨床試驗和
患者照護的效率均得以提升。

銀行和投資人。製藥業可以透過不斷對外融資的方式維持高額的研
發成本。

限制與衰退風險
即將發生的專利懸崖。  影響力最大的 15 項專利將在未來十年內到
期。原廠藥生產商很有可能會為了開發新專利而增加研發支出。倘
若原廠藥生產商無法以降低成本或推出替代產品的方式提高毛利
率，利潤就有可能降低。  

公共衛生支出。許多政府在設法撙節或削減公共醫療保健成本（包
括透過控制價格的方式）。由於開發新藥的成本非常高，因此這樣
的價格壓力有可能會影響投資。

環保顧慮。有些積極環保人士不斷強調藥物殘留會污染水和土壤等
議題，因此一些製藥公司在這方面所承受的壓力可能會越來越大。

產業趨勢
製藥

年度同期比較，變化 % /*預測值                                                      資料來源：Oxford Economics 

營業盈餘總額�
（利潤）

投資金額�
（美元穩定幣）

總產量（銷售額）�
（美元穩定幣）

生產

中東與非洲

歐洲

亞太

美洲

年度同期比較，變化 % /*預測值                                                      資料來源：Oxford Economics 
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 美國

製藥業展望
美洲

銷售速度放緩、藥品訂價列入監管範圍，以
及責任訴訟影響產業  

美國的藥品產量和銷售額在 2023 年分別成長
了 7% 和 7.7%。由於經濟疲軟，預計今年經濟
成長將放緩至 1.4%。家戶所得減少、勞動市
場疲軟，加上貸款條件緊縮，消費者在成藥
類非必需藥品方面的支出會有所節制。 

勞動力短缺，加上政府施壓降低開給消費
者的藥價，都在影響著整個產業。《降低
通膨法案》(Inflation Reduction Act) 授權 

Medicare 與藥品生產商進行價格協商，也已
選定十種預定要降價的藥品。未來四年會再
選出 50 種。一些業界人士反對將藥品價格列
入監管範圍，認為此舉可能會影響投資並降
低創新意願。為挑戰監管新制，一些製藥公
司也已經提起訴訟。業界還有一部分業者面
臨另一個問題，那就是產品責任風險。這個
問題對製造商、分銷商和零售商都有可能造
成影響，近期在鴉片類藥物和解案等領域尤
為明顯。

流動性強、人口老化以及新產品帶來商機
縱有挑戰，產業表現前景仍然良好。品牌藥
的利潤豐厚，現金流和信用結構自然強大。
許多製藥公司看來是資金實力雄厚，抑或是
在金融市場擁有豐沛的資金流動來源。

人口老化將帶動長期需求，而這在未來也會
是支持產業成長的力量。嬰兒潮世代（現齡 

59 到 77 歲）年紀越來越大之後，對藥品的依
賴也會逐漸增加。減肥藥需求激增，對美國
的一些知名藥品生產商也是一大利好。  

為了保護智慧財產權，他們傾向在美國國內
生產具有附加價值的產品，而不採用設在國
外的低成本中心。拜登政府想要強化供應
鏈，鼓勵生產回流，以及減少依賴進口原料
藥 (API)。製藥生產回流雖然有機會帶動產業
進一步成長，但要做到並不容易。除了監管
問題之外，就長遠發展而言，將大型原料藥
廠房設在海外，在成本方面仍然有其優勢，
因此生產商對於回流的意願並不高。

 巴西

 加拿大

 墨西哥

 美國

產業表現預測製藥業產量 2022 2023 2024* 2025*

巴西 -1.5 2.7 3.6 3.0

加拿大 6.5 1.7 -0.7 3.1

墨西哥 11.0 14.9 -3.8 1.3

美國 0.5 7.0 1.4 1.7

年度同期比較，變化 % /*預測值 - 資料來源：Oxford Economics 

優
產業信用風險現況強勁/產業業
務表現強於其長期趨勢。

好
產業信用風險現況看好/產業業
務表現高於其長期趨勢。

可
產業信用風險現況普通/產業業
務表現穩定。

差
產業信用風險現況相對偏高/產
業業務表現低於其長期趨勢。

劣
產業信用風險不佳/產業業務表
現弱於其長期趨勢。

美洲製藥業專家： 
Patrick Scardina， 

Atradius 區域 

核保經理，美國加州　Irvine
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 日本

 印度

 中國

製藥業展望
亞太

政府支持帶動成長
繼 2023 年減縮 4.8% 後，我們預計製藥業產
量在 2024 年將反彈 11.5%，2025 年則會反彈 

8.8%。中國原料藥 (API) 產量約佔全球產量的 

40%。雖然部分西方國家已經宣佈有意恢復生
產原料藥，但中國具成本優勢，因此可望繼
續支持著未來幾年的需求。 

中國製藥業產量在全球產量所佔比例，預計
將從 2023 年的 21% 成長到 2030 年的 27%。
其成長動力在於政府為了提供更方便的醫療
保健、醫療服務，以及支持創新所推動的各
項措施。政府支持從生產學名藥轉向生產優
質藥品。此外，中產階級人口不斷壯大，而
這個族群有能力負擔附加價值較高的藥品，
加上老年人口所需，自然也會提振需求。

 澳洲

 中國

 香港

 印度

 印尼

 日本

 馬來西亞

 紐西蘭

 菲律賓

 新加坡

 南韓

 台灣

 泰國

 越南

產業表現預測

優
產業信用風險現況強勁/產業業
務表現強於其長期趨勢。

好
產業信用風險現況看好/產業業
務表現高於其長期趨勢。

可
產業信用風險現況普通/產業業
務表現穩定。

差
產業信用風險現況相對偏高/產
業業務表現低於其長期趨勢。

劣
產業信用風險不佳/產業業務表
現弱於其長期趨勢。

製藥業產量 2022 2023* 2024* 2025*

中國 -3.5 -4.8 11.5 8.8

印度 -11.1 12.5 3.2 9.8

日本 12.7 1.7 2.5 4.3

新加坡 -10.1 -16.4 11.8 10.7

年度同期比較，變化 % /*預測值 - 資料來源：Oxford Economics 

預計將會大力拓展製造版圖
繼 2023 年增加 12.5% 後，我們預計製藥業產
量在 2024 年將會成長 3.2%，2025 年則將成
長 9.8%。大多數企業的資產負債表現良好，
也掌握非常好的銀行融資管道。為與中國競

人口老化將帶動國內銷售額
繼 2023 年成長 1.7% 後，我們預測製藥業產
量將在 2024 年將會成長 2.5%，2025 年則將
成長 4.3%。日本製藥公司財力雄厚。我們預
計，未來幾年內，日本國內對慢性病相關藥
物的需求會保持穩健，因為日本是世界上老
年人口最多的國家之一（到 2030 年，65 歲
以上的人口比例預計將增加到 32%）。不過，
日本政府採行種種訂價機制，導致業者對於
大規模投資國內研發興趣缺缺。增加從低成
本中心進口學名藥有助於降低醫療成本，卻
可能不利於國內生產。

亞太地區製藥業專家：
Judy Ji，Android 資深核
保員，中國上海

爭，該國政府宣佈了一項大規模獎勵計畫，
希望能提 振當地原料藥生產。此外，部分
在美國和歐洲的製藥生產商打算與印度承包
商合作，希望能降低對中國的依賴。種種因
素再加上人口不斷增加以及中產階級不斷壯
大，使得印度在未來十年可望成為全世界最
大的藥品製造國之一。不過，品質標準問題
和疑似藥物污染事件仍是造成衰退的風險。
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成長再次回升，但監管問題依然存在
在  2023 年小幅成長  0.1% 後，我們預計歐
洲製藥業產量將在 2024 年和 2025 年成長 

3.3%。通貨膨脹繼續趨緩之後，未來幾個月
的家戶所得可望反彈，對成藥需求形成一股
支撐力道。不過，能源價格居高不下，燃料
成本不但對產業造成直接影響，也導致原料
藥 (API) 原物料生產成本增加，從而造成間接
影響。 

歐洲大多數獨立市場都受到嚴格監管，其中
許多市場的監管措施更有諸多限制，會影響
製藥公司的利潤。例如，國家衛生當局不斷
施壓要求降低藥物和藥品價格。為提高藥品
在所有會員國的流通性，歐盟委員會提議將
市場壟斷權期間下限從十年縮短為八年。一
些製藥公司認為此舉可能不利於研發投資。

歐洲藥品管理局 (European Medicines Agency, 

EMA) 公佈了一份清單，其中列舉了 260 種需
在歐盟存貨或製造，以免再次短缺的治療用
藥物。另也提出幾項旨在提高自給自足能力
的提案，包括獎勵投資在歐盟設立新的製造
廠。此外，歐盟委員會還宣佈了提高供應鏈
韌性和鼓勵 API 回流的計畫，但目前尚未針
對具體措施達成協議。 

財務狀況強勁，但中小企業可能會面臨麻煩
產業財務指標大致良好，但部分中小企業可
能會在融資方面遭遇挑戰。其原因在於研發
成本偏高、印度和中國的競爭來勢洶洶，加
上難以爭取到在利率方面有競爭優勢的融資
條件。

歐洲製藥業的中長期前景是穩健的。這是因
為藥品是 必需品，而該區域的生產廠房完
善，供應 鏈安全無虞，而且生產標準相當
高。藥品生產商和批發商都將因為該區域人
口老化現象而受惠，因為人口老化就代表著
會出現對治療慢性病和其他老化相關疾病的
產品的需求。

 奧地利
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產業表現預測

製藥業展望
歐洲

優
產業信用風險現況強勁/產業業
務表現強於其長期趨勢。

好
產業信用風險現況看好/產業業
務表現高於其長期趨勢。

可
產業信用風險現況普通/產業業
務表現穩定。

差
產業信用風險現況相對偏高/產
業業務表現低於其長期趨勢。

劣
產業信用風險不佳/產業業務表
現弱於其長期趨勢。

製藥業產量 2022 2023 2024* 2025*

德國 4.9 -1.3 1.2 1.4

愛爾蘭 -4.6 -2.5 -1.9 3.5

瑞士 -8.4 -7.4 2.5 8.1

英國 3.1 -1.4 -8.2 -5.1

年度同期比較，變化 % /*預測值 - 資料來源：Oxford Economics 

歐元區和英國

歐洲製藥業專家：
Rubén del Río Hernández，
Atradius CyC 大型買家部門
團隊負責人，西班牙馬德里
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