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“药王”更迭：GLP-1赛道狂欢下的合规隐忧与破局 ​

2026年2月4日，全球医药行业上演了一场戏剧性的“药王”更迭。

诺和诺德旗下司美格鲁肽短暂登顶全球药品销售榜首仅数小时，便

被礼来公司的替尔泊肽迅速超越。当日，礼来公布的2025年全年财

报显示，替尔泊肽凭借降糖版与减重版的双重爆发，以合计约

365.07亿美元的年销售额，正式问鼎全球“药王”宝座。

美团收购叮咚买菜：并购浪潮下的合规管控启示

2026年2月5日，美团在香港联交所发布公告，宣布以初始对价7.17

亿美元收购叮咚买菜中国业务全部已发行股份，引发生鲜即时零售

行业及合规领域广泛关注。此次并购作为行业头部整合的标志性事

件，不仅重塑生鲜即时零售市场格局，更凸显了大型企业并购过程

中合规管理的核心价值，为互联网行业并购合规提供了重要参考样

本。

 从“中国版立顿”到欠薪风波：茶里的兴衰启示

在新消费浪潮中崛起的茶里（CHALI），曾凭借袋泡茶赛道的先发

优势，被寄予“中国版立顿”的厚望，斩获多轮融资、登顶品类销

量榜首。然而近期，这家明星企业深陷欠薪风波，涉及百起诉讼、

上亿被执行金额，创始人被限高，从巅峰跌落的轨迹令人唏嘘。
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“ 药 王 ” 更 迭 ： G L P - 1 赛 道 狂
欢 下 的 合 规 隐 忧 与 破 局

2 0 2 6年2月4日，全球医药行业上演了一场戏剧性的“药王”更迭。

诺和诺德旗下司美格鲁肽短暂登顶全球药品销售榜首仅数小时，便被

礼来公司的替尔泊肽迅速超越。当日，礼来公布的202 5年全年财报

显示，替尔泊肽凭借降糖版与减重版的双重爆发，以合计约365 . 0 7

亿美元的年销售额，正式问鼎全球“药王”宝座，将司美格鲁肽361

亿美元的销售额远远甩在身后，以4亿美元的差距锁定胜局。

这场“药王”之争的背后，是两款GLP - 1类药物的强势对决，更折射

出全球减肥、降糖药物市场的爆发式增长。替尔泊肽的表现堪称惊艳：

降糖版销售额达22 9 . 6 5亿美元，同比增长99 %；减重版销售13 5 . 4 2

亿美元，同比激增17 5 %。这份亮眼业绩不仅强力驱动礼来全年总营

收同比大增44 %至65 1 . 7 9亿美元，净利润飙升95 %，更推动其市值单

日大涨超过10 %，总市值重返万亿美元大关，创下去年10月以来的最

大涨幅。

     

      “药王”对决核心数据对比

为清晰呈现两款药物的市场表现及礼来的整体业绩增长，以下通过数

据图表直观展示核心信息，凸显GLP - 1赛道的竞争激烈与增长潜力：
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数据来源：礼来2025年全年财报、诺和诺德公开财报及行业研报整理

赛道狂欢背后的四大合规隐忧

替尔泊肽的爆发式增长的背后，是GLP-1赛道的白热化竞争，而高速增

长往往伴随着合规风险的滋生。结合此次“药王”更迭事件及行业现状，

医药企业需重点警惕四大合规隐患，守住发展底线。

     赛道狂欢背后的四大合规隐忧     

替尔泊肽的爆发式增长的背后，是GLP-1赛道的白热化竞争，而高速增

长往往伴随着合规风险的滋生。结合此次“药王”更迭事件及行业现状，

医药企业需重点警惕四大合规隐患，守住发展底线。

（一）市场推广合规风险：虚假宣传与不当竞争凸显

为抢占市场份额，部分企业在药物推广中可能

突破合规边界。一方面，存在虚假宣传嫌疑，

如夸大GLP-1类药物的适用范围，将减重版药

物变相宣传为“万能减肥神药”，忽视其适用

人群限制与潜在副作用；另一方面，不当竞争

行为频发，部分企业可能通过对比宣传贬低竞

争对手产品，或向医疗机构、医务人员输送不正当利益，换取处方倾斜。

据美国FDA披露，2025年9月曾向50余家GLP-1药物相关企业发出警告信，

直指其虚假宣传行为，包括声称复方制剂与原研药“成分一致、疗效等

同”等误导性表述。
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对比维度 替尔泊肽

（礼来）

司美格鲁肽

（诺和诺德）

礼来整体业绩

2025年总销售额 365.07亿美元 361亿美元 651.79亿美元（总
营收）

细分领域销售额 降糖版：229.65亿
美元；减重版：
135.42亿美元

未细分（整体361
亿美元）

净利润：206.4亿
美元

同比增长率 降糖版：99%；减
重版：175%

未明确披露（略低
于替尔泊肽）

营收：44%；净利
润：95%；市值：
单日10%



（二）价格合规风险：降价潮下的定价与医保合规漏洞

此次礼来财报中明确提及，替尔泊肽的部分销量增长被实际售价下降所

抵消。2025年11月以来，礼来与诺和诺德相继下调两款药物价格，同时

与美国政府达成降价协议，并纳入中国医保目录，价格波动背后暗藏合

规风险。部分企业可能为维持销量，采取变相降价、捆绑销售等方式规

避价格监管；此外，医保目录准入后，若企业存在虚报销量、套取医保

基金等行为，将触碰医保合规红线，面临严厉处罚。

（三）生产与供应链合规风险：质量管控跟不上增长速度

药物销售额的爆发式增长，对生产产能与供应链管控提出了极高要求。

部分企业为快速满足市场需求，可能放松生产环节的质量管控，违反药

品生产质量管理规范（GMP）；同时，GLP-1类药物多为注射剂，对储存、

运输条件要求严格，若供应链环节存在温度管控不当、运输违规等问题，

可能影响药物质量，引发安全风险。美国FDA曾收到多起投诉，反映部

分复方GLP-1药物运输过程中未按要求冷藏，存在质量隐患。此外，随

着司美格鲁肽核心专利2026年3月到期，国产仿制药企业扎堆申报，部

分企业可能存在侵权生产、违规代工等问题。

（四）跨境合规风险：全球化布局下的监管协同难题

替尔泊肽的增长得益于全球市场的强劲需求，其在欧洲、日本、中国等

市场均实现两位数增长，而全球化布局必然面临跨境合规挑战。不同国

家和地区的医药监管标准存在差异，如美国FDA与中国药监局对药物临

床试验、生产质量的要求不同，企业若未充分适配当地监管规则，可能

面临合规处罚；此外，跨境药品进出口、技术合作等环节，若未按规定

履行备案、审批程序，可能涉及违规进出口、知识产权侵权等问题。
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    合规破局：医药企业的四大应对策略

面对GLP-1赛道的增长机遇与合规风险，医药企业需摒弃“重增长、轻

合规”的理念，构建全流程合规管理体系，实现高质量发展与合规经营

的双赢。

（一）严守价格与医保合规，规范盈利模式

企业需严格遵守价格监管政策，合理制定药物价格，杜绝变相降价、捆

绑销售等违规行为；主动配合医保部门的监管，规范医保基金使用，严

禁虚报销量、套取医保基金等行为。建立价格动态监测机制，及时掌握

市场价格波动情况，主动规避价格合规风险；同时，合理规划盈利模式，

通过技术创新、成本控制实现可持续发展，而非依赖价格战与违规操作。

（二）完善生产与供应链管控，筑牢质量防线

企业需强化生产环节的质量管控，严格遵守GMP要求，规范生产流程，

确保药物质量符合标准；加强供应链全流程管理，建立供应商审核与评

估机制。针对专利到期后的市场竞争，企业需加强知识产权管理，避免

侵权行为，同时加大技术研发投入，提升核心竞争力。

（三）适配跨境监管规则，防范跨境合规风险

企业在全球化布局中，需深入研究不同国家和地区的医药监管规则，建

立跨境合规管理体系，确保经营行为符合当地监管要求；加强与当地监

管部门的沟通对接，及时了解监管政策变化，主动调整经营策略；规范

跨境药品进出口、技术合作等环节的审批与备案流程，防范知识产权侵

权、违规进出口等风险。

替尔泊肽登顶“药王”，标志着GLP-1赛道进入全新的竞争阶段，也彰

显了医药行业高速发展的活力。但行业狂欢之下，合规始终是企业的生

存之本、发展之基。医药企业唯有正视高速增长背后的合规隐忧，构建

全流程、全方位的合规管理体系，严守合规底线，才能在白热化的市场

竞争中行稳致远，实现行业的健康、可持续发展。未来，随着监管体系

的不断完善，合规经营将成为医药企业的核心竞争力，唯有合规先行，

方能行稳致远。
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美团收购叮咚买菜：并购浪
潮下的合规管控启示

2026年2月5日，美团在香港联交所发布公告，宣布以初始对价7.17亿

美元收购叮咚买菜中国业务全部已发行股份，引发生鲜即时零售行业

及合规领域广泛关注。此次并购作为行业头部整合的标志性事件，不

仅重塑生鲜即时零售市场格局，更凸显了大型企业并购过程中合规管

理的核心价值，为互联网行业并购合规提供了重要参考样本。

一、交易概况：美团与叮咚买菜的核心整合

本次并购交易有着清晰的交易框架与行业背景，双方的资源互补的核

心逻辑明确。

据美团公告披露，交易双方于2026年2月5日非交易时段订立股份转让

协议，初始对价为7.17亿美元，可根据相关约定调整。协议明确，转

让方可从目标集团提取不超过2.80亿美元资金，但需确保目标集团净

现金不低于1.50亿美元。本次交易仅涉及叮咚买菜中国业务，其海外

业务将在交割前完成剥离，过渡期内叮咚买菜将维持原有模式正常运

营。

从交易双方基本面来看，叮咚买菜作为国内领先的生鲜电商企业，深

耕前置仓模式，主打“最快29分钟送达”服务，截至2025年9月，已运

营超过1000个前置仓，月购买用户数超700万，2025年第三季度实现

收入66.6亿元，连续七个季度实现规模同比正增长，具备扎实的供应

链与用户基础。

案 例 分 享
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而美团作为互联网综合服务平台，高度重视食杂零售业务，旗下拥有小

象超市等自营即时零售品牌，此次收购旨在整合双方商品力、技术及运

营优势，强化自身在生鲜即时零售领域的布局。交易完成后，叮咚买菜

将成为美团间接全资附属公司，其财务业绩将并入美团合并财务报表。

二、合规焦点：并购全流程的核心风险考验

此次并购自启动之初便面临多重合规考验，覆盖反垄断、财务、业务、

员工权益等多个维度，其中反垄断合规成为决定交易落地的关键。

（一）反垄断合规：本次交易的核心审查重点

根据市场分析，美团与叮咚买菜合并后，以上海为代表的核心区域前置

仓市场份额将达80%，全国市场份额超50%，直接触及《反垄断法》中

“单一企业超50%份额”的审查红线。加之美团曾因2021年外卖领域垄

断行为被罚34亿元，整改期被无限期延长，近期又因外卖竞争问题遭反

垄断调查，监管部门对其并购行为的合规审查更为严格。

（二）财务合规：交易合法落地的基础保障

财务合规方面，交易双方需严格按照会计准则及监管要求，披露交易对

价核算依据、目标集团资产负债情况等核心信息，确保财务数据真实准

确。据悉，本次交易采用EV/EBITDA倍数对目标企业估值，截至2026年

1月31日，目标集团股东全部权益公允价值为10亿美元，其2025年9月

30日的未经审核总资产及净负债分别约为70.2亿元及16.4亿元，相关财

务数据的合规披露是交易合法合规的基础。
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（三）业务与员工权益：合规整合的重要延伸

在业务合规层面，双方需梳理前置仓运营、生鲜供应链、用户数据管理

等环节的合规风险，尤其是用户个人信息保护，需严格遵循《个人信息

保护法》相关要求，确保用户数据在并购过程中不被泄露、滥用，交割

后实现合规整合。

在员工权益层面，叮咚买菜创始人梁昌霖已明确承诺，并购后员工团队

与业务将保持稳定，这既是企业社会责任的体现，也是规避劳动合规风

险的关键举措，避免因并购引发员工安置纠纷。

三、合规启示：互联网并购的合规管控路径

此次美团收购叮咚买菜事件，为互联网行业并购合规管理带来三点重要

启示，为后续企业并购提供实操参考。

其一，反垄断合规需前置布局，企业在启动并购前，应提前开展市场份

额测算与反垄断风险评估，主动向监管部门申报，杜绝“先上车后补票”

的违规操作，契合新实施的《禁止垄断协议规定》要求。

其二，并购合规需覆盖全流程，从交易谈判、协议签署，到资产剥离、

业务整合，每个环节都需建立合规审查机制，明确合规责任，防范财务

造假、数据泄露等合规风险。

其三，合规管理需与战略布局协同，企业并购不仅要追求市场利益，更

要坚守合规底线，通过合规整合实现资源优化配置，避免因合规违规导

致交易失败或后续监管处罚。
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合规是并购交易的“生命线”

当前，互联网行业并购整合趋势日益明显，头部企业通过并购实现规模

扩张与业务延伸的需求不断提升，但合规管控始终是并购交易的“生命

线”。美团收购叮咚买菜的合规实践表明，大型企业并购唯有将合规管

理贯穿交易全流程，重点防范反垄断、财务、数据等核心领域合规风险，

主动配合监管审查，才能实现交易的顺利落地与后续可持续发展。

未来，随着监管体系的不断完善，并购合规将成为企业核心竞争力的重

要组成部分，推动互联网行业在合规框架内实现高质量发展。
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汇华资讯作为专注于企业合规调查与尽职调查的专业服

务机构，深耕合规领域多年，可依托丰富的行业经验与

专业的技术能力，为企业提供全面的合规调查、尽职调

查、合规风险评估及管控建议等服务，助力企业规避并

购全流程合规风险，保障交易合法合规、顺利落地，为

企业合规经营保驾护航。



从“中国版立顿”到欠薪风波：
茶里的兴衰启示

在新消费浪潮中崛起的茶里（CHALI），曾凭借袋泡茶赛道的先发优势，

被寄予“中国版立顿”的厚望，斩获多轮融资、登顶品类销量榜首。然

而近期，这家明星企业深陷欠薪风波，涉及百起诉讼、上亿被执行金额，

创始人被限高，从巅峰跌落的轨迹令人唏嘘。

      高光时刻：“中国版立顿”的崛起之路

2013年茶里成立时，国内茶市场仍以散茶为主，标准化、便捷化产品稀

缺。茶里精准捕捉年轻白领需求，以原叶三角包、风味拼配袋泡茶切入

市场，依托电商渠道和社交媒体营销快速突围。2018至2021年，茶里迎

来爆发期，连续四年斩获天猫双十一花草茶类目第一，2021年618登顶双

平台茶类目榜首，年销茶包超2亿袋，甚至宣称销量超越立顿中国。

资本的加持加速了其扩张，成立

以来累计获得9轮融资，碧桂园

创投、纪源资本等机构纷纷入局

。此时的茶里，通过跨界联名、

明星代言等方式强化品牌认知，

构建起以袋泡茶为核心的业务体

系，B端渠道覆盖酒店、餐饮等场

景，一度成为新消费品牌的标杆，

“中国版立顿”的标签深入人心。

合 规 资 讯
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      危机潜伏：战略误判埋下合规隐患

随着袋泡茶赛道竞争加剧，技术门槛低、产品同质化严重的问题凸显，

传统茶企与跨界玩家纷纷涌入，价格带被拉平，茶里的核心优势逐渐弱

化。此时，无糖瓶装即饮茶（RTD）赛道崛起，茶里急于寻找第二增长

曲线，开启了一场超出自身能力边界的战略豪赌。

2022年起，茶里高调布局瓶装茶业务，推出相关产品、投资建设生产基

地、签约顶流明星肖战代言，投入巨额资金用于产能扩张与营销。但这

场扩张存在多重合规与战略隐患：一是误判市场格局，忽视农夫山泉、

三得利等巨头的渠道垄断优势，产品定价偏高且缺乏差异化；二是渠道

能力错配，袋泡茶的电商基因无法适配瓶装茶的线下深度分销需求，铺

货难、动销慢；三是资金管控失当，自建工厂与营销投入消耗大量现金

流，且核心产品仍依赖代工，产能与销量严重脱节，形成资源浪费与持

续亏损。

      危机爆发：欠薪风波背后的合规危机

瓶装茶业务的持续亏损，叠加银行抽贷、合作方挤兑的连锁反应，茶里

的资金链彻底承压，最终引发全面合规危机。2024年6月起，茶里开始

大面积延发员工薪资，从最初的小幅延迟逐渐升级为长期拖欠，部分员

工被欠金额超10万元，涉及一线工人、中台、销售等多个岗位。

截至2026年1月，茶里涉及160余起司法案件，累计被执行金额近2亿元，

公司及高管被列为失信被执行人、限制高消费，股权遭冻结。尽管茶里

在2026年1月发布声明，称已结清绝大部分在职员工欠薪，正分批兑付

离职员工薪资，但这一说法未获市场认可，多名前员工质疑其“冷处

理”，讨薪之路陷入僵局。此外，供应商款项结算滞后等问题，进一步

加剧了品牌信任危机。
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      合规警示：新消费品牌的扩张边界

其二，理性扩张，避免盲目追逐风口，跨界布局需充分评估市场竞争格

局、自身渠道与资金能力，杜绝超出承受范围的“豪赌式”投入；其三，

强化资金与合规管控，建立健全现金流预警机制，平衡增长速度与经营

稳健性，避免陷入“融资驱动”的泡沫陷阱。

目前，茶里已终止瓶装茶业务，退守袋泡茶主业，通过聚焦B端渠道、

开放代工产能等方式试图自救，但受损的品牌公信力与沉重的债务负担，

仍使其复苏之路布满荆棘。茶里的案例警示所有新消费品牌：流量与资

本能助推品牌崛起，但唯有坚守合规、理性扩张、深耕核心能力，才能

实现长期可持续发展。

2 0 2 6 年 2 月 刊

茶里的兴衰，本质上是战略扩

张脱离自身能力、合规管控缺

失导致的必然结果，为新消费

品牌提供了深刻警示。其一，

坚守合规底线，薪资支付、债

务履约是企业的基本责任，忽

视员工与合作伙伴权益，终将

引发法律风险与品牌崩塌；




