
   
   
 

 
 

 

 

 

 

 

製藥產業併購

新方針 

 

在不斷變化的投資格局中， 

確保從生技產業併購中獲得價值 

 
製藥產業的併購格局已轉向小型規模和較早階段的生技企業交易，這與過去

幾年的大規模併購形成鮮明對比，製藥公司需要改變原本的併購方式，以充

分實現利益。在本文中，PwC概述這些交易所面臨的挑戰，以及製藥產業要

如何克服這些障礙，實現完整的價值。 
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2024年擁有研發中新藥

的生技公司併購金額為 

50-150億 

美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

製藥產業併購金額於近十年中金額高達1.6兆美元1。在這十年的後半段，大型製

藥企業（PharmaCos）開始興起鉅額併購交易，透過分割出售非核心資產重新

調整其產品組合，以讓產品能發揮核心專長和專注於特定治療領域。此一趨勢

主要受到升息和股價下降的驅動，促使企業設法開闢現金來源，以支持新的以

及進行中的投資項目。 

 

 

 

展望未來，製藥企業面臨著價值2000億美元的“專利懸崖”2，專利到期公司內

部研發卻未能持續推出暢銷藥的困境。一些製藥公司將這些挑戰視為轉型機會，

開始改變其產品組合，並嘗試使用創新技術解決更複雜的疾病領域。為了實現

目標並加速獲取新治療技術，併購較小規模、較早階段的生技公司是製藥產業

開始使用的一個手段。 

 
 
 

製藥公司需要適當的平衡部署資本：自行研發（build）或是併購（buy），這意

味著他們需要在取得一期/二期研發中資產供自行開發（build）或購買三期產品

（buy）之間取得適當的平衡。為了實現這個目標，PwC預期在短期內，這種較

小、較早期階段的生技公司的併購案將會增加（每筆交易金額在50億至150億美

元之間）。2023年上半年的監管和反壟斷審查的影響可能也強化了這種轉變，

預期將讓公司更謹慎面對大型且以轉型為目的之交易，轉而專注於中小型企業的

併購交易。 
 
 
 
 
 

 

 

不同於大型的併購或分割出售案，生技公司的整合成功更仰賴採取新的方法，例如：嵌入創新的研究計劃、頂尖人才留

任，及持續研發創新且具拯救生命潛力的療法。 
 

 

PwC從關係網絡搜集眾多的公司併購經驗，發掘彙整這些交易遇到的重大挑戰和機會，並提出五項

可採行的因應策略，以提高實現併購後價值（post deal value）之機率。 
 

 
 
 

 
 

1 Pharma360 (2021), ‘A Decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020’ 
2 Evaluate Pharma (2022), ‘World Preview 2022 – Outlook to 2028’ 

 

預計因專利到期而導致

的營收缺口高達  

2000億美元 

近十年鉅額併購頻傳，

總交易金額累計 

1.6兆美元 
 

 
 

前言 

https://www.pwc.com/us/en/industries/pharma-life-sciences/pharmaceutical-industry-trends.html?utm_leadsource=dynamicsignal&userid=438318&userchannelid=50289&channeltype=LinkedIn&postid=1e7e7ac5-e09a-4f4f-96de-01e3ae907066
https://www.pwc.com/us/en/industries/pharma-life-sciences/pharmaceutical-industry-trends.html?utm_leadsource=dynamicsignal&userid=438318&userchannelid=50289&channeltype=LinkedIn&postid=1e7e7ac5-e09a-4f4f-96de-01e3ae907066
https://www.pwc.com/gx/en/services/deals/trends/health-industries.html?WT.mc_id=CT1-PL52-DM2-TR2-LS4-ND30-TTA1-CN_gx-deals-ma-industry-trends-
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“ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

生技公司併購中大部分價值來自創新資產和研究，然而，

如果未能有效整合，這些資產和研究通常也伴隨著極大

的風險。 

 

過去十年的大型交易顯示，製藥公司擅長推動大規模公司整合。

然而，這些用於成功大規模整合的方法需要重新調整，以確保

藉由整合較小型生技公司所帶來之早期資產和研發項目價值能

留存。 

 

為確保研發達到療效終點、並取得高品質數據以利擴大藥品適

應症範圍，降低對臨床試驗的干擾是重要關鍵。成功的整合除

了需要轉移試驗委託者和供應路線，更需要謹慎的轉移試驗的

運作業務及協調資料收集與資料保護方法。 

 

歐洲生技公司常善用早期核准計劃（Early Access Program）

和指定患者計劃（Named Patient Program）來加速新創療法

的上市。然而，因為生技公司通常會委託第三方代為管理患者

篩選和收案，導致這些業務轉由買方公司內部承作時產生較高

的複雜度。 

 

最後，在併購完成（deal close）當下正在審查或即將上市的

資產之風險比起在一般併購時更為提高。確保藥價及給付的協

商談判、銷售通路及供應鏈的建立以及患者參與活動等工作不

被干擾是確保整合成功之關鍵。 

 

 

 

 

 

生技公司的文化和運作方式往往與製藥公司有所不同，這

可能危及人才留任、研發進度、以及產品上市工作。 
 

 

整合工作的領導人通常優先考慮營運的轉移甚於人才和文化的保

留。然而在競爭激烈的生物科技人才市場中，忽視人因要素對於

短期整合成功和長期價值實現均構成重大風險。 

 

創新的生技公司和更成熟的製藥公司之間存在明顯的文化差異。

然而，由於生技公司併購案的價值通常有很高比例來自其研發計

劃，平順的移轉過程對於人才留任至關重要。 

 

關鍵人才通常包括參與即將到來的研發和商業化里程碑活動相關

人員，如產品開發、臨床試驗運作或審查送件等。確保這些人才

在整合及後續期間得以留任，對保持不中斷的產品研發和上市極

為重要。 

 

同樣的情況也適用於生技公司近期推出新的利基產品，而併購方

目前尚未在該市場營運。留任與關鍵意見領袖和醫師有良好關係

的銷售團隊或醫學團隊，對於維持成長動能是必要關鍵。 

 
 
 
 
 

 

 

企業領袖通常優先考量營運業務轉移，

然而忽視人因要素對於短期整合成功和

長期價值實現將構成重大風險。 
 

 

 

 

 
 

常見挑戰 
 

生技公司併購面臨許多挑戰，包括：更高的臨床階段資

產比例、更精簡的營運模式以及具有不同以往之投藥方

式（delivery pathways）的創新療法。 製藥公司需要

考慮如何轉變現有的營運模式，以最大化併購後價值、

維持研究生產力以及保持患者的可及性。 
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生技公司通常會與其他機構合作，進行共同開發和產品商

業化，這導致整合時需要更多的努力，才能實現最大之交

易後價值。 

 

生技公司與製藥公司展開合作通常是為了加速開發和擴大全球布

局，以獲得里程金（依照進度獲得之階段性款項）、權利金和分

潤。這些財務挹注除了增加企業多元發展的動能，也被用以投入

支持產品和產品組合的開發。 

 

這些協議通常具有許多面向。例如，一方可能負責臨床研發，另

一方負責商業化活動，而兩方之間商業化權利可能根據地區劃分，

或在其他地區共同行銷。這些合作案通常會隨著時間變得更加複

雜和龐大，造成管理上的困難。 

 

保持這些協議的現狀可能也會阻礙併購方運用其差異化能力，導

致無法實現交易價值最大化，例如：併購方在全球的通路布局、

與醫療專業人員（HCPs）或意見領袖（KOL）的關係，以及更

完整的在地銷售團隊。 

 

終止或重新談判協議，通常被認為需要花費與交易本身同等的努

力，且最好在交易完成前、公司組織仍具有轉型思維的當下完成

重要決策。這些複雜決策常常需要跨部門的參與、權衡出場成本

和潛在收益，並制定通盤周詳的談判策略。 

在關鍵業務環節方面，生技公司相對更依賴外包予第三方

之模式，導致較高的第三方管理複雜度，以及較長交期的

待管項目。 

 

生技公司通常通過第三方供應商來加速開發和商業化，以輔助

其營運模式。 

 

生技公司通常投入較少資源於自行生產和供應鏈設施，而較依

賴委託生產服務（CMO）和提供完整物流服務的供應商。其對

於加值服務也有高度的依賴，例如從訂單到收款的服務，這將

會需要併購方在交易結束前進行更詳細的轉移評估。 

 

較小的公司通常還會外包產品的監管、藥物警戒和安全活動。

這增加了需要終止或轉移的關鍵合約數量，以及需要轉移到併

購方的流程、許可和數據。 

 

如同多數的企業整合，產品的許可如上市許可證，也需要移交

給併購公司。然而，生技公司的這些權利可能散落在各地第三

方代理手中，直到產品上市之前可能有多個「在途」上市許可

仍在審查中。 

 

生物科技產品的轉移複雜性通常更大，因為產品可能擁有當地

特定的許可，如罕藥認定（Orphan Designations, OD）或創新

護照（Innovation Passport）。這需要仔細的轉移規劃，以免

影響市場准入和上市策略。 
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專注於儘早發掘生技資產的價值驅動因素，特別

是在商業化和研發領域。 

 

隨著生技資產價值和融資成本持續居高不下，明確的整合策略變

得前所未有的重要。在盡職調查過程即應及早發掘可產生營收綜

效之策略方針，以利團隊有足夠時間將價值創造的策略納入整合

計劃中。 

 

我們在PwC 2023年併購整合調查中再度見證這個觀點：調查顯

示成功的併購公司從早期就專注於營收綜效之發掘。 

 

雖然生技公司通常有許多開發中的資產，但往往只有一兩項產品

可產生重大價值。當這些高價值產品需在併購完成後幾個月內上

市時，更突顯及早開始規劃的必要性。 

 

整合策略應包含可快速達成的目標(例如：試驗設計最佳化以加速

審查核准)，以及較長期的規劃(例如：藉由充分利用自有能力、

與醫療專業人員和意見領袖的關係、以及在各適應症領域互補的

客戶，達成進入市場模式之轉型)。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1 

成功的併購公司 88% 6% 

38% 52% 

公司取得“非常正面”或“部分正面”的營收綜效之百分比 

其他受訪公司 

部分正面 非常正面 

Source: PwC’s 2023 M&A Integration Survey 

 
 

五大行動方案重點考量 

為了確保生技併購交易價值最大化，應盡早辨識找出關

鍵的價值因子和整合考量要點。PwC彙整出以下五項

於併購生命週期中應被考量的重點策略。 

盡早投入於

併購後營運

模式之設計 

在併購生命

週期中充分

運用科技 

 

頂尖人才留

任和企業創

新文化保存 
 

專注於價值

創造的關鍵

驅動因素 

成本最佳化

以實現價值 

https://www.pwc.com/us/en/services/consulting/deals/library/ma-integration-survey.html
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4 

2 3 盡早投入於併購後營運模式之規畫設計，並尋求

於整個組織中充分發揮因併購取得的新能力 

 

在併購過程初期著手規劃設計併購後營運模式，有助於盡早實

現併購價值。整合過程所需的流程及組織架構設計、以及相應

的需求條件，皆應盡早考量，以確保併購方在加速實現特定資

產之併購價值的同時，業務營運面得以持續不中斷。 

 

至於以企業轉型為目標的併購案，則應考量更深更廣的策略方

針，以利有效地將併購所取得的能力與資源部署於整個組織產

生效益。 

 

執行上可有不同型態的做法，包括設立新的卓越中心（Center 

of Excellence)以促使併購取得的技術平台生成新產品，或是

將原本較廣泛運用的營運模式轉換為更專注在對應新能力至組

織需求的新模式，以達成新的策略目標。 

 

制定一套能在協同合作模式下留任頂尖人才的策

略，並將公司文化和新的工作方式融合設計於

Day 1營運模式 

投資於人才和公司文化的轉移對於確保被併購的生技公司員工在

整合及後續期間能夠留任至關重要。相關重點應放在辨識頂尖人

才、保留原公司建立的創新文化、以及雙方協同合作建構併購後

營運模式。制定一套完備的人才留任策略，其設計要能夠強調加

速實現併購價值所需的能力為何，並能清楚傳達：除了整併為更

大型組織帶來的效益外，既有文化的價值會如何受到重視。 

 

合併及被併雙方負責整合工作的團隊應儘早合作，明確定義合併

方將如何設計運用標的生技公司的公司文化、工作方式和各項差

異化能力於整併後的營運模式。 

 
 
 

PwC 2023年併購整合調查發現，

2022年有60%的CEO在併購標的篩選

時或出具意向書後之階段即著手進行

營運模式整合的規劃。 

 

發掘和價值主張與併購後營運模式目標一致的

成本優化機會 

 

在規模較小的併購案中，成本綜效通常不是主要的價值來源，

尤其生技產業的併購交易投資考量往往著重在成長面向。成本

優化的相關策略應在併購後營運模式的框架下謹慎考量，避免

影響整體價值的實現。儘管有許多經營面向可供考量，具有較

大成本優化空間的機會往往和併購方具備較大的營業規模和自

有能力有關。 

 

較具體的實例可能包括重新設計供應鏈，以善用內部倉儲和降

低物流成本，或是利用區域客戶服務中心以減少客戶訂單管理

相關開支。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

併購標的篩選 

交易完成後 

交易簽署（宣布）至

交割之間 

1% 

31% 

24% 

24% 

53% 

2022 

76% 

60% 

2019 

出具意向書 

盡職調查期間 

12% 

22% 
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29% 

 

 

 
 1% 

3% 

“ 

Source: PwC’s 2023 M&A Integration Survey 

併購後營運模式的規劃朝向提前進行發展––併購後營運模式的規劃啟動時間點（併購流程階段） 

https://www.pwc.com/us/en/services/consulting/deals/library/ma-integration-survey.html
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在整個併購交易的生命周期中充分運用數位科

技，以獲得更多盡職調查資訊、優化價值創造

機會並加速整合計劃的進行。 

 

數位科技的出現開啟了更多併購執行上產生效益的機會，包括：

提高敏捷度、降低風險、增進從搜尋併購標的到併購後整併執

行計畫的準確度。 

 

這在生技併購中尤其重要，因為不同於具有較多產品業務組合

的大型併購，生技併購的價值往往仰賴精確評估少數資產並從

中迅速實現價值。我們可以從一些醫療照護標準和競品發展不

斷變化的療法得到印證。 

 

 

數位科技可以運用於整個併購交易的生命周期，包括：透過自動網

頁抓取最新的監管數據以推斷可能會導致價值實現延遲的市場、使

用生成式AI (GenAI)提供的合約分析工具以加速供應商整合和轉移

規劃等工作。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5 

溝通與變革管理 

組織設計和人員轉移 

公司運用數位科技增進各功能領域整合之百分比 

功能整合（財務、人力

資源、資訊科技等） 

ERP 系統整合 

法人實體整合 

52% 

38% 

Source: PwC’s 2023 M&A Integration Survey 

88% 

49% 

56% 

36% 

52% 

35% 

44% 

35% 

成功的併購公司 其他受訪公司 
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台灣觀點 

 

全球生醫企業近年面臨日漸嚴峻的法規監管、產業大環境變革與市

場競爭，原廠暢銷藥除面臨專利懸崖，部分產品之生命週期與市場

獨佔性未來恐再受到各國政策影響，如目前美國國內備受矚目的

《降低通膨法案》。種種因素促使業者尋求未來發展性高的併購標

的，併購後的公司組織整合及價值實現成為公司競爭力關鍵。 

 

回顧國內，製藥業業者如保瑞及北極星等透過併購創新製程技術與

生產基地，傾全力打造高價值技術的受託開發製造服務量能，整合

標的企業專長能力與通路來發揮綜效。近年大國之間地緣政治角力

下，部分國際大廠供應鏈風險攀升，有可能尋求將原來的委外製造

訂單轉至其他地區，期待台灣業者能乘著這波供應鏈重組浪潮鞏固

全球市場地位。 

 

根據資誠《2024年生技醫療產業併購趨勢與展望》的觀察，未來全

球除併購交易以外，生醫企業尋求合資及策略夥伴也預估將增加。

跨境投資併購涉及廣泛專業領域，包括財務、稅務與法務等層面。

台灣廠商應仔細評估以獲得最大綜效。此時可尋求具備專業和經驗

的外部顧問參與，幫助投資併購過程更順利，讓企業順利拓展業務、

股東獲得投資回報，邁向雙贏。 

 
 

https://pwc.to/3HJNPCI
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關於本報告 
 

資誠《全新製藥產業發展方針》，彙整資誠全球聯盟組織（PwC Global Network）對於

生醫企業併購後整合的觀察及建言，並由資誠（PwC Taiwan）進行編譯呈現這篇報告。 

 

資誠生醫透視提供全球生技新知，分析產業發展趨勢，不但分享PwC全球資料庫中關於

生技醫療產業之資訊，更分析國內產業優勢，協助客戶掌握市場先機及發展競爭策略。

期望透過定期資訊分享，陪伴各位產業先進開發創新技術，精進產品服務，並邁向全球

市場。 

 

本報告僅提供參考使用，非屬資誠對相關特定議題表示的意見，閱讀者不得據以作為任

何決策之依據，亦不得援引作為任何權利或利益之主張。若您有相關服務需求，歡迎與

我們聯繫。   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

若您欲瞭解更多資誠生醫產業相關資訊： 

請造訪我們的網頁 訂閱資誠生醫電子報 
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