


摘要

• DeSci（去中心化科学）正成为区块链行业的热门话题，尤其在创新药融资领域引发广泛讨
论；

• 然而，DeSci与生物医药行业在资金、周期、运营模式等方面存在重大错配，使得融合充
满挑战；

• 本文深度解析 DeSci在创新药领域的现状、困境及可能的发展路径，包括 IP-NFT、RWA

和临床数据预测等新模式。
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1 前言
盘点 2024年第四季度的热门话题时，DeSci（去中心化科学）成为了一个备受瞩目的焦点。众
多行业意见领袖（KOL），包括 Vitalik，纷纷为这一新兴领域背书。BRAND24平台的数据显示，
自 11月起，X平台上 DeSci的日均曝光量飙升至 50万次。DeSci这一理念兴起于 2022年，它
利用区块链技术来应对传统科研领域中的诸多挑战，例如学术资金分配的不透明性、中心化机构
如《自然》和《科学》等顶级期刊的垄断，以及科研数据的共享问题。【1】

图一：2024年 9至 12月 DeSci词条在 X出现频率

DeSci 的目标是构建一个更加开放、透明和包容的科研生态系统，以突破传统科研模式的局限。
DeSci通过资金分配的民主化，打破中心化垄断并推动公众参与科研赋能科研事业的革新。De-

Sci的兴起不仅预示着区块链技术在科学研究领域的广泛应用前景，而且有望推动学术成果的开
放获取和科研合作的新范式，促进学者们产出高质量的学术论文。

但从行业特性的角度看，DeSci在行业上却有中心化的趋势。材料学、信息科学、核物理学等前
沿领域均未有任何有影响力的去中心化自治组织（DAO）诞生。DeSci 赛道的主要项目集中在
生物医药这一分支。根据 Coingecko 数据，市值超过 3,000 万美元的 7 个 DeSci 代币中，Bio

Protocol、AxonDAO、Hippocrat、VitaDAO、HairDAO均与生物医药直接相关。因此，生物医
药已经占据 DeSci中的主要市场份额。【2】
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图二：DeSci项目市值排名

事实上，不仅仅是创新药科研，其他学科也普遍面临科研资金分配不透明、主流期刊垄断等问题。
笔者认为，DeSci行业中生命科学占据如此高的比重，主要原因在于加密行业的意见领袖在积累
了足够财富后，马斯洛需求层次理论中的五个层级均已满足，开始更加关注生命延续的相关议题。

在当前加密行业的乐观氛围中，加密从业者对医药行业的认知仍存在明显局限。从底层逻辑来
看，Crypto领域的 DeSci与现实世界的创新药研发存在多重结构性错配，这种差异将导致两者
未来的深度融合面临诸多挑战。下文将对此观点进行详细阐述。

2 创新药与加密行业资源错配
首先是资金层面，创新药管线研发需要上亿美元资金。新药管线研发分为多个阶段，包括临床前
研发、IND（临床研究）申请、临床 I期、临床 II期、临床 III期与 NDA（上市获批申请）。根据
Green Field数据，临床前研发的动物实验成本已超过 1,500万美元【3】。而综合多方数据源所
提供的数据，一款美国上市的新药，研发支出将超过 3亿美元【4】。这一行业特点也导致了创新
药公司只能大额融资。IT桔子数据显示【5】，2024年第四季度，创新药融资超过 1亿美元的项
目占比最高，为 36.6%；而区块链融资在 500万以下的项目占比最高，为 52.2%。创新药项目
方难以从 DAO中获得足够的资本，支撑其药物的临床研发。
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图三：2024年第四季度 Biotech项目融资金额及 2024年第四季度区块链项目融资金额

其次是时间周期——一款新药从分子发现到药品上市至少需要 10年的时间【6】。创新药股权基
金普遍采用“5+2“模式（5年投资期和 2年退出期）。因此，大部分创新药公司选择管线在临床
二期甚至临床一期时便在资本市场上市，配合早期投资者退出。

图四：新药研发流程与周期

但即便如此，创新药公司从创立到 IPO的时间也较长，以 2024年在美国上市的创新药公司为例，
其平均上市周期达到 6.42年【7】。加密行业虽然没有全面的统计，但以 Ondo、CARV、Ethena、
Jupiter等 2024年完成 TGE的项目来看，其周期普遍在 2-3年，甚至更短。总结其底层原因，加密
行业的逻辑是先叙事后实现；而创新药行业的逻辑是先有临床数据支撑，才可以推动进一步研发。
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图五：2024年完成在美国上市的创新药公司

最后是运营模式——表面上看，两者都是面向用户（ToC）的商业模式，但仔细深究会发现早期
创新药公司主要以面向公司（ToB）的商业模式运营。一款新药在完成临床 I期后，如果数据出
色，早期创新药公司会选择将其 BD（商业拓展）交易到大型药企（罗氏，诺华，辉瑞等），大型
药企接棒完成后续的研发与新药上市工作。如果创新药公司坚持全流程自研策略，公司需要自建
渠道完成与医院及保险公司的对接，亦不能直接触达患者。ToB与 ToC商业模式的一大差别在
于，ToC 模式需要把精力放在 PR 与社媒更新上，ToB 模式则不需要频繁宣传。如果 DeSci 投
资者习惯于高频更新的节奏，而创新药创业团队专注于研发、缺乏对外宣传，双方可能因此产生
预期管理上的分歧，进而影响投资合作的顺利推进。

3 收益不佳，医药公司市值下跌，整体融资困难
不仅创新药与加密行业两者在资源、周期、运营方面的错配。二级市场上，创新药公司市值持续
下跌，NBI（纳斯达克生物技术指数）跑输纳斯达克指数超过 30%。与之相对应的是加密货币市
场在 2024年利好不断，截至 2024年 12月，比特币相比年初已上涨超过 100%。在资金有限的
情况下，BTC等加密货币相比创新药公司或有更好的收益率。
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图六：NASDAQ、NBI、BTC标准化处理后 2024年净值走势

医药行业在二级市场跑输大盘的表现逐渐反馈到一级市场，近两年早期创新药公司的融资更加
困难。自 2020年新冠（新型冠状病毒）出现开始，医药行业已经历了一轮牛熊。由于新冠让全球
政府更加重视健康与医疗领域，创新药项目在这一阶段大额融资，而随着人们逐渐与新冠共存，
创新药行业的热钱退场。Pitchbook数据显示，2021年第一季度，Biotech融资金额超过 100亿
美元，融资事件的数量超过 350起。此后，Biotech融资额与事件数量震荡下降，到 2024年第
一季度，融资金额已不足 60亿美元，融资事件数量降至 200起。【8】

图七：2019-2024年 Biotech融资金额与融资事件
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资本市场的生物医药的整体表现持续向下，DAO投资者难以通过 IPO上市，S基金转让以及并
购等方式退出其投资的创新药项目。因此，DAO需要探索新的项目退出方式，保证组织中投资
者的权益。

4 缺少标杆人物，知名科学家参与意愿不强
DeSci 叙事需要加密行业与生物医药行业共同合作，目前的情况是，加密货币行业的 KOL 如
Vitalik、CZ 都为这一叙事发声，但生物医药领域，并没有具备足够影响力的科学家或国际大型
药企的管理层为此发声。生物医药行业对 DeSci整体持谨慎态度。Molecule和 VitaDAO的几名
核心成员拥有医学背景，但其影响力放在生物医药行业中相对有限。目前，顶尖科学家创业依旧
倾向于选择传统融资路径，选择在 DAO募资的创业者较少。

生物医药行业对于 DeSci较为保守是由多方面因素造成的。首先，相比加密行业，生物医药行业
从业者需要更长的学习与工作周期才能崭露头角，这也导致了生物医药的创业者普遍年龄偏大。
而加密行业创业项目主要是由年轻人发起，加密行业对平均年龄更高的生物科学家有一定的学
习门槛。其次，医药行业历史悠久，已经形成了固有的圈层，一旦完全拥抱 DeSci 意味着行业
的重新洗牌，不符合上位者的既得利益。因此，更多的生物医药创业者更倾向于传统融资方式，
因为在行业中需要经验丰富的决策者支持。

但生物医药行业参与度不高这一情况在未来有可能会出现转机。例如，传统金融业也由高龄人群
掌舵。贝莱德 CEO拉里・芬克，现年 71岁；富达 CEO阿比盖尔・约翰逊，现年 61岁；富兰
克林邓普顿 CEO 珍妮・约翰逊，现年 60 岁。但在 2024 年，传统金融业最终选择拥抱加密行
业，上述大型资管机构均已发布比特币 ETF。2017年，拉里・芬克曾将比特币指数形容为“洗
钱指数”，但随着加密货币在人们心中共识增强，芬克在 2024年将比特币比喻为数字黄金，态
度发生明显的转变。因此，对于功成名就的诺奖科学家和药企高管而言，接受 DeSci 叙事仍需
要时间。诚然，即便生物医药行业拥抱加密行业，临床药物研发与加密货币在资源、周期、运营
方式的错配，仍然无法改变。

《自然》是最具影响力的科学杂志，近两年已加强对于 DeSci主题的报导。2023年 10月，《自
然》杂志发表关于 DAO的社论，文中的观点是 DAO具备获取资金更简单，资金募集公开透明
的优势。2024年 12月，《自然》杂志发表文章介绍 DeSci协议 ResearchHub。文章中引用圣保
罗分子生物学顾问 Pedro Paulo Gattai Gomes 的一段话，他称为 ResearchHub 评审论文的收
入比他在学术机构担任教授时的收入还要高。《自然》不断报导 DeSci生态带来的积极意义，某
种程度上也代表着传统学术圈对加密领域的认可。【9】
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5 创新药与加密行业结合的最佳范式
前文叙述了创新药临床研发与加密领域不兼容的一系列论据，在笔者看来，加密领域与创新药
可以通过 NFT、RWA以及数据预测的范式结合。

5.1 IP-NFT

VitaDAO是目前 DeSci领域知名度最高的项目之一，它是一个由社区所有、致力于资助早期长
寿研究的项目。缺乏资金支持的学者可以通过加入 DAO，为自己的项目募资。VitaDAO目前的
募资方式共有两种，一种是股权类募资，一种是 IP-NFT 募资。如《自然》杂志所述，DAO 有
经验丰富的创新药从业者负责审核项目。在审核通过后，项目才可以在平台发布。截至 2024年
12月，VitaDAO已帮助 24个项目完成了超过 420万美元的募资。【10】

图八：VitaDAO官网 IP-NFT项目
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图九：VitaDAO官网股权项目

相比于股权融资，IP-NFT有诸多优势，同时也更契合加密行业的特点。IP-NFT本质上也是 RWA

的一种形式，其底层资产是学者的专利。IP-NFT是由 Molecule公司开发的一个智能合约框架。
它允许 DAO拥有、许可和处理由其支持的项目生成的知识产权。VitaDAO将负责对接后续专利
的商业化，例如合作开发或转让等方式。这一模式的优点在于项目周期短，资金需求低。根据
VitaDAO官网展示的 7个项目，其项目周期均小于 2年。多个已经完成募资的项目，其总金额
均在 100 万美元以下，相比动辄千万美元的创新药股权融资，完成一个专利开发的成本显著降
低。更符合加密行业“短、平、快”的项目融资打法。【11】

在 IP-NFT架构的基础上，VitaDAO推出成功支付（Pay for Success）这一创新模式，这个模式
针对非专利药物拓展适应症的细分市场。例如医生发现非专利药物对于治疗某一个适应症可能
非常有效，但这一适应症没有临床数据，不在药品的治疗范围。非专利药拓展适应症难以获得投
资，因为 PE/VC机构更倾向于投资新药，可以获得理论上最大的超额收益。由于传统路径的融
资困难，研发非专利药物新适应症的学者需要 DAO的资金支持。而对于 DAO投资者而言，非
专利药物的新适应症研相比重新开发新药的周期更短，因此投资者能更快地看到临床结果。另
一方面，一旦拓展适应症成功，保险公司将为新适应症支付超额的补贴价格，而这些现金将分配
给 IP-NFT的所有者。成功支付模式不仅造福患者（非专利药物价格更低），同时投资者也可以
看到明确的甲方（保险公司）需求。【12】

5.2 大型药企股票代币化

加密行业大力宣传 DeSci 叙事的一个原因在于，加密行业中获得超额收益的资金希望发现新的
投资标的，因此创新药行业被选为重点。从创新药的发展来看，大型药企处于业绩稳健增长阶
段，比创业公司更加稳健。礼来、吉利德、诺和诺德等大型药企在下行周期的表现显著跑赢 NBI
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指数。而从涨跌周期上看，大型药企与加密资产亦有区别，投资大型药企可以实现风险分摊的作
用。目前，Dinari代币化平台已实了大型药企辉瑞（NYSE:PFE）股票的代币化，但其铸造数量
和日交易量显著低于英伟达、特斯拉等股票的代币。预计，在生物医药行业迎来上行周期时，其
代币化需求将大幅上升。【13】

图十：Dinari平台铸造的 $PFE.d数据

5.3 临床数据预测

创新药投资上涨或下跌的核心驱动因素是其临床数据表现，ORR（客观缓解率）、DCR（疾病控
制率）等数据是否亮眼，这些数据也决定着公司股价未来的走势。而目前投资者在押注某创新药
公司后，并没有风险对冲的金融工具。加密行业预测平台 Polymarket已推出科学预测板块，但
此板块尚未包含药物临床数据的预测。未来，如果在这一方面有所突破，投资者可以对冲一部分
生物医药投资的风险。但这一板块仍需要严格监控，确保公司方面不得参与数据预测。

6 结语
虽然 DeSci 叙事逐渐升温，但生物医药与加密行业的融合注定是艰难的，在很多环节上，两者
的底层逻辑完全相反。同时，生物医药行业自 2021年后进入下行周期，对于资本的吸引力也在
持续下降。但另一方面，加密行业可以作为传统金融的补充，补齐生物医药的短板。不仅增加了
新的融资渠道，也让生物医药领域新锐科学家的声音被听见、被重视。

作者：Mark
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