映恩生物 260709_原文
2026年07月11日 20:03
发言人1   00:00
这礼拜的毕业生物生物报告及医疗费和分析师甘达华、杜龙飞。本次店会主持的还有我们的分析师同事天富宣。经营收入是我们一直进行推荐的一个专利机，公司成立时间不太长，是国内的ABC企业的一个新秀。但是在短短的几年时间就已经达成了第一，总的金额超过60亿美金，与全球多家领先企业达成了对外合作协议，包括像JSK，大NK等这些公司，那也展示出公司比较强的一个效率以及全球的竞争力。我们也知道，过去几年其实PMVG的IO2.0以及ADC是目前在整个领域上取得比较重大突破性技术领域。IO2.0加上ADC点2的话，也是目前大家这家企业都争先去的探索，是我们成为下一代更新更好的的一个比较重要的一个一个方案。另外的话，全面推进了安徽点0加AD4的联合疗法。目前跟当下共同开展了多项联合双创的一个联合疗法的研究。

发言人1   00:53
目前的话公司在今年已经披露了券商ADC弹药在CRPD上的一个量的一个数据，也展示出公司在ABC这个领域的一个比较强的一个竞争力。后续的话公司也会陆续披露出IO2.0加ADC条款的一个这么一个数据。并且公司目前已经把第二年内会把这个收税利息提交每周一个BLA也会在明年进入这个三号点元年。我们也非常期待公司后续的增额增长。具体更多详细内容分析的话，有请我们的主体分析董事弹幕宣。

发言人1   01:21
好的，谢谢张总。大家晚上好。下面我给大家详细的介绍一下我们对于婴儿生物的一个深度报告，包括我们推荐的一个逻辑。首先我说一下核心的结论，首先就是我们还是非常看好中国的在这个ABC赛道，整体的一个企业的包括行业的趋势一个发展。我们在持续开发下一代新型的ABC的疗法当中我们看到中国企业在全球都建立了很领先的优势。婴儿生物也请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:47
他是其中的佼佼者。已经成功构建了多个全球知识产权的新一代的ABC的这样一个技术平台，包括产品。目前是在全球20个国家左右开展了多个全球多中心的临床试验，超过了3500名患者。核心产品包括科普ADCBDA3AC等等一系列，非常重大潜力的发展，在全球这个进展上面也是整体位居第一的梯队。公司的这个BD的总的交易金额也已经超过了60亿美元。这个其实彰显出了英伦生物在ABC技术领域的一个创新竞争力。

发言人1   02:12
ABC市场本身就作为一个制药企业中现在增长最快的领域之一，也是刺激出了一些大规模的交易。公司在其中交易的合伙伴，包括表扬pack，包括百姓郑州，包括gsk包括文总等等，其实也都是比较有实力的一些企业。我认为这也是帮助公司能够进一步的去兑现全球的一个开发价值。

发言人1   02:28
当然我们推荐的一个还有一点核心逻辑，就是公司率先开拓的这样一个IO2.0联合EDC的一个联合疗法的这样一个蓝海市场。公司全面的推进了一个联合疗法，包括这个1303、1311，包括1305，都分别与这个PDPD双抗开展了联合疗法的研究，拓展了多种事情的一个前沿应用。我们预计随着公司后续的包括和椎DCBTNEC等等一系列陆续步入注册临床阶段之后，未来这个产品是即将步入一个收获期。尤其是针对这个IO2的联合一些一个疗法，我们觉得今年下半年乃至于明年的这样一个临床数据的持续读书，包括银行一个开展的一个情况是尤其值得关注的。下面我详细介绍一下我们这边推荐的一个逻辑。这也是我们第二次在应用生物上召开这个电话会议。

发言人1   03:09
首先我在各位再回顾一下公司的一个整体的情况。公司也是深耕EBC赛道，构建了全球的一个比较领先的研发短线。公司确实很年轻，刚刚我刚我也提到这个是20 2220年形成的一个公司，成立以来也是始终聚焦NBC这样一个技术赛道，包括这样一个肿瘤，也包括比较新兴的领域，包括这个字面重大疾病患者做开发这样一个临床价值比较明确的创新良好。目前来说已经是全球多个国家开展了全球多中心的临床试验。这也是我们认为应人生中的第一个具有核心竞争力的地方。那就是可以看到它的这样一个，虽然是作为一个中国企，但是已经具有了一个全球临床的开发实力。这一点其实在国内的整个的医药生物行业，整个的药企里面其实是非常稀缺的。

发言人1   03:46
同时第二点核心竞争也是因为与全球的顶尖的一些制药公司和创业网企业，已经达成了大量的一个海外的授权合作。这个也是体现出来它作为全球ABC吸引这样一个创新引擎的一个比较深厚的一个价值。具体到这个公司的一个层面，我们也看到已经打造了四大的ABC的核心的技术平台。这个我们后面会给各位投资者详细介绍。我们认为无论是在目前这一代做的比较多的投资资金之际，包括未来新一代的强势昌抗ADC，包括新披露的ABC，包括字面ABC，我们认为已经都已经在全球取得了比较重要的一个领先优势。这样一个领先的优势带来了一个价值，也是获得了跨国药企和管理协高度的认可，也是对公司完成了很多的一个背书。

发言人1   04:22
从这个财务状况来看，公司目前也虽然核心产品还没有进入到一个商业化上市阶段。但是因为公司这样一个很强大的一个BD能力，我们认为这个BD本身已经也是在中国企业中很少见。因为虽然说我们认为中国企业目前已经是实现了大量的一个BD的浪潮，正处在一个BD的浪潮一个上升周期。但是因为我们认为是其中少数企业中就是BD做的特别好，而且基本上通过BD可以实现大体上的一个做造血能力的公司。

发言人1   04:45
我们看公司的这样一个财务数据，过去三年的一个营业收入基本都有18个亿，接近20亿的一个体量。收入核心来源也就是包括130311111311等这个APC在内的对外授权产生的一些首付款，包括里程碑的一个款项。具体到了一些合作，这个以后我们再详细介绍。

发言人1   05:00
因此我延伸出来的我们觉得很重要的第三点，这样一个自我造血的能力，就是我可以看到23年到25年公司的这个净利润这个净利润的纸面上面的净利润分别是啊亏损3.6亿，亏损11亿，包括亏损26亿。但是，其中有大量的是这样一个公司在上市前的这样一个，股权结构导致的这样一个公允价值计量，且其变动计入当期所需的一个金融负债的一个公允价值变动。这个公允价值变动在过去几年分别是，负的10亿、负的9亿、负的22亿。这些变动本质上对运营其实是没有实质影响。

发言人1   05:27
如果我们把这些对运营没有实质影响的一个公允价值变动加回去。其实我们可以看到公司在二三年其实已经实质上实现了盈利。24年和25年，基本上亏损的额度，它其实是啊可以说是非常可控，是很假的一个亏损额度，也体现出了公司基本上通过BG就已经实现了做作业能力。那未来随着这个产品推向到注册临床乃至于商业化的那可以说是公司的盈利。我觉得它的盈利能力在整个的当前会位居一个第一的梯队。公司目前的这样一个研发支出，整体也是整体是非常的有序可控。包括现金的储备，随着去年的这个IPU之后，国内也是大幅的增厚。包括我们看到公司后面也会计发行交易A股，来为一个全球的临床的开发进行一个铺垫。

发言人1   06:03
那么公司的ABC管线研发，整体上来说，我们觉得是覆盖了领域内一些重要核心的管理。包括这样一个合作，ABC在全球进展是位居第一梯队的，包括BC订单，ABC在全球包括联合双创方面就处于一个领先的地位，包括合资ADC这个我们觉得是一个相对来说现在会有争议的话题。但是我们也是觉得应的这个科学里其实值得高度看好，有可能会成为领域的一个排头兵。包括也是这个创投EC也开展了联合双抗的一个领用。后续还有一系列的对外授权的，包括这个BCD4，包括这个CD17等等，也包括后续还有这个双创EC的40C我觉得都是啊非常值得关注的价值的一些资产。

发言人1   06:36
在此我首先先给各位介绍一下中国ABC行业的一个技术。我们团队也是一直以来在这一轮这样一个创新的一个大的上升周期，也非常看好ABC的技术领域。那么这一轮这样一个创新的上升周期，我们可以看到，其实现在技术的细分领域有很多，包括这个超康，包括ABC，也包括比方说这个TCE细胞治疗，包括小二三等等一系列。其实我们认为ABC可以成为一个对于中国企来说是具有一个标签意义的一个领域。ABC本质上它通过一个工程化的创新，它其实恰好处于了中国企业目前在全球竞争体系中的一个优势区，或者说是舒适区。无论是在这个抗体的这样一个到这个配置，再到link的一个筛选，也包括ADC的开发这个技术这个理念上面，我认为中国企业基本上都已经实现了全球的一个进货断档的一个理解。

发言人1   07:17
因此我们觉得得出两个结论。第一个就是可以看到，截止去年为止，这个数据全球差不多已经有超过50%，就差不多接近10%的一个ABC管线已经都是来自于中国，而且这个数字还在持续的进一步的提升。同时，也是看到全球的这样一个ABC的交易非常的活跃，尤其是来自于中国的这个BD需要交易金额，无论是这个规模还是在全球的占比，都是在持续的去攀升。

发言人1   07:38
如果说中国企业在大部分的一个技术领域，大部分的领域还是一个核心能力，还在一个成本优势，那我们认为ABC其实率先的一个从成本优势转向技术优势的这样一个领域。这个也是跟ABC本身的药物结构的一个机制，包括一个设计的理念是高度相关的。这个我们认为也是ABC企业的一个中国企业比较擅长一点。而EN其实也是恰好处于这样一。

发言人1   07:57
个体系中一个好球区ABC无论是在这个技术的一个研发的一个效率上面，包括这个技术研发的一个科学的理解上面，其实对于企业本质上我认为开发要求是很高的。因为在这两方面，我们觉得也是处于一个全球的一个佼佼者这个位置，关注到未来ABC的一个发展方向，因为目前EC我们觉得很多领域是开始逐渐的竞争力度在提升。而我们认为ABC未来几个比较大一个方向，其中一个就是与这个线下疗法的应用。无论是包括这个与化疗的应用，包括有马上疗法的，包括尤其是和这个IO医疗法一个零，那都会成为非常重要的一个新兴的发展方向，能够有效的去拓展ADC治疗的一个边界，临床上的边界。我们觉得这样一个ABC和媒体一个协同的机制，其实未来是在全球的一个泛肿瘤疗法的升级迭代中，有望发挥一个非常重要的一个潜力。在其中，殷而也毫无疑问是位于全球的一个第一梯队的公司，甚至可以说是在这方面，因为和表达其实目前在全球是处于最领先地位。

发言人1   08:46
下面给各位简单介绍一下应用的一些核心的产品。首先从技术上来说，我们觉得第一个比较快的可以关注的还是这个贺特C这款赫特类型首发参与。这也是子宫内膜子宫内膜癌作为全球的比较常见的妇科癌症，增长的一个速度也是很快。全球的患者预后其实是比较差的，五年的渗透率大概只有20%左右。这个其实跟他目前这个治疗方案的局限性是存在比较大的关系的。目前可以看到针对总动脉EC的一个主要的疗法，目前这个一线治疗无论是中国的一个方案，还是美国的方案，还是高度的依赖这样一个化疗的去治疗。而免疫的疗法在其中其实获益也是比较有限。

发言人1   09:19
那么新一代的这个ABC可以看到821它只是在美国的这个EC方案中获批了一个二线的小性子，而且是局限在河图一个标杆的一个我们这个其实也是和他当时的一个注册临床的策略有关，可以看到8201当时的这样一个注册临床，是一个consumer的一个，蓝色实验。它覆盖了很多IHC3家的一个所谓的科普高达的一个流程。能通过一个半流动的一个label拿下包括EC在内多个流动的一个获批。但是我们也认为其实对于EC的整体的患者的覆盖力度是有偏。因为我们说这个构图所有的高的话，也是AHC平分三家的一个EC在整个EC患者的群体中，其实占比只有百分之二三十左右。全球其实目前为止还没有去治疗和服不同表达的水平的EC，也就包括这个低表达或者说是中表达的合图EC。公司开发的也是在其中，我们觉得也是临床策略开发，非常明智的建筑插针。

发言人1   10:04
处于一个全球的唯一款这么一个三期临床或者是高峰阶段，勇于合图不同表达水平的一个EC患者的一个合图EC药物。它的差异化优势其实主要还是在于临床设计方面，强调了比较大。包括和朴家的这睾丸癌患者，其实都观察到了各种恶活性。这个结合在一起，其实这个潜力就是从百分之二三十的患者已扩展到超过70%的一个EC类患者的群体。这个也是在今年的三月份的STO上，进行了一个数据的一个披露。我们认为这个数据整体还是不错的，如果因为这个本身的这样一个潜在的注册的二期的一个队列的研究结果，OR是它的一个主要的风险。

发言人1   10:35
我们如果看他的这个主要重点，我觉得强调这么几点这样一个临床数据。第一点就是目前给各位展示的这个数据，就是目前为止针对核酸表白这个EC最大规模的一个核心EC的一个临床试验，差不多有140个人。同时也是纳入了河图，这个基本达到中高，达到高达一个所有的患者。这个也是非常独特，也就是平衡。从这个一甲到三甲，其实是打破了传统的所谓8010的lego。811在美国目前为止是仅获批了用于这个和to XC3加的一个EC的患者。

发言人1   11:00
也是基于一个潘森的研究，虽然他最后数据的披露其实包括了IHC2价，但是这个二价是仅作为一个回顾性分析去披露的。它并不是在和FDA商议的，也并不是在他本身预设的一个临床实验中去作为一个注册一个人群。因此这个临床我们认为在前期的临床也是有一个填补空位的一个特点。从这个具体临床数据来看可以看到，从这个基线上来说，患者的这个基线其实是更差。那么X的一加和2加患者也是占比较高的80%，那么L心智的患者占比达到了76%。

发言人1   11:27
同时这个肺转移肝转移的比例且更高，其中接近10%的患者都是接受过的，接近至至少至少两天的一个治疗。那么在这样一个可以说是还有推荐的一个患者，我们可以看到全球的one接近50%，就是明显的优于当前的一个数据，我可以给各位介绍一下，因为当前的这样一个患者治疗一个如果采用一个标准的化疗，它国外其实有5%左右。还有包括接受了计划ICI治疗的一个患者，也可以看到DR比较高，达到10个月左右，这个也是远远的高于一个化学水平。

发言人1   11:53
那么从安全情况上来说，因为我我这个PT也列出了左边这个传统的喝醋的一个疗法，可以看到和和兔原型特征整体是一致的。因此如果从结论上来说，我觉得是啊很重要的一点就是它打破了传统的核心基表达的一个子宫动脉的一个疗效的瓶颈。尤其是在基表达患者中，那个疗效其实是显著的。安全性其实跟这个同类的AC是相当的。我们觉得这样一个注册目的也是展现出了比较好的智慧。在美国可以去做一个快速一个注册，一个上市和申请。当然后续的一线的大的注册性的确诊，临床一线的一个开展中，当然还有一个更大的市场就是这个乳腺。乳腺毫无疑问，目前来讲就是说801我们这个两块最大的基本盘，一块是这个合图加，还有一块就是这个所谓的河图路，也就是所谓的高达和对我们贺丞路。

发言人1   12:31
BC在821其实已经作为了一个全球非常重要的一个一个可以说是全球BC一个整个无线治疗已成为一个压舱石的一个地位。只是如果我们从这样一个注册路径来看，首先就是这个821，它目前为止在美国是已经无论是这个内分泌治疗之后的化疗精准性，还是化疗位置线都已经获批。但是在8201在这个化疗的位置线，就是所谓的可以说是1000内分交流一线。他在那样一个获批之前，全球跟化疗开展三期临床同一竞就只有一人生物。简单来说就是一人在这里面，其中有一个重大的一个卡位优势。这个卡位优势可以使得E人在这样一个巨大的人群，也就是81两个最大的人群之一，可以跟化疗特别头去开展一个全球的三级。而后来的合肥离子很遗憾就需要跟前面的合水离子进行一个头对头的临床试验。因此我们觉得这样一个无天然的静态能力，其实反映出一个另外一个高效开发的效率。

发言人1   13:20
包括其实我们说，因为现在也特别理解很多钱，包括一会儿我们介绍到这个BC3座的，无论CRPC，包括科研。其实我们认为全球的一个EC的竞争格局，包括发展的良好升级迭代等等。随着这个格局的竞争力度的提升，其实效率不是说时间就是生命。在这样一个注册门槛随时在不断的提高的前提下，能够在注册门槛提高之前去抓住这样一个注册机会。

发言人1   13:40
这个其实可以说应用在这方面，我们认为是或者说是因为和他的合作。这方面可以说是跟很多MNC的一个开发一个能力，也就是达到了一个差不多一个水平。具体到这个数据，我们也可以看到UNP的一个早期数据，也是在基线比较差的一块的情况下，取得了一个比较积极的一个良好一个响应。包括安全性比较出众，触动也是比较值得关注。当然这个是一个非头对头的对比，应该是期待后续看到这样一个核心漏的一个全球三期银行的数据读出，能够继续保持这样一个数据的优势。

发言人1   14:06
接下来给各位再汇报一下这个DB1311，我们也是认为因为现在这个更最重要，包括也是全球预期差比较大，包括也是价值比较高的一个分。这个分子，首先BGA3它本身也是治疗肿瘤的目前泛泛流肿的一个重要的一个所谓的三八点，肿瘤细胞表达的一个普及也是比较丰富。在这样一个情况中，一N其实也是发布了一个差异化的布局。我们知道小其实小贝是过去的BC130的主战场。当然在消费里我们也可以看到应用的数据其实也是非常的优异。可以看到无论是相比这个第三种竞品，包括其他的竞品，应该说是都展现出了一个疗效或者是安全性方面，尤其安全方面展现出了很强大的一些优势。尤其是看到近期，最近这一年，也是因为爱情新问题在FD这里出现了一些风波。我们觉得因为未来的全球的开发，其实是可以很大程度上避免了这样一种的一个困扰。

发言人1   14:51
当然我们想要更给各位更加强调的，其实针对其他流，包括CRPC，包括肺癌里面的一个BTU3的一个潜力，这里我也稍微谈一下我们觉得对这个领域内的一个整体的观点，就是对于中国企业，这个包括BG3EC，它从一个消费到一个范畴中，这样一个国产的BGNAC，包括EN在内的一个价值评估一个体系，因为此前的这个领军者，就是新媒体1100 301C的最快的一个CE参数，它的这个IDSD是基于他自己整体的管线固定。因为他自己，还有这个贺兔，还有包括这个创富，尤其是创富是他的全部产品等等。第三种，基于自己一个整体的管线的布局和产品的特性，所以它的这样一个BK3选择了深耕的领域。

发言人1   15:27
第一个领域就是消费SC成果也是斐然，成果非常好，也引领了这个小费成为了毕竟能源ABC之前的一个核心的竞争领域。但实际上毕竟并且就算EDC它表达比较高的流动，不仅有小费，还有比如说CRPC，包括HCC，包括NCNSS，就是这个分享等等。一个大瘤种其实都有着很高的一个表达。甚至刚才我说的这三个6种CRPCSCC和分享，都有着比消费更高的一个BCD3的一个表达。也就是说其实这个领域有很多的大数据证实还没有被挖掘的。

发言人1   15:53
那么随着小费的一个竞争格局趋于一个白热化了也包括国产的ABC，包括EN在内的这个探索，其实早期的探索迎来一个突破。所以25年我们到现在我们看到包括因为在内很多国产的BC这边疫情都开始迎来适应症的一个从消费的外溢。而且这个外溢的临床数据都非常的优秀。因为其实是其中一个数量，从机制上来看，其实BCCABC也是深度参与了这样一个T细胞和NK细胞一个功能调节。包括肿瘤的一个免疫逃逸，以及肿瘤的本身的表达的选择性也比较高。所以其实我们认为它是有诞生下一代的一个范畴，这种ABC的一个大药的潜。所以我们觉得这个后续的一个其他流动的一个布局是值得高度关注的。

发言人1   16:26
其中依然我们觉得值得关注的一个流程就是这个CRPC。CRPC其实可以看到近些年来领域也是有不少的一个突破。那么本但是当然本质上由于CRPC在前列腺属于一个偏后期的一个比较严重的流，所以患者的一个生存的水平，包括这样一个生活质量，其实整体还是比较低。临床的未满足需求其实还是很高。目前由于这个患者在这个持久有效控制上面的一个疗法，局限是很大。

发言人1   16:49
无论是采用这样一个ADC药物，包括新货批的一些上世纪到现在新货批一些化疗以及一个核药都有着比较明显的一个耐药性。作为一个主要治疗的一个挑战，所以这个领域我们觉得还是未来会持续的诞生一个大量，包括这个诺华的衡量汝窑信息可以看到的，获批了这三四年以来，基本上每一年的销售额都是超预期的。那么我个人认为，诺华也会在未来很快就上上周谈的这对这个合药有药机器的一个销售的质疑。在这样一个巨大一个领域里面，我们可以看到1311它这个疗效的优势其实是比较的明显。无论是去牙口会议上的一个一二期的一个结果。我们这个也是上次我们运营的一个将会给各位投资者详细汇报。我这次也给各位更新一下这样一个今年的一个CTU226年的一个最新的一个数据。

发言人1   17:29
你这个数据我们认为也是在CRPC，这个CRPC领域发挥了一个很重要的一个作用，展现了全球的一个iphone p lu s的潜力。其实无论是这个PSSOS数据库上的经验，首先也是强调患者也是150例左右的一个都是重度精致的一个情况。前列腺的一个分类治疗达到了4000，最长的甚至到了14天。相比于目前的这样一个一线以后接受化疗这个多级大赛，因为这样一个SOC的GSS基本上是很难超过八个月的。但是应用在这里面可以看到tfs已经是达到了11.3个月，而且这样一个是在很后面的一个情况下，OS首次公布已经达到了22.5个月。这个其实是非常高的数据。无论是横向对比其他的ABC，化疗包括合疗都是应该说是非常亮眼的一个数据。

发言人1   18:06
当然我们觉得临床中其实还有一个更值得关注的一个数据，就是他在这个乳胶信息，就是西斯马这个喝药卖药的一个患者中的一个表情。那么在45亿计，经受过俄机器核磁产品化疗的一个应该说是这样一个极难治的一个压缩状态。13111个中尉的TMS也是达到了11.3个亿，而且中尉的OS还没有达到，这个其实也是符合一个机制层面的一个解释。

发言人1   18:25
可以看到诺华一个乳疗机器的这样一个皮肤一个表达一个下调，或者说是阴性能力，克隆增殖常常会导致耐药，这个跟ABC的一个表达其实是一个1.3表达，显然是独立于皮肤的一个状态。所以在这个CRPC中要到达的一个ABC的管理，我们认为其实是能够非常有效的克服服药。这个买药也可以解决掉主要信息进展后没有药可用的一个特点。

发言人1   18:44
当然还有一点就是相比于去年的阿鹏，就是上次我给各位介绍一个汇报。可以看到它的这个样本数量从73亿到这次的一个翻倍的一个样本量。大部分的一个患者在这个样本量扩大的一个情况下，这个疗效的一个趋势还是保持了高度的一个一致。尤其是安全性相比竞品能看见到了，我们觉得是看到一个毒性可控，耐受性极佳的一个差异化竞争的一个前。因此这样一个CRPC也可以看到公司目前已经开展了一个三期临床的一个实验。

发言人1   19:07
这个临床实验我们觉得开展的也是有几个值得关注一个地方。首先跟第三部门这样一个第1ABC开展一个临床上是有共同处的。首先他们都是针对1到2线的ARTI心智，也就是化疗位置的这一个患者，对标的是一个投资大赛。如果把ARPI定义到一线的话，这里面可以有啊算作二线。但实际上我们认为就是处于一个划二线一线。

发言人1   19:26
第二点就是这个主要重点，它是一个RTF和OS2点，这个跟第三部是一样。两者的不同之处跟第三方的不同之处在于这个样本量的规模其实差别是比较大的。第三方的临床计划入住是1440，从这个临床可以看到，只有736人我你也可以看到，所以彰显您的更长期的信心。我们认为这个也是有望在一个全球临床一个推进速度上是弯道超车。

发言人1   19:48
然后我再给各位解释一下，我们觉得ABC和核药的一个适应症的一个线索首先我们认为核药是在领域的，未来肯定是一个大药。包括诺华在内，我们觉得是有全球重磅单品一个诞生。但是这一点我们认为跟EN的ABC这样一个市场，其实本质上是没有任何冲突的，甚至在临床格局上其实是互补的。

发言人1   20:05
主要信息的首发适应症是这个V的研究，也就是针对化疗精致的一个后天的CPC。那么第二项适应症关注度更高的，今年大家讨论的多的是一个PC8号研究。患者在PMF中是其一线的ARPI心智，也就是1D3ABC，它是作为1到2级，那么核药其实流出了合同的一线，其实留出了联合和对照ARPI这个空间。那么对照组也是不包含这样一个化疗。前面说他对照，如果前序就阿比特龙，那就换成N大关。那反之一，因此可以说是整体来说核药的两个适应症是分别位于化疗的前一线和后一线。当然能不能前一线这个也不一定，因为要看到患者有没有1.5T的空间。

发言人1   20:37
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。以前主要的治疗线数就是这个ARPI先耐药。AR一直耐药之后，患者可能有一半左右过去的压强应比较好会换AR还有一半左右对AR显然响应比较差的患者，就会直接用到化疗。那么恒药的前线患者，是针对这样一个换药的一个患者去进行的。那么换药的患者的未来现在会进入到化疗性，而一旦进入到化疗性，就是因为它或者说第三控制原因，ABC这不行。本质上跟何药其实是处一个续关系，甚至没有保证核药一个大一个显性。这个我们也觉得是未来一轮市场空间是很大的，而目前我们觉得是有可能还是低估一个潜。

发言人1   21:16
刚才给各位介绍的这个CRPC的一个情况，后续我再给各位介绍一下，我们觉得更加值得关注，就是深度布局一个L2.00和EC一个管线一个补充。具体到BC3AC的这一款的一个开发的一个思路，包括开发的情况就不得不提到了。因为在这一款产品上面和他的一个合作伴比较太，之前是根据一个协议，因为在今年已经达成了行权。因此他已经获得了在海外在美国的一个一半的一个权益，或者说一个客户一个权益。会深度的参与到一个全球的一个临床开发当中。这个其实也是回到了一开始就跟各位强调的，首先因为是很少见的全球临床推进能力的中国公司。其次也是正在更加深入的去参与到全球的一个临床的开发。

发言人1   21:52
在这样一个体系之下，这些AAC很比较适合自己的一个管线，有非常强大的一个协同作用，也就是联合的这个PDL one。具体到这样一个联合的器件而言，可以看到应用的这个特殊ADC。毕竟现在ADC和超配速3款ADC和杨太克的PDL one VGR窗口，一共开展了四项的一个双抗L2.0和ADC的一个关系式。那么这个管线开展就时间上面来看，毫无疑问在全球领先的，是全球最早开始探索这个创康联合ADC的一个企业。以此可以说我们说双抗，全球这个PIA加双抗，可以说比方说这个抗战电机器跑的比较快，那么AZ显然是第三个在全球跑的比较快。但是EN的这个和表态这个组合是双抗联合AEC这样一个A2.0加AEC的一个疗法。

发言人1   22:36
那么从这个临床的一个开展一个时间上来看，应该说EN和表态的率追求伙伴在全球上这样去有一个领先的一个地位。而这个我觉得未来也是在全球的一个重要的升级迭代中，会是很核心的一个竞争力的要求。因为本质上相比刚才我们给各位提到的这样的这样一个合作的一个路线。我如果我们把目光放的更大的，包括这个TBC，包括飞翔，包括小飞。那么全球也会同样的面临着这个竞争的门槛在快速提高的问题。那么在这个注册窗口，就是这个期内抓住了一个注册窗口，开展注册流程实验。其实本质上还是回归到了一个传统创新药企业很常见的一个研发竞速的一个情况，在这样一个研发竞赛中，我们毫无疑问，我觉得因为它在全球具有很大的一个优势。

发言人1   23:13
因此，我们觉得包括这个B73AAC它和这个双抗联合，在包括肺癌尤其值得关注的，我认为是一线的非非，尤其是非典一线的非冠肺炎，非典目前为止还没有看相比K2要能够迭代一个疗法。这个是我觉得是在今年下半年乃至未来一年最值得关注的一个数据。当然还有一些其他值得关注数据，包括非肺癌的一个其他温度，包括卵巢，包括肝癌，包括头顶炎等等。

发言人1   23:36
我们觉得未来这个双抗联合EC的数据读数都是非常值得你一切关注的。这包括这个下一版都介绍我们操作EC这个1305这个联合这个PER微信号，其实已经给整个领域内的，不仅是一个我觉得是整个领域内的的IO2.1加EC都开了一个好头。这个数据是放在今年的五月份的一座BC上，可以看到这样一个创新。EC联合了PDRVDF，针对这样的一线的TBC在这样一个这样一数据的一个发布，可以说是啊非常不错。

发言人1   24:02
我们觉得核心的一点，首先就是看到这个OR很高，这个OR基本上达到80%多，可以说在一线TVC里面已经做到这个天花板的水平。同时PFS来看，享誉其实是很高的。享誉率在12个月的这个PIS的率，在PIY1线游患者对30人天达到62.4%。

发言人1   24:17
这个其实是啊远超过以前K药或者说是K药两个化疗，或者说是化疗在这个领域的一个过去的一个水平。那么从这个安全性角度来看三级以上的话百分之百分40出头。那么这个呃我们说如果是看这个单药的话，可能是30%出头。但是实际上我们认为这个一定要产生不公平。如果我们去跟那个PDLI文件，同一款PDL文件和联合化疗去比，IN其实是更好的是从50%降到了40%多。

发言人1   24:40
所以其实我们觉得这里提示的重要一点，就是全球第一款这个PDYVGF的双抗联合AC你这一个数据披露出来可以看到，相比PDLYVEF联合化疗，那么L2.0加EC它的安全性其实是提升的，这个毫无疑问。我觉得未来是在这个一线乃至更广阔的一个空间，都打开了巨大的一个想象力。这一点也是我们非常希望后续的这个ABC联合这个双创能够获得更多的一个数据上的验证。这个验证的时间节点，也其实也就是未来的一年时间，所以因此我们觉得这也是非常值得投资者关注的。这个不仅是婴儿生物，也是全球的一个下一代的一个L2.0和ABC的开发的一个重要的一个一个一个我认为是个榜样，或者是一个领头羊。

发言人1   25:16
他的数据也关乎到后面我们觉得很多企业在这个领域会如何开发，当然除了这个L2.0加ADC之外，你觉得你能在新一代的一个保险方面的布局都是非常充沛，包括这样一个消化道作用。消化肿瘤因为本身它是比较难治，或者说是治疗难度比较高。可以看到全球来看，患者的一个未满足临床需求也很高。我们公司这里面布局的包括这个IMPI，包括这样一个CH17等等我觉得都是值得关注。包括这个双创ECBJ对3ECBJ对3P1的双卡EC以及已经对外授权的给他完整的一个研发核对合作半年已经在这个啊那么还有就是这个EC two的这个自勉。自勉已经在全球毫无疑问是处于一个第一梯队。尤其是在上一代的ABC的一个在自勉的领域已经受挫了之后，我们觉得新一代的自免利息能够做出来，这个其实是关乎到他们这个市场能够从肿瘤做到一个更大。

发言人1   26:02
当然还有一个是大家最近一年或者最近半年比较关注的一个热点，就是新开的DC随着这个付部分酶抑制剂，没配入的ADC越来越多的在临床使用，包括提现越来越朝前线使用。那么未来他们的耐药问题显然会变成一个重要的难题。这个节奏可以参考PD one，PD one在全球大概使用了这样一个十几年的一个地位，然后持续的随着PR的销售可以看到一直在爬坡。PDY耐药的市场在最近几年也逐渐成为了一个不可忽视的一个巨大的市场。未来我觉得DST耐药这个市场也是非常值得关注的一个巨大的那些市场。在这里边采用一个新披露，毫无疑问也是最直观也是最有效的一个破局的一个方案。因为的这些披露的，包括这个ASR披露的数据可以看到针对BSC这个那药客户其实整体来说都是比较有效的。我觉得这个数据也是值得高度的去一个去关注。

发言人1   26:47
最后给刘岩总结一下一个管线的一个特点。我认为不仅是就是从管线的直观上来看，覆盖了全球一些热门的管理，包括这个思路上也有一些创新。更重要的还是也是公司的一个开发的效率是比较高的，可以是全球的ABC开发的。因为本质上ABC是一个技术工程化一个创新，这个是位于中国企业的一个舒适区。但这些也就意味着这个领域其实是通过我们说公司是红利在内的一个按照一个审查去卷来的。依然我们认为是毫无疑问在这里面竞争的一个一个一个竞争的一个实力，其实应该说是全球比较领先的一个地。

发言人1   27:18
最后是关于这个盈利预测和投资建议我们上一次给投资者汇报的时候，当时是介绍过我们对这个公司的估值一个看法。通过这样一个销售未来的一个峰值预判，我们觉得无论是这个133还是这个C311在前头都是能够具备一个油田的一个大药。尤其是是在这个L2.0联合一些对线之后，这个空间可能会更大。尤其是全面推进LNN加EC联合调查情况下，多种事情我觉得后续也都是啊有巨大一个期权在里面。我们采用这个SL的这个估值方法，我们也是维持之前的一个目标价，大概是465 466港币。相比现在的一年的市值，我们认为是有翻倍上涨空间。尤其是随着这个L的RE涉及到一个巨大集团的陆续路线，你觉得这个公司市值还能再继续往上抬高一个目标下，那这个是你就会持续的跟踪。这个是关于这个应用的一个公司的一个整体的情况。

发言人1   28:03
最后也是这个类型的一个风险提示，这个风险提示具体一点，我觉得包括这个临床实验进展不及系风险，新药的研发结果不给予风险，市场推广及销售不给予其风险，以及国际化硬件的不给予等等这一系列一个风险。这个是以上是我们对运营的这次一个整体一个深度报告的一个介绍。包括相比于上次电话会之后一些更新。这也是我们现在乃至未来一直在持续高度推荐的一个股票。这个公司如果是各位领导，如果任何人对公司有一些问题，也欢迎随时联系我们国金医药的一个团队来呈现一些观点，然后也欢迎大家来跟我们交流。

发言人1   28:37
以上就是今天晚会一个全部内容，也再次感谢各位投资者在晚上八点这样一个黄金时间来参加我们国际医药的一个汽车电话会。这个是一个，这一周好像连续四天，最后一天也是压轴，这个电话也是，我们觉得感谢各位的一个一致的关注，电话会议就到此这里，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI金宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
