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发言人1   00:00
快速放量，商业化的快速放量，还有海外BD储蓄资产的价值的在兑现，而且公司的早期研发平台也在不断的产出通过。下面我们就把这个时间交给我的同事汪军老师，然后为大家具体的来深度的剖析一下康诺亚的投资价值，时间交给王老师。好的，谢谢陈明老师。各位投资人大家晚上好，我是王静。然后接下来的话，我大概会花30到40分钟左右时间给大家介绍一下全面介绍一下康诺亚的一个核心的观点。首先我觉得我还是自上而下给大家去讲讲我们对整个自勉行业的观点。然后这个康诺亚作为自勉的龙头，也是我们重点推荐的一个标的。我觉得自上而下去推荐，我觉得可能这个逻辑可能大家会更好理解。

发言人1   00:54
我们首先认为自勉，就是两三年前的一个肿瘤。为什么这么认为？因为大家可以看到，其实目前整个市值占比比较大的一些前排的肿瘤标的，也像康方，然后像信达，包括百利、天恒、科伦、博泰为代表的企业。其实本质上他们就是有一两个大单品。出海的一个全球估值撑起来。现在这个千亿市值，也是近几年整个下一代肿瘤产品的一个迭代带来的这些产品出海的机会。我们认为中国自研企业这个迭代产品的一个出海，会带来一个估值上的一个极大的一个弹性，为什么现在整个自勉的一个估值相对比较低？因为我们只给了国内的估值，在未来随着整个自勉企业的一个迭代，下下一个技术的一个迭代，我们这企业产品的陆续出海，一定会带来这个全球性的估值。

发言人1   01:48
这里面就有两个逻辑。第一个逻辑就是因为全球去年整个资本的市场接近1500亿美金，然后面临非常严峻的一个专利宣扬。所以MNC是非常去急迫的去布局下一代疗法的。我们认为这个节点可能就会在今年乃至明后年维度会逐渐清晰。因为像像杜普流单抗，然后像利生激素单抗的一些大单品，专利到期时间可能就是在30年往后，他们不可能等到专利到期之后才会去布局下一代产品。所以这个路径的节点，我们认为大概率就在这一两年时间内会越来越清晰。前瞻性的去布局这些管线的企业，这估值会迎来一个非常大的一个评估，这是第11个方向。

发言人1   02:33
第二个方向，我认为既然要布局，到底有哪几个方向是值得去重点关注的，这个也是我们团队一直在和市场去做宣传的。我们认为整个自勉下一个赛道的值得去重点关注的技术领域主要有4到5个，我也大概去罗列了一下，这个是根据MAC近五年BD重磅BD的一个交易的复盘得出结论。T细胞自粘这一块，目前是接近一千亿美金市场。接下来的一个MNC重点布局的方向主要有细胞因子的双抗，然后这个长效化的产品，然后这个控制器控制器，然后包括口服类产品，这四个维度我们觉得是值得重点关注的。B细胞致敏也是今年非常火的一个赛道。大家如果关注我们之前的一个汇报，就是今年的E优雅大会上主要一个明星的疗法就是这个免疫重治疗法，是接近300亿美金未来的一个迭代的方向。所以我们认为这两个维度是可以去重点关注的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:42
第三点就是中国企业这一个BD就是在这个下一代疗法中的一个BD的参与度在快速提升。以康诺亚为代表的企业，我们能看到他在下一代疗法中的布局是非常全面，然后包括管线进度也非常领先，已经有一些产品已经达成了一些重磅的BD出海。所以我们觉得即将会迎来非常大的估值重塑，所以自上而下的跟大家去做梳理之后，我们觉得这个推荐的逻辑就呼之欲出了，所以康诺亚作为我们的这个侧面的龙头，未来的一个估值弹性是非常值得期待的对，这是我们对行业整体的一个，判断。

发言人1   04:20
接下来的话就是我们对康诺亚整体的一个核心观点的一个介绍。整体的话，我们认为，康诺亚现在贡献估值的管线一共有四个管线，其中两个管线是相对而言是偏成熟的，偏后期的。一个是它对标杜甫流的这个白金四大的单抗，斯普奇的单抗，今天也是非常顺利进入到了26年的国家这个气象目录。这个管线的话，我们认为国内的峰值销售凭借着皮科和鼻科两个大的适应症，有希望达到40到50亿人民币这么一个估值，这是基于三倍PS以后，我们觉得整个估值差不多能达到120到150亿的一个估值的。这是第一个大单品。

发言人1   05:01
第二个大单品就是已经授权AZ的，这个是cloud 18.2的这个ADC。那么也是今年年底预计会AZ会报二线未来的NDA，所以这个产品已经是在全球范围内进度最快的cloudy 18点ADC，竞争格局相对非常好。所以我们觉得全球的估值大概峰值销售是在20亿美金以上。这个产品给公司贡献的估值大概是100亿到150亿左右。所以我们觉得整个基本盘就能看到250亿250亿这么个位置。未来的多重催化，我们觉得也在逐步兑现，包括他的白电四今年的销售超预期，预期马上就要上调指引。第二个就是计划目录已经顺利的进入了。

发言人1   05:42
然后后面两个就是我们觉得是未来可以去进一步提估值的两个下一代的核心支点管线。第一个就是512TSLP8G13的一个双抗。第二个第二个就是它的这个B细胞免清除疗，这个呃336，这个TCE，那么这两个组我们怎么看呢？

发言人1   06:00
第一个512的估值，512的估值我们看看它是一个下架的双抗产品，而且同时它又是一个长效化的产品。因为我们刚刚看到最近的这个爱国伟花了109亿美金去收购AFG，本质上就去去看好的是下一代的这个长效化的自研产品。512的整个半衰期已经超70天，所以它是在两方面维度，一方面就是在这个临床疗效上，第二个就是在这个给药频率上都有希望去迭代一代的单抗产品。所以整个估值我们觉得未来的商业化潜力是非常大的。这个产品的话在全球范围内的进度也是非常快，下半年预计是进入曼迪的这些临床阶段。整体从估值角度去看啊，如果顺利出海，未来是他有希望去迭代的是这个杜浦的单抗，全球180亿美金的产品。所以我们觉得整个峰值销售是有望超过50亿美元。

发言人1   06:53
北京的考虑这个临床开发的风险和毕业的可能性，短期我们觉得至少能够给公司贡献100到150亿的市值，如果未来BD落地后，至少能够贡献200到300亿的一个市值弹性，这是第一个大单品512。第二个大单品就是这个336，336已经在今年4月的时候给了吉利德，然后吉利德明确明年会开全球的注册性临床。如果真的在启动，那将是整个全球次年TCE第一个进入到这个注射性临床的产品，所以我们觉得这款产品全球销售峰值有希望达到20到30亿美金，同样贡献100到151个市值。所以说我们觉得以上四款产品至少短期能够给公司带来接近450到500亿的一个市值。如果这个512的BD落地，未来是能看到一个更高一个成长空间。

发言人1   07:51
这是我们对整个康诺亚估值的一个判断，这四个是核心的管线，那么其他的一些CS，包括小核酸，包括一些protect的估值，我们现在暂时没有给，暂时没有给，仅给四个偏后期的，或者说下一代资源管线的一个估值。对，这是我们对康诺亚整体的一个核心的看法。然后这张图的话就是整个康威亚的一个管线的一个布局，我大概做了一个罗列。接下来我就会沿着四个维度，就是刚刚讲的四个核心的单品，给大家一个个去做一个拆解，为什么拍到这个股指，然后怎么去看它未来的一个商业化的一个发展潜力。

发言人1   08:33
第一个就是我们重点去介绍它这个白键四的这个单抗，也是国内最早国产产品当中最早获批上市。是的，那么这款产品首先几个维度，第一个维度就是它在24年获批，是国内最早获批的。相较于这个杜浦秀单抗而言，它的效果相对而言会更好。它其实对标的是3F的这个杜浦秀单抗M去年卖了全球卖了180亿美金，那么在国内的话大概是卖了40到50亿人民币，这么一款大单品。

发言人1   09:05
它现在布局的适应症一共有三个，一个是特异性鼻炎，然后慢性鼻窦炎伴鼻息肉，第三个是过敏性鼻炎。那么我们一个个去看一下，首先在皮炎领域，皮炎现在目前获批上市的产品主要就是。这个三诺菲的duppy和卡诺亚的这个是单抗，就这两款产品。那么从价格上去看的话，四个单抗大概目前是1000元每只，然后三费大概是1500，所以整个有一个非常明显的一个价格上的一个优势。那其他产品的话最快也是在去年年底申报NBA，所以大概率要到今年年底到明年年初才获批上市，所以说基本上要到明年才医保，所以整个康诺亚的这款产品至少领先两个医保独占期，所以这是它在皮肤领域一个非常大的一个优势。

发言人1   09:53
第二个就是鼻鼻鼻科适应症，就是慢性鼻窦炎伴鼻息肉和季节性过敏性鼻炎。这两个适应症相对而言是同马典内部目前独家适应症，连赛诺都还没有上市，所以说整体的竞争格局是非常好的，所以说我们非常看好康亚的这款产品在皮科和皮科领域的一个放量，这是第一点，就是我们从竞争格局上去看。第二点就是今天刚刚的一个比较大的新闻，就是这款产品进入了26版的新版的纪要目录。我们觉得进到项目之后，至少提前两年完成进院的工作，以及下沉市场的渗透，所以说整个入院，包括整个下沉的一个渠道的一个覆盖，未来会非常的顺利。所以我们觉得这个对公司这款产品未来的放量是一个非常大的一个助力，也是我们看好这款产品，未来持续放量能到40到50亿峰值的这么一个核心的原因。

发言人1   10:51
对，然后呢我们看一下就是整个销售上的一个预期。这边的话我大概就把公司的一个营收做了一个拆分。目前公司获批上市的主要是竖起来单抗，再加上多个的BD的一个收入。那么今年维度，公司年初给的77773抗指引大概是7.5亿，明确表示在这个中报之后会上调指引，所以说这个也能看出来下一个需求是相对而言是非常强劲的，所以今年整个销售我们预期至少能够卖到，7.5亿以上。具体上调多少，得看公司给的一个七月中的一个，业绩预告后的一个指引的一个上调。

发言人1   11:37
第二个就是它的一个BD的收入，BD收入我们可以看一下，因为公司从224年之后，就是逐渐采用做的模式，先把这个产品去做一个和美元基金合作，做一个new，然后陆陆续续的其实有多款产品已经实现了一个，早期的一个出海。一方面我们觉得可以帮助公司实现一个早期的一个现金流的一个回笼。然后另外一块就是，能够通过一些海外的运作，先把海外临床给启动，让这些企业让这些管线的海外数据更容更加有一些早期的数据可以提供给MAC去做一些参考，这是一个非常好的一个模式，然后我们也看到今年的四月份，吉利德收购了整个，康奈尔的海外的进口企业oro，也是获得了，康奈尔本身获得了2.5亿美金的一个首付款，然后，加上0.7美金的一个，里程碑的一个付款。对，这是一个BD这一块的一个基本的情况。所以整体今年的一个收入，我们大概从商业化和BD两个维度去看啊，至少上半年的话是有希望达到23到24亿人民币，就是包括这个商业化，然后加上吉利德的这个首付款的一个确认，那么全年的话是有希望达到30亿人民币的这么一个收入，所以说整个业绩端表观业绩也是非常亮眼的。这是我们对公司整个白电四这款产品，以及这个BD和今年收入端的一个情况的一个简单的一个回顾。

发言人1   13:12
然后接下来我就重点去讲一讲我们看好的两款下一代的核心产品。公司的下一代产品第一个就是公司的TSLP白界十三的双抗，CM51这款产品。我们觉得这款产品是下一代字典当中非常有潜力的大单品，也有比较大的未来的出海潜力。核心逻辑我觉得有两点，首先它是一个霜打的产品，那么双打点通过两个打点的机制协同，天然就会比单打更有优势，在疗效上更有优势。第二点就是公司通过这个呃SC端的一个改造，就是把它这个半衰期实现了一个非常大的一个延长，所以说未来是能够在疗效和依从性两个维对现有的产品做一个迭代，这两个维度的话，在行业内分别有一些比较大的一些事件，我一个去讲。

发言人1   14:07
第一个就是长效化这一块，我们觉得未来四年，因为它作为一个慢递，长效化一定是大家在未来一定也会去持续布局的一个新的方向。最大的行业新闻就是在上个月就6月19号的时候，anyway花了109亿美金去收购了美股的一家biotech叫apple g，这家公司的核心管线其实就是一个单打点的长效化的下载资源产品，消化的白界十三的一个单抗。它是目前能做到季度给药和半年度给药的一款白界十3的产品，正因为如此，所以apple才愿意花那么多钱去购买这家企业。也能看到MNC在常态化字典这一块的一个重视度。

发言人1   14:51
除了艾博韦以外，我们大概复盘了近一年以来，像诺华gsk包括像赛诺菲，都像想去布局了相关的长效化的产品。所以这一年以来其实发生了接近55起比较大的MNC主导的长效化侧面的一个做并购，做并购对整体的一个经金额的话也是相对非常大的。所以我们看好长效化字眼，也是基于MNC在一年以来的一个动向，能够看到这是一个未来的一个潜力的方向。

发言人1   15:24
这是第一点，就是长效化这一块。第二点就是这个双抗，因为这款产品它其实有两个属性，一个是长效化，一个是双抗。双抗的话我也大概列了一下全球的一个竞争格局。

发言人1   15:36
那么海外布局这个双抗的企业，其实目前在MNC相对而言不多，只有三家。一个是辉瑞，一个是sanoh，一个是UCB，其实就这三家。这三家其实之前出过数据出过数据，以辉瑞和UCB的数据为主。其实我们对比过它的一个早期的临床数据，就是和现在。因为它这些20年的公路的双抗，其实就是去打现在的单抗，杜普六单抗去年卖了180亿美金，未来专利到期以后，肯定是要找一些蓄力的产品。我们和杜有单抗M在特异性皮炎这个适应症里做了一个对比，大概在可比的维度内，基本上比现在的单抗疗效会好，就IC75这个指标会好15到10个点，所以说这是下在产品的一个疗效上的一个优势，这是海外的一个基本的情况。

发言人1   16:28
我们看国内，国内其实布局这个双抗的公司，目前一共可能还比较多，可能陆陆续续有七八家。但是真的进入到二期临床的可能也就三四家。康诺亚目前是进度最快的一家企业，它的512目前针对慢性鼻窦炎伴鼻息肉，在今年8月份左右会读出他二期的一个数据，然后下半年开注册性临床。如果真的启动，那么不管是国内还是全球，有可能是进度非常靠前的，进入到注射性临床的一款产品，所以这是我们看好512的1个。另外一个原因就是整个管线进度在全球范围内也是非常领先的非常领先的。那么哮喘和COPD的话现在在二期的招募当中，有希望在年底招募完成，并且读出中期的一个数据的一个分析，所以在各个适应症领域其实都跑在了全球领先的一个位置，这是我们觉得51有价值的一个第二个原因，就在双创领域也是全球领先的。

发言人1   17:32
然后这边的话就是我们做了一个简单的一个对比，首先在同靶点的双抗内，就是TSLP百63的双抗内，那么海外最快的是赛诺菲Y。但是赛诺菲Y在今年年初的时候出了一个新闻稿，就是它这款双抗针对的几个适应症，皮炎是没有达到二期的主要临床终点。然后另外一个就是它在这个呼吸科，哮喘和COPD内，就是这样达到这个主要临床终点的。所以说这款产品我们认为相对而言，在分子设计上还是有一定的缺陷的。所以这也是给了康诺亚未来出海一个非常好的一个窗口。

发言人1   18:11
再往下排的话就是康诺亚的512了，就刚刚讲的进度是最快的。那么其他的同靶点的双抗国内还处在一期临床，是刚刚进到一期。所以整个。管线进度是比康多拉的51会远远的落后，这是进一步从筹码点的产品去解释。

发言人1   18:26
然后右边这个就是它的一个早期的一个临床的一个效果。首先我们对比一下小诺菲作为的这个双抗，它是一个纳米抗体，然后整体的半衰期差不多就十天左右十天左右。所以说在下载产品当中，其实它的AD失败了，然后加半衰期比较短。这个产品我们觉得相对而言没有太高的竞争力。但是康奈的512，首先我们看一下它的半衰期能达到70天啊。这也是能够支撑它在二期能够做到季度给药和半年度给到一个非常重要的一个腰带动力学的一个基础对，然后这是第一个就是刚刚说的它的长效化这块的优势。第二点就是它的一个早期临床效果，我们刚刚说了，他在去年的十月读了他的EB7的数据，那么简单来说就是他的这个300毫克组在IK75在给药六周以后差不多达到了50%，在IK75然后安慰剂大概就是在7%，所以扣掉以后大概在43%左右。那么同样的这个杜普流单com do 6 com的六周的数据我这边没有放上来，我简单说一下，他在六周的时候就比扣掉安慰剂大概在26%，那么512大概在43%。

发言人1   19:40
所以说起效速度快，至少比起效速度上至少比duppy好了15个点左右，好了15个点。所以512的1个早期的数据也能够证明，它的疗效相较于一代的单抗也是非常有优势的。所以未来这个产品的价值，我们觉得会从依从性和临床疗效两个维度去迭代现有的大单品UP，然后再加上竞争格局非常好，所以说在duppy在25年创造了180亿美金的市值的基础上，我们觉得我要未来如果出海，我觉得我们觉得至少是能够达到50亿美金以上的一个峰值。这是我们对51的1个看法。第二点就是从他出海的预期，我们觉得比较好的窗口期就是在八月份。

发言人1   20:21
慢性鼻窦炎伴鼻息肉二期数据的一个读出之后，为什么？因为首先我们觉得512的价值，一方面体现在它的临床疗效上，第二个方面就体现在它的长效给药上。那么它的曼迪的给药已经做到了季度给药和半年度给药。所以这个数据读出之后，我们觉得会是一个非常好的交易的一个窗口期，对MNC而言也是一个比较好的窗口期，所以这是我们觉得在年终还有比较大的一个比较大的一个催化，就对51而言。对所以我这样大概就是把512的1个竞争格局和它未来的一个商业化价值做了一个简单的介绍，这是第一个产品，就是它的第一个下载经典产品。

发言人1   21:05
第二个经典产品，这边我列了一些行业的一些数据，我简单来说就是，336，它的CD3BCMA的一个双好，也是在今年4月的时候给了吉利德，它是一款TCECD3BCMA的双抗。我们觉得其实康诺亚就是在两个维度做迭代，刚刚我讲了很多，其实在T细胞维度，这个部分就是在细胞为主。B细胞今年最大的一个看点就是免疫重组疗法。免疫重组疗法简单来说就是通过TCE或者通过这个卡T，包括现在最火的EVORT，去深度的清除人体内的致病性的细胞，从而起到一个免疫重置的效果，这是今年最大的一个B细胞的免疫的一个风口。那么我要的这个康诺亚的336，就是踩在这样的一个风口上。

发言人1   21:53
我们今年首先从行业层面非常看好四年的TCE，为什么？首先今年维度，这个MNC在今年Q1在自勉TC这块重磅布局，我们大概罗列了一下TC的一个历史上的一个出海的一个情况，尤其在今年一季度，我们看一下UCB。然后吉利德、赛诺都拿了一大堆自己的TC产品，这边的话康诺亚也是在列，就是吉利德收购了康诺亚海外的nuka企业alo，获得了他这个CD3BCMA双抗的海外的权，开发的一个权益。然后这个BD的话大概是花了二十多亿美金，然后康诺亚是获得了2.5亿美金的一个首付款，包括0.77亿美金的一个近期的一个里程碑的一个付款。对，大概是这么一个情况。所以我们觉得这个MAC维度而言，这个赛道是非常热的一个赛道。

发言人1   22:49
然后第二个维度就是智能TC我们再讲一下就是它从行业的维度，我们觉得今年也是一个数据读出的一个大年，我这边列了海外的几家智能TCE的bell数据读出的预期，有参加worker库里南和凯里，也是在今年二季度到今年年底会密集的读出数据，包括库里南也是在今年1月2大会上读出了他早期的正品TC的一个，数据，针对红斑狼疮的数据。整体的早期的疗效还是非常不错的。多年患者已经达到了dis的缓解，所以说今年维度一方面是MNC快速下场，另外一个就是整个数据读出非常密集。所以我们觉得整个资源TCE在今年迎来了一个非常大的一个转折，这是行业层面的。

发言人1   23:34
我们再看公司层面，就是呃呃它的这个336就是CD3BCMA。这款产品在国内目前进度比较快的适应症有两个。第一个就是它本身在拓展的就TC本身在拓展的血流，就是多发性骨髓瘤。那么336目前在国内的话，多发性骨髓瘤已经进入到了一线的三期注册性临床中，还在推进。第二应该就是一个比较小的，轻电的电荷药电信也是在年底预计报NDA，通过一个小自己的适应症，这是国内的一个基本情况。

发言人1   24:11
我们更加看好的是他海外的一个预期。海外的话这块首先是已经给了吉利德，然后吉利德明确表示就在27年会启动336针对自勉的全球注册性的一个三期，预计的适应症有一个是自身免疫性溶血性贫血，第二个就是这个ITP，然后后面可能会开天猫窗，主要是三个为主，这三个为主未来的话是有希望去拓展像干燥、重生器物器力，包括SLE的一些比较大的适应症。我们认为如果明年真在启动注册新赛季，就是第一个在全球范围内启动自勉TCE的这个产品，所以它的整个价值，我们觉得也是非常大的，是有希望达到20亿美金到30亿美金的一个一个产品。未来如果开到SLEMG，我觉得整个价值量可能会进一步提升。

发言人1   25:02
那么这款产品因为我们知道TCE本身做的是血液瘤，那为什么能做自年？其实我们觉得从早期数据能看到一些端倪，因为它这款产品的安全性非常好啊。在整个多发提供水流的二期研究当中，能看到只有四点700分之4.7的患者发生二级的CRS，然后基本上还是停留在第1CRS这个阶段，也没有看到神经毒性，所以安全性非常好，这也是支持它这款TCE能够去开自勉视频最重要原因。所以第二个事情是我们觉得产品我们觉得这样也讲的比较清楚，就是有希望成为全球第一款自勉TCE，进入到注射性临床的自勉TCE的产品。336，这个价值我们觉得未来全球是有希望达到20到30亿美金这么一个大的一个体量，这是第二个叫B细胞介导性别的维度上，公司的一个核心的大单品，这第二个。然后后面的话我就快速讲讲，就是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   26:09
剩下两个，第一个就是ADC，ADC也是公司其实很早布局的肿瘤很早布局的一个比较大的一个板块。第一个ADC就是这个cloudy 18.2的一个ADC，也是在二三年的时候授权给了阿斯利康，然后全球的权益都给了阿斯利康，所以现在整个主要是由AS阿斯利康在去做一个推进。那么这款产品的话，目前在全球范围内的进度是非常快的，我右边张图就是它的一个一个格局。虽然这个赛道很卷，因为大家一听到这个康宁18条ABC，国内像一些其他企业也在布局，但真正的在全范围内开到注册性临床，并且提交海外的NDA，现在其实也就康复了，其他的其实还没有完全还没有启动，还没有开注册性临床。所以整个身位上，康诺亚包括阿斯利康是非常理。等等。这款产品预计在今年年底会提交美国的二线未来的NDA。然后一线未来的话现在还处于三期的注册性临床的阶段，所以整个管线进度是非常领先的，非常领先，这是一个从竞争格局上做的一个判断。

发言人1   27:17
第二个就是针对它的一个早期的临床数据，我们这边也大概做了一个横向的对比。那么整体就是在二线胃癌或者说后线胃癌中，我们看OR和MPFS，这个901大概是在47%左右，然后MTFS的话2.2毫克在4.8个月左右，所以整体和竞品的早期数据去做对比，整体是可比的，整体可比基本上都处在这个范围内。然后安全性的话也差不多处在这个区间，再加上有大的MNC的背书，再加上全球的进度，相对这块，所以我们觉得这款产品虽然格局布局的也很多，但真的管线进度上去看，至少我觉得落后。康奈尔可能2到3年的一个时间，所以有足够的时间给AZ未来去去做这些产品的一个海外的一个商业化。然后另外一个这个产品的话，其实在二线未来深圳也是获得得了FDA的孤儿药和快速通道的一个资格认证，所以说在美国市场有接近七年的一个独占期，就从八点从技术领域上有七年的一个独占期，也是导致了这款产品未来的一个美国的放量。所以我们觉得在，这样一个，领先的一个竞争格局的一个基础上，我们觉得这款产品未来有希望卖到20亿美金的一个全球峰值，也是能够给公司未来贡献持续的一个分成，里程碑的一个现金流，这是啊ABC领域一个能够贡献估值的产品。

发言人1   28:47
然后最后我再讲一下公司的下一代产品，下一代其实公司布局了很多，就是在早期阶段。我们看到其实公司在近两年会有今年维度就大概可能会有五到的产品进入到IND阶段，包括protect，包括小核酸，包括双抗ADC等等这些比较热的领域。我这边其他的我就不讲了，因为时间原因我就出一个在CNS领域。这个我觉得是相对而言最有潜力，最有价值的给大家做一个展示做一个展示。

发言人1   29:20
其实在CS领域的话，这块目前比较火的一个方向就是这个A贝塔的这么一个靶点。其实有两款就是里来和卫材的这个A贝塔的单抗已经获批上市了，然后去做一个放量。但是现在的AB塔的单抗比较大的一个问题就是首先疗效上去看啊，其实相对而言在延缓这个AD阿尔兹海默的一个进展，这个上的疗效还是相对不是特别好啊，或者说还有很大的提升空间。第二个就是有比较大的area，就是这个呃出血，然后包括渗水的一个风险，这个不良反应。对这两个是比较大的一个核心的一个问题。所以说下一代的产品主要就是在这个单抗基础上去增加一个转体蛋白，去增加单抗的一个脑脑性痛脑性。

发言人1   30:15
这块做的最前面的就是罗氏的这个A贝塔，然后这个贴发产品下面这个双抗，然后在去年也是陆陆续续读出了他早期的这个数据，能够看到在安全性这边有了一个非常明显的提升，就我刚刚讲的这两个不良反应上，然后在我们看它的用药剂量也是会比AB的加号少不少的。因为它有了专业蛋白以后，整个入脑效率会更高，也就是它能够把这个剂量能够得到一个减少，这是海外的一个基本的情况。所以说我们觉得整个AB上的双抗，会是未来一个很重要的一个方向。然后这一块的话我们可以参考之前国内有一家公司叫赛生药业，临床前的一款A非常双抗，就以接近15亿美金多卖给了诺华。所以我们觉得这个领域真的是一个非常有潜力的一个方向。

发言人1   31:06
那么ABA双抗现在整体海外在全球范围内的只有三款技术的临床。一个就是罗氏，一款是啊罗氏是最，然后ebry目前在一期，然后康方也是刚刚进到了这个一期临床。那么康诺亚的在临床前也是大力的去布局了它这个CS平台，然后相关的双抗，包括这个AOC，亚马酸进入到了这个ID阶段了，所以我们也是认为不排除在这个临床前，会有这个平台或者产品的一个合作的可能性，这是我们认为公司在临床前最有潜力的一个方向。

发言人1   31:40
对，然后最后我再总结一下，就刚刚说了很多，然后我最后再总结一下这个公司的一个下半年的一些催化剂，我大概是按照这个管线大概做了一个整理。标红的我觉得是相对比较重要的。第一个就是这个310，就白天四下的单N抗，目前有三个甚至已经获批了，然后这块的话今天刚刚进入到了新版的绩效目录，肯定是一个非常大的一个催化剂非常大的催化剂。我们也预计在未来的1到2个月内，会上调全年的销售指引，这是IE42的单抗，这个第一个。

发言人1   32:16
第二个就是刚刚提到的cloudy 18.2的ADC。那么针对二三线胃癌，预计是在今年11月去报NBA，然后预计是在27年获批，然后刚刚我们也提到了，它是在二期三星未来是有FDA的孤儿药资格的。所以它是有七年的这个同靶点的一个独占期的一个保护，一些未来也在还在推进当中，这是901下半年的一个催化剂，那么336就是CDCMBCMA的TCE。这一块的话今年会针对几个适应症，就是早期的一些适应症，海外的oral可能会发一些paper，在这个时间就不太确定了。比较大的这个催化就是明年吉利德会开这个关键的注射性临床。就是吉利德在他的今年的季报明确表示的，会起到我们注册性临床，所以这个也是比较维度很大的催化剂。

发言人1   33:05
然后第四个就是最大的一个催化，就是今年的512的数据。针对曼迪的数据，预计是在今年年中八月左右会公布，然后下半年会启动这个注册型三期，所以我们觉得这个数据公布之后，是512出海非常好的一个窗口期，我们也是非常期待512的未来的一个表现。除此之外的话，早期还有一些陆陆续有一些数据，包括像它的CDH是GDC等等这些，可能会在M上披露他早期的截止常人数据等等这些。所以我们觉得今年维度去看的话，他们要整个不管是从这个催化剂维度去看啊，也是非常丰富的。然后再加上下一代次年的这个管线的布局，我们觉得有多款产品具有下一代全球估值的这么一个潜力的产品。我们也是看好康康耀未来这个产品的一个未来的一个读出，包括出海的潜力。对。

发言人1   34:03
然后以上的话大概就是对科威亚公司的一个整体的一个估值的一个，包括它的一个短线的一个回顾。然后我大概就先介绍到这儿。对然后呃最后再把时间给到陈铭老师，看看有没有对这个公司的一个介绍的一个补充。好的，谢谢王老师。然后我这边也没有补充大家。后续的话对于康诺亚有感兴趣的问题，非常欢迎联系我们团队。今天会议就到此结束。

发言人1   34:47
本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰、海通证券将保留追究其法律责任的权利。国泰、海通证券不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。感谢大家参加本次会议，用AI进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APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
