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自勉 康诺亚 白金四 AZ ADC 512 双抗 长效化 BD MNC 估值 管线 TCE 吉利德 336 放量 哮喘 COPD TSLP 赛诺菲 

全文摘要
康诺亚生物科技公司作为自免领域的领军企业，凭借其在自免疾病治疗、ADC药物及双特异性抗体等先进技术领域的研发进展，展现出显著的投资潜力。公司拥有多个处于不同研发阶段的管线产品，包括与杜普利尤单抗相竞争的自免产品、与阿斯利康合作开发的ADC药物，以及创新的T细胞受体双抗，这些产品被寄予厚望，有望推动公司商业价值的大幅增长。康诺亚在全球市场的布局和与跨国公司的战略合作，进一步增强了其在全球药物开发领域的实力。此外，公司还在下一代疗法，如T细胞介导疗法和ADC等前沿技术的研发上取得进展，这些技术不仅有望提升患者治疗效果，还能扩大适应症范围，预示着康诺亚在未来拥有广阔的市场机遇和商业化潜力。整体而言，康诺亚在自主研发和全球药物开发方面的卓越表现，使其成为投资界关注的焦点。

章节速览
00:00 康诺亚投资价值深度剖析：自勉行业未来估值重塑
自勉行业被视为继肿瘤领域后的新投资热点，尤其在下一代疗法的迭代与出海趋势下，展现出巨大估值潜力。康诺亚作为行业龙头，其全面布局与领先管线，预示着即将迎来估值重塑。报告指出，全球资本市场的专利到期压力促使MNC加速布局，T细胞自粘、B细胞致敏等技术领域成为重点，中国企业在下一代疗法中的参与度提升，康诺亚通过重磅BD合作已见成效，未来估值弹性可期。

04:19 康诺亚核心管线估值分析与未来潜力预测
讨论了康诺亚四个核心管线的估值，包括两个成熟管线的市场潜力，以及两个下一代核心支点管线的商业化前景，预测公司短期市值可达450到500亿，长期成长空间更大。

08:32 康诺亚白电四单抗：市场前景与财务展望
讨论了康诺亚白电四单抗在国内市场的竞争优势，包括早获批、价格优势及独特适应症布局，以及其进入新版医保目录对市场渗透的积极影响。同时，回顾了公司通过BD合作实现现金流回笼及海外临床启动的策略，并预测今年收入有望达到30亿人民币。

13:12 康诺亚CM51双抗产品：长效化与双抗机制引领未来
对话聚焦于康诺亚的下一代核心产品CM51，一款TSLP白介十三的双抗，强调其长效化和双抗机制的双重优势。长效化趋势得到MNC收购案例支持，而双抗机制则在疗效上超越现有单抗产品。康诺亚的CM51在全球竞争格局中进度领先，尤其在慢性鼻窦炎伴鼻息肉适应症上，有望成为全球首个进入注册性临床的双抗产品。赛诺菲的同类产品因未能达到临床终点，为康诺亚的512提供了出海良机。

18:26 512长效化优势与早期临床效果解析
讨论了512在长效化和早期临床效果方面的优势，包括其70天半衰期支持的长效给药特性，以及相较于竞品更显著的疗效提升。预计其未来商业化价值可观，尤其在慢性鼻窦炎伴鼻息肉二期数据读出后，将迎来良好的交易窗口期，商业化潜力巨大。

21:03 康诺亚336双抗：TCE赛道与自免适应症的双重突破
康诺亚的336双抗产品CD3BCMA在T细胞工程（TCE）领域展现出巨大潜力，尤其在自免适应症方面，如自身免疫性溶血性贫血和ITP，吉利德已获得其海外权益并计划于2027年启动全球注册性三期临床。该产品在多发性骨髓瘤治疗中也处于国内一线三期临床阶段，预计年底报NDA。336的安全性优异，仅4.7%患者发生二级CRS，无神经毒性，为自免适应症的拓展奠定了基础。未来，336有望成为全球首款进入注册性临床的自免TCE产品，市场价值预计达20-30亿美元，甚至在拓展至SLE等更大适应症后进一步提升。

26:08 康诺亚与阿斯利康合作的ADC产品竞争格局与前景
康诺亚早期布局的ADC产品Cloudy 18.2，已授权给阿斯利康全球推进，目前在二线胃癌治疗中处于领先地位，预计年底提交美国二线NDA。该产品在临床数据上与竞品相当，获得FDA孤儿药和快速通道认证，预计未来美国市场独占七年。基于其竞争格局，预计该产品全球峰值可达20亿美金，为公司带来持续的现金流贡献。

28:46 公司下一代产品布局与CNS领域潜力分析
对话讨论了公司下一代产品布局，重点提及在CNS领域布局的A贝塔双抗产品，认为其在提升安全性和减少剂量方面具有潜力。目前，全球范围内仅有三款相关产品进入临床，康诺亚的平台和产品在临床前阶段展现出合作潜力。

31:38 康诺亚下半年催化剂与产品布局分析
会议总结了康诺亚公司下半年的重要催化剂，包括310产品进入新版医保目录、901针对胃癌的ADC药物进展、336的TCE临床进展以及512的数据公布与海外注册计划。此外，讨论了早期数据披露及下一代产品布局，强调了康诺亚产品的全球潜力和出海机会，最后提醒投资者关注市场风险。

发言总结
发言人1
他对康诺亚生物科技公司进行了深入分析，着重强调了其快速放量的能力、海外商业化的推进以及早期研发平台的显著贡献。他认为，作为自免疫行业的龙头企业，康诺亚具备显著的投资价值，尤其是在下一代疗法的全球布局和BD合作方面。他指出，中国自研企业正迎来出海的黄金时期，这将极大提升康诺亚在全球市场的估值潜力。他详细讨论了康诺亚核心管线的商业潜力，包括已上市的白金四大单抗和处于不同发展阶段的ADC药物、双抗等产品，预测这些管线将为公司带来显著的市值增长。此外，他还提到了公司下一代产品的研发进展，特别是T细胞自粘、B细胞致敏、ADC等领域的管线，预示着康诺亚在未来几年内将有多个产品进入临床试验或商业化阶段，有望为公司带来新的增长点。他强调，康诺亚在技术创新和全球市场布局上的努力，使其成为投资者关注的焦点，未来估值有望显著提升。

要点回顾
康诺亚的投资价值主要体现在哪些方面？
发言人1：康诺亚的投资价值体现在其作为自免领域的龙头企业的地位，以及其核心观点认为自免行业的快速发展和全球估值提升将带动康诺亚的估值增长。随着中国自研企业迭代产品的出海，尤其是康诺亚等企业的产品陆续进入国际市场，将带来全球性的估值弹性。

自免行业的投资逻辑是什么？
发言人1：自免行业的投资逻辑有两个关键点。首先，全球资本市场对于下一代疗法的需求迫切，预计在未来一两年内，MNC（大型医药公司）会加大对下一代疗法的布局力度，这将为相关企业带来重大估值机会。其次，下一个值得关注的技术领域包括T细胞自粘、细胞因子双抗、长效化产品、控制器以及口服类产品等。

康诺亚在下一代疗法中的布局及BD参与度如何？
发言人1：康诺亚在下一代疗法中的布局全面且管线进度领先，已有部分产品达成重磅BD出海协议，即将迎来估值重塑。康诺亚作为自免行业的龙头，其估值弹性值得期待。

康诺亚目前的主要管线有哪些，以及它们的估值贡献如何？
发言人1：康诺亚目前有四个贡献估值的管线，其中两个相对成熟，一个对标杜普流单抗的斯普奇单抗已顺利进入国家医保目录，峰值销售有望达到40到50亿人民币，整体估值可达120到150亿人民币。另一个是授权给AZ的cloud 18.2 ADC，预计今年年底报二线NDA，全球估值峰值销售超过20亿美金，可贡献100到150亿左右的市值。

康诺亚的下一代核心支点管线512TSLP8G13双抗和B细胞清除疗336TCE的潜力如何？
发言人1：512TSLP8G13双抗是一个长效化的下架双抗产品，具有显著的临床疗效和给药频率优势，有望迭代现有单抗产品，商业化潜力巨大，预计下半年进入临床阶段，未来有希望成为50亿美元以上的重磅产品。336已与吉利德合作，启动全球注册性临床，有望成为全球首个注射性临床TCE产品，峰值销售有望达到20到30亿美金，同样能贡献100到150亿市值。因此，这四款产品至少短期能为公司带来接近450到500亿市值，若512的BD顺利落地，成长空间将进一步扩大。

康诺亚的核心管线有哪些，以及目前的估值情况是怎样的？
发言人1：康诺亚的核心管线包括四个偏后期或下一代资源管线，对于这些管线以及其他如小核酸和protect的估值，我们目前仅针对四个核心单品进行了估值。此外，这张图展示了康诺亚管线的整体布局。

白键四单抗在市场上的竞争优势是什么？
发言人1：白键四单抗是国内最早获批上市的国产产品之一，其在疗效上优于杜浦秀单抗，并且价格上有明显优势。尤其在皮炎领域，这款产品至少领先两个医保独占期，具备显著的竞争优势。

白键四单抗在鼻科适应症方面的市场前景如何？
发言人1：白键四单抗在慢性鼻窦炎伴鼻息肉和季节性过敏性鼻炎这两个适应症上具有独家优势，未有其他竞品上市，竞争格局良好。而且，该产品已进入新版集采目录，预计能提前两年完成进院工作及下沉市场的渗透，有助于未来放量。

公司今年的销售预期以及BD收入情况如何？
发言人1：今年公司年初给出的竖直单抗销售指引为7.5亿，预计会因市场需求强劲而上调指引。此外，BD收入方面，由于公司采取与美元基金合作模式，已实现早期出海并启动海外临床试验，同时获得吉利德2.5亿美金的首付款及里程碑付款，预计上半年商业化收入加上吉利德的首付款确认，有望达到23至24亿人民币，全年有望达到30亿人民币的收入。

公司下一代核心产品TSLP白介素13双抗CM51有何潜力？
发言人1：TSLP白介素13双抗CM51具有长效化和双抗两大特点，相比单抗在疗效上有优势，且通过SC端改造延长了半衰期，能够对现有产品进行迭代升级。长效化趋势是行业未来发展的重要方向，而双抗产品在全球的竞争格局也显示出其具备较大的出海潜力。

目前海外布局双抗的MNC有哪些？
发言人1：海外布局双抗的MNC主要有三家，分别是辉瑞、Sanoh和UCB。

国内布局双抗的公司情况如何？
发言人1：国内布局双抗的公司较多，可能有七八家，但真正进入二期临床阶段的只有三四家。其中，康诺亚的512进展最快，针对慢性鼻窦炎伴鼻息肉的二期临床数据预计在今年8月份读出，并计划下半年启动注册性临床试验。

海外双抗产品有哪些进展？
发言人1：在同靶点双抗中，赛诺菲的一款双抗在皮炎适应症上未达到二期主要临床终点，而在哮喘和COPD方面达到了主要临床终点。但该产品在分子设计上存在缺陷，为康诺亚未来出海提供了机会。

康诺亚512相较于其他同靶点双抗有何优势？对于康诺亚512的商业化前景有何看法？
发言人1：康诺亚512在临床疗效和长效给药方面具有显著优势。其半衰期长达70天，可实现季度给药和半年度给药；早期临床数据显示其起效速度优于杜普利妥单抗，并且在疗效上也有明显优势。认为康诺亚512的价值将体现在依从性和临床疗效两个维度迭代现有大单品，预计峰值销售额能达到50亿美金以上。出海最佳窗口期预计在慢性鼻窦炎伴鼻息肉二期数据读出之后。

康诺亚另一个经典产品336有何看点？
发言人1：康诺亚的336（CD3BCMA双抗）踩在T细胞维度和B细胞免疫疗法的风口上，尤其是今年Q1多家MNC在自免TC领域重磅布局，包括吉利德收购康诺亚海外的Nuka企业获得CD3BCMA双抗的海外开发权益，预示着该赛道热度极高。

智能TC在今年行业维度上有哪些重大进展？
发言人1：今年是智能TC数据读出的大年，海外几家公司的智能TC产品如参加worker库里南和凯里的数据将在二季度到年底密集读出。其中，库里南在年初1月2大会上公布了其早期正品TC针对红斑狼疮的数据，疗效显著，患者已达到dis缓解状态。这表明整个智能TC行业在今年迎来重大转折。

公司层面，336这款产品的国内和海外进度如何？
发言人1：在国内，336产品在多发性骨髓瘤适应症上已进入一线的三期注册性临床试验阶段，并在推进中。此外，该产品还在轻度电荷药电信适应症上预计年底报NDA。而在海外，336已与吉利德达成合作，预计2027年启动针对自身免疫性溶血性贫血、ITP等适应症的全球注册性三期临床试验，未来有望拓展至干燥症、再生障碍性贫血、SLE等大适应症，有潜力达到20亿美金至30亿美金的产品规模。

为什么336这款血液瘤药物能用于自免疾病治疗？
发言人1：336产品在安全性方面表现出色，在多发性骨髓瘤二期研究中仅有个别患者出现二级CRS且无神经毒性，这使得它成为首款具备良好安全性的TCE产品，因此能够应用于自免疾病治疗。

ADC领域中公司的产品进展如何？
发言人1：公司布局的ADC产品中，有一个是cloudy 18.2的ADC，已授权给阿斯利康并获得全球权益。该产品在全球范围内推进迅速，预计今年年底会提交美国二线及未来NDA，一线适应症则处于三期注册性临床阶段。尽管市场竞争激烈，但凭借领先的竞争格局、MNC背书以及全球快速的开发进度，这款产品有望达到20亿美金的全球峰值销售，为公司带来持续的分成和里程碑现金流。

公司下一代产品的研发布局情况如何？
发言人1：公司下一代产品众多，预计今年维度将有五到六个产品进入IND阶段，包括protect、小核酸、双抗ADC等领域。特别是在CNS领域，公司针对A贝塔靶点的产品具有较大潜力，目前市场上现有A贝塔单抗在疗效和安全性上存在一定的局限性，公司下一代产品拟通过增加转体蛋白等方式改进单抗的脑穿透性，以解决现有问题并提高疗效。

A贝塔和双抗产品在安全性方面的表现如何？
发言人1：A贝塔和双抗产品在安全性方面表现显著提升，尤其是在不良反应上有所改善。其中，双抗产品由于专业蛋白的作用，入脑效率更高，使得用药剂量相比AB类药物减少不少。

目前全球范围内有哪些公司在进行ABA双抗的研发？
发言人1：目前全球范围内有三款技术的临床试验在进行，分别是罗氏的一款产品，以及Ebi和康方生物的产品，其中康诺亚在临床前阶段大力布局并取得了进展，如AOC、亚马酸等进入ID阶段。

公司下半年有哪些重要的催化剂事件？
发言人1：下半年的关键催化剂包括310项目的三个单N抗产品，其中一个已获批并进入新版医保目录，预计会大幅提升全年销售指引；另外还有cloudy 18.2的ADC药物针对二三线胃癌的NBA申报和未来的获批，以及901项目的CDCMBCMA TCE针对早期适应症的临床试验结果和吉利德即将开展的注射性临床试验。

512项目的重要性和未来规划是什么？
发言人1：512项目是公司最大的催化剂，预计今年8月左右公布针对曼迪的数据，并将在下半年启动注册型三期临床试验，这将是一个很好的出海窗口期。此外，还有CDH等早期数据可能会在M上披露，整体催化剂丰富，且下一代管线布局具有全球估值潜力。

对于康诺亚公司的整体估值和短线回顾如何？
发言人1：会议总结了对康诺亚公司的整体估值及其短线回顾，强调了公司丰富的催化剂和下一代管线布局，看好其产品未来的读出和出海潜力。

