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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国海医药恒瑞医药深度研究解读之一。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用。国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利。在任何情况下，国海证券及其员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

发言人1   01:10
市场有风险投资需谨慎。好，尊敬的投资人，大家早上好。我是国海医药的设计师曹泽运，然后线上的还有我的同事王浩宇老师。

发言人1   01:24
恒瑞医药是我们今年年度以来深度覆盖跟踪且一直推进的标的。它是创新药中国AH股创新药毫无疑问的龙头第一。其实看待恒瑞一家这家公司，其实我们投资者上今年我在翻阅各个市场其实研究数据的时候，其实遇到一个发现一个空档。就是我们在谈其实宏瑞看好的时候，其实做一个长的规划，包括公司的焦虑也都有。但是从22年的好博瑞到应该当时我记得是十一二个创新，那到今年来说，甚至到明年可能要突破30个创新药来说它的拆分每个产品梳理这样的工作，或者这样的具体的内容，在研报里其实越来越少了。因此今年我们决定了通过4篇报告乘以五六十页，也就是200页左右这个篇幅，系统性的字典式的把整个的恒瑞医药的管线资产做一个拆分和拆解。因此今天和明天我们先就肿瘤、肺胃肠乳泌尿学等等做一个拆分。后续的关于代谢血CV血液血液就是出凝血相关自勉等等等等，也会做一个相应的梳理。

发言人1   02:39
那么在后续的这个时间里，怎么看待这家公司长期以来的这个投资价值呢？其实我们讲无非就是三个维度的拆解。第一个维度是从企业的经营要素来说的话，是三个研发商。其实我们看到恒瑞作为国内的这个龙头来说的话，发生巨大的变化。其实转在2010到2015年代，其实公司全力去做创新。到现在为止，恒瑞的严应该说是几乎能看到所有的八点在恒瑞的管线资产里都能看得到。无论是最近热的，你比如说这个rus赛道，那后面布局了太rus小分子分子叫12C12B12B等等都有。那么和药ADC等等，几乎所有的也都是有的。

发言人1   03:26
发方面，恒瑞其实在做临床开发，其实毫无疑问是国内领先第一梯队的。早在2015年的时候，其实在阿斯克口头汇报，当时我记得就是恒瑞的这个阿帕提尼，也是创了国内的这个在学术大会上做口头报告的先行。那么商业化方面自然不用说，其实恒瑞今年整体的创销在持续放量，应该说创销占比超过一半，达到60%以上。无论是医院的覆盖，3万家以上医院的覆盖，学术品牌效应、客情关系，这个也都是没得说。

发言人1   04:05
从这三个角度，第二个维度应该说是我们的业务估值体系的模块，我觉得大致也可以拆成三个模块。第一个模块是恒瑞的远端营收，以后能有多少，这部分商业利润能有多少对应一个估值。这个销售额其实它就高度受到一个公式的约束了。也就是在任何时候任何情况下，他的远端有时候等于商业化人员的这个人头数乘以人均单产。因为在这两个数字上，从管理学上它都是有数值极限的。

发言人1   04:40
第二个模块，就是不依赖于这个公式的，还是国内生意，我们管它叫做非远端业务。从这一块我们看到恒瑞医药从一个传统的做严肃医疗学术的公司做的拓展，以9531这个GLP one减重适应症为先导，做了非常大的贡献。这个新营销团队，据我们的调研交流，刚好也是恒瑞医药在2025年去年新成立的那这部分由于不受到这个公司的影响，也不吃掉医保资金的占比，应该说未来有个很大的空间。

发言人1   05:16
第三个空间我认为是恒瑞医药想象最大的就是说估值扩张。也就是说海外出海业务，我们在年度策略报告里其实也提到。就是说这个年度策略不看这个不看BD看CDP对吧？不看货看船其实也特别提到。在海外BD我们确实做了很多的，但是从BD license到core development，到new co到自建自己做海外临床开发，这四种模式下其实恒瑞是做全了的。我相信在这个出海转型年上恒瑞公司也在权衡几种方式，哪一种它的各自利弊与得失，以及与资产及其资产的适配度。

发言人1   06:01
这部分就我们的从估值角度来讲的话，其实是有非常大的区别。因为out license加权平均就是10%的realty。100块钱也是挣十块。但如果是由自己推进海外金融开发甚至商业化，像有一些像德布提尼为例，或者像恒瑞今年可能会启动一些自己的三期为例。100块钱内它是能挣到40%甚至50%到50%块。New co和codey epm介于此种之间。这里除了表观上的估值，更涉及到海外一个临床开发和商业化的know how的存在。这里其实恒瑞在六月份做的这个code developer，应该说对未来的团队建设贡献是相当大的，这是第二个维度。

发言人1   06:46
第三个维度是TA treatment era。这个部分其实应该说仍然也是在近三年里看到恒瑞公司最大的进步。说恒瑞我们以前在恒瑞是4个BU从恒瑞去年也做了价调整，但无外乎最大的突破就是从以肿瘤占比最大，头麻醉占比次之，基本以这两个为主的一个结构变化。到了大家可以看到今年以这个SGLT two为例，在代谢领域应该说有一个非常大的占比的提升。另外到现在还叫综合，或者叫生物制品的一个新的一个BO的成立。旗下的自免产品、代谢产品、罕见病产品等等等等，应该说有一个雨后春笋的变化。所以从这三个维度上去拆解后的价值。更多的详细的内容，在我们的这个报告里也都会涉及。

发言人1   07:41
每天早晨借大家通勤的这个时间，我们也向各位领导做一个汇报。今天首先就从肿瘤相关的业务开始，由华伟老师给大家做一个按照逐一资产的这样的一个解读。好的，那请华伟老师请你。好，各位投资者早上好，我是国海证券医药组的王瀚宇。今天我给大家汇报一下恒瑞医药的深度覆盖这一部分。

发言人1   08:11
首先我们来简单介绍一下公司，公司成立于1970年，分别在2000年、2025年，在A加H股上市公司近十年的营收结构也是进行了一波调整。首先是从2015年到2022年，这是一个仿制药驱动的阶段。创新药开始陆续的商业化，但是并未占据到主流。

发言人1   08:36
第二个阶段是从21年到25年这个阶段。首先是21年到23年受到了一些疫情的影响，加上第3579批国采和创新药进入医保降价，公司的收入结构和利润出现了短暂的调整。一直到23年到25年这段时间，公司的创新药的海外授权，还有国内的逐渐放量，公司的营收又恢复了2000年的最2020年的最高水准，并且已经超过了300亿。公司的收入动能已经完全的从仿制驱动切换为了创新驱动。从2024年开始，公司的创新药销售收入已经占据了50%以上。25年更是增长到了58%，接近60%。

发言人1   09:29
而且对外授权也从27也从22自24年的27亿增长到了25年的34亿。我们再来看公司整体的收入结构，公司目前仍然的收入结构是以肿瘤为主，占据了50%以上的收入。但是肿瘤收入的占比在必然降低代谢和心血管免疫和呼吸疾病的收入占比在逐渐的提高。尤其是代谢和心血管疾病，从二三年的10亿增长到了25年的24亿，它由于基数比较小会出现一个较大的增长。公司2025年创新药销售收入是163亿，已经占到了公司收入的58%。其中抗肿瘤产品是达到了132亿，同比增长18%点，占到整体创新药板块的80%。

发言人1   10:21
主要来源于重磅产品睿韦、鲁安达尔西利弗特判例等等。在21年在25年到26年这段时间，公司共有8款的一类传销获批。比如像瑞康曲路单抗、瑞拉夫普等等。这些也是公司未来3到5年有望快速放量的一个产品，而非肿瘤板块，收入只有31亿元，但是同比增长了73%，占虽然只占创新药销售收入的18%，但是非肿瘤药物收入的增速却是肿瘤药物的三倍及以上。我们认为未来这种药物将是公司的快速增长极。在仿制药板块受到了集中大量采购的影响，公司的仿制业务肯定是缓慢下滑的。但是国内的优质新品和海外一定的新品，比如白蛋白紫杉醇会贡献一部分收入，为仿制药的下滑带来了缓冲。

发言人1   11:23
公司的创新平台是非常丰富的，拥有从小分子到tag肽类单抗、双抗T细胞衔接器、ADCDC等等这样的一个研发实力。公司的研发实力从瑞康璩所著，从瑞康取得单看我们就可以看到这个药物从IND到NDA仅仅花费了四年左右的时间。这是公司整体的研发管线，在肿瘤领域仍然占据了公司的研发的最主流的板块。其中的代谢和心血管领域，每一个呼吸领域也会有一些重磅产品，比如像GRP one 1IT one等等。

发言人1   12:05
公司的研发收入已经是2025年是有六十多亿。其中我们按照研发费用来看，公司的整体实力，还有研发管线的增速，已经在MAC里能够排到全球的第二第三这个水平。公司的研发实力已经是全球的第一梯队了。

发言人1   12:27
在2026年公司会预计上市12款产品和适应症，其中目前已经获批了三款。这个是截止到2020年3月的时间。其中比较重要的是达尔斯利的乳腺癌辅助治疗，获批热抗缺氧素单抗的乳腺癌适应症获批，以及瑞亚附普FIC类新药的一项胃癌适应症获批，还有鲁兹洛雷纳片的痛风适应症获批等等。

发言人1   12:58
在对外授权阶段，公司的创新出海其实已经步入了常态化阶段。从2023年的五款创新药物同时出海，到24年的两笔，还有25年的5笔业务拓展。公司从2023年以来已经完成了13项的对外许可，潜在总交易金额超过了270亿美金。同时比较重要的就是27年5月的照片核心资产完成了一个纽扣模式的交易和25年对于J25年对于JSK26年对于BMS的这个交易模式。

发言人1   13:38
这里我们简单介绍一下GLP one这个核心资产出海这个公司。在20年4月，这个公司也是在纳斯达克完成了一个上市，募资了6.5亿美元。在上市首日的公司总市值达到30亿美元。公司是持股9.3%的比例估值达到股权的价值达到了3亿美元。而且这个3亿美元的估值将随着海外公司临床和商业化逐步释放，逐渐提升。这个海外公司的上市，其实为创新药纽扣模式的这个股权价值有了一个定量的估值体系。以前其实对于股权价值估值这块，我们是有一个比较模糊的界定方式的。这种海外公司的上市，为它的这种估值提供了一个定量定性的方式。

发言人1   14:34
接下来我们就正式进入了肿瘤板块的业务介绍。我国的癌症发病率是逐渐提高的，同时的部分癌种的五年生存率是有一个明显提高的。比如说甲状腺癌、乳腺癌、前列腺癌等等。就是乳腺癌它的五年生存率能到80%以上，可以说已经有了慢性病化的趋势，但是像肝癌、胰腺癌这样的一个癌症仍然存在其他的未满足需求的。根据国家卫请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130建委发布的健康中国行动计划。到2030年，癌症的五年生存率将会达到百分之四四十六点6，相对于现在的41%也会有一个极大的提升。

发言人1   15:30
全球肿瘤药物的市场规模达到了三百多亿美三千多亿美金，中国肿瘤药物的市场规模达到了四千多亿美金。在整个的乳腺癌适应症下，其实HR受体、赫兔受体这些药物对于乳腺治疗是非常重要的。这些药物的出现会将乳腺癌中位生存期已经从10年前的2到3年延长到了现在的五年。随着CDK46ABC等等药物的上市，乳腺癌整体治疗格局也会不断的演变。目前在查阳性很多阴性的乳腺癌患者中，CDK46抑制剂是被优先推荐使用的。

发言人1   16:15
这个是公司的乳腺癌产品组合图。我们可以看到公司的产品组合是覆盖了乳腺癌的新辅助，辅助到晚期的一二三线的。目前在新辅助阶段，比洛替尼已经上市了，辅助治疗的CDK46正在逐渐上市，向比洛西利亚还有1811也在逐渐的去获批。这个适应症一二三线和都会有一定的产品布局。

发言人1   16:43
首先我们来介绍一下恒瑞的重磅的贺图韦尼C药物瑞抗去除单抗。瑞康奇手芦单抗它的分子设计是在德区的卢单抗优化而来，采用了全新的有效载荷，并且降低了DNR值。他的这样设计的目的是优化了这个化疗药物的毒性，会提升了安全性。目前这个疗法已经获得了十项以上的突破性疗法认定瑞康首发适应症是二线的肺癌，其在二期的注册临床中和睿康祛痘珠非头对头对比我们看到其实ORR可以ORR还有12个月OS率可以得到一个明显的差异。在二线乳腺癌的适应症中，瑞康确有单抗的无中位无进展，生存期高达30.6个月。HR是达到0.22，相对对照组的死亡风险下降了78%，可以说达到了一个非常优秀的结果了。对于OS目前由于乳腺癌的生命周期比较长，数据还没有读出。对各个亚组的分析我们可以看到，无论是接受过帕特鲁单抗或局佐鲁单抗的对照组患者，二者的无进展生存期其实都是趋于一致的这表明对于所有类型的患者都可以从合作ADC中获益。

发言人1   18:14
整体的安全性上，间质性肺病发生率仅为2.8%，治疗相关的不良事件停药率是小于5%的，依从性比较好。我们可以看到整体的锐康萃乳单抗的开发布局是非常多的，公司布局了20项以上的适应症，其中有十项都在三期临床及以上的阶段。适应症不仅包括了乳腺癌，还包括直肠癌、肺癌、卵巢癌等等等等，但是仍然是以乳腺癌为主。

发言人1   18:49
和已上市的贺图ADC对比，目前是有5款鹤图ADC上市。首先是恩美曲妥珠单抗，这个药物其实上市较早，所以后面的国度曲妥珠、德曲妥珠都是和恩美曲妥珠头对头的，也并且这两款药物都到了一个优效的结果。而热炕球可不单抗在三期临床研究中是对照的，比洛替尼加卡雷他彬HR相比是0.26，在这几个药就是最低的这个荣昌的维迪西妥，它主要是针对肝晚肝转移的晚期乳腺癌患者，它有一个自己的差异化优势。

发言人1   19:29
目前我们看在研的药物一共是有11款ADC后腿ADC药物处于三期临床，包括三款。然后后腿AC其中主要的适应症会集中在乳腺癌，还会有一些尿路上皮癌、胃癌、非小细胞肺癌、结直肠癌等等这些适应症。赫托维斯赛道整体是比较拥挤的。最后是对于瑞康脆度单抗枪数预测，我们会从整体的乳腺癌发病率到晚期复发的占比，到和从高表达的占比，到市占率、渗透率等等。对于乳腺癌、胃癌和结直肠癌的适应症进行了对销售预测进行了一个整体的拆分。最终我们预计乳腺癌的销售额会在2031年达到30亿的峰值，整体的销售额会在2030年达到47亿的销售峰值。

发言人1   20:29
接下来我们介绍一下比洛替尼。比洛替尼是首个圆眼的贺图tki靶向药，已经覆盖了辅助新辅助治疗一线、二线，正在向辅助疗迈进，也是一个口服的小分子药物，获批上市的较早。它的优势在于比洛替尼对于初始治疗无反应的人群能提高PCR率1.9倍。并且这种小分子会对脑转移的患者提供一个更为有效的主要方式。因为小分子的透过血脑屏障的能力会比这种生物大分子要高，也是有一项大型前瞻性的真实研究，进一步会验证比洛气体在脑转移患者中疗效，他的心腹，他的辅助治疗适应症。预计是2028年获批。我们预计这个药整体的销售会在25年到27年之间维持稳定。到28年主要货币之后也会迎来一个新的增长级，目前峰值会增加9亿左右，达到20亿左右的市场规模。

发言人1   21:35
接下来我们介绍一下达尔西利。达尔西利是公司自主研发的首个CDK46抑制剂。CDK46是细胞周期蛋白，它可以阻断这个蛋白对于EI细胞2B的磷酸化，使细胞周期停滞。所以一个46一直请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130G对于乳腺癌的意义，其实是延长了患者乳腺生存期和进入化疗的时间。目前CDK46抑制剂已经从晚期的一二三线转向早期的辅助治疗去获批了。诺华的瑞博西利已经在25年的五月份获批了。我们可以看到恒瑞的三期辅助治疗临床研究，在达尔西利联合内分泌治疗对比安慰剂联合内分泌治疗，我们可以看到达尔西利明显会延长了患者的无精症疾病生存期。HR等于0.65，可以带来相对安慰剂组带来一定的优势，并且整体安全性是可控的。

发言人1   22:49
在已上市的CDK46抑制剂中，其实大部分都集中在乳腺癌的一线或二线。辉瑞的哌柏西利在二三年仿制药就已经上市了，意味着在这个领域其实赛道比较远了。在但是在早期的这个辅助治疗阶段，只有恒瑞公司的达尔西利和诺华的瑞波西利两款药物。整体的是市场渗透率还在逐步的提升。在整个的乳腺癌辅助治疗阶段，其实它的周期可以达到2到3年左右。而新辅助治疗只有三几个月几个月、几周甚至几月，所以整个的辅助医疗市场是非常大的。

发言人1   23:37
在根据医院魔方资料，乳腺癌的新辅助和辅助治疗在研过程中，像大犀利和瑞波西利已经上市了。像库柏西利还有潘美博西利，他们都在进行一个早期的适应开发。但是恒瑞的产品是领先的。公司除了CKCUEG以外，也会布局了下一代产品。由于30%到40%的患者会对C内科自由抑制剂在两年左右产生一个耐药性，因此高选择性的CDK2抑制剂或CDK4或CDK246CDK7等等抑制剂成为了未来的研发的一个方向。我们预计达尔西利有望在2029年达到销售峰值29.77亿。

发言人1   24:33
第四个药物是公司的口服肌激素受体降解剂，也是一R靶点的药物。这个药物全球共有两款口服药物上市了。2002年的福睿斯曲作为首款C亚迪药物获批。但是他只能通过肌肉改善患者依从性差。之后卫材的艾拉斯群也在二三年左右上市了，公司在全球已经有了7款左右的产品，进入到三期阶段。公司对于这个亚麻点的药物开发，主要集中在和达尔西联用治疗，去解决CK461剂的耐药性或者单药治疗这个产品。我们预计这个8080有望在三四年达到销售峰值12亿。

发言人1   25:30
其他乳腺癌管线包括弗托帕利弗托帕利是首个国产原研的PAPR抑制剂。目前已经是有四项暂时适应证，一项适应证已经提交了NGA主要的竞品奥拉帕利原研AZ在集采中没有中标，然后整体会面临仿制药的冲击，我们预计这个产品的销售控制还是会有一定增长的。接下来进入到未来板块，胃癌板块公司主要产品是免疫双抗和18.2的ADC。

发言人1   26:05
在整体的胃癌的这个适应症下，主要的问题其实还是患者生存期的问题。因为对于表达PDL one的胃癌，像PD one单抗双抗的治疗效果或者是药物上市已经非常多了。但是和单纯的化疗相比，连用免疫加上抑制剂大概能延长三个月左右的生存期。对于赫兔或者18.2这个靶点，可以延长3到4个月的生存期。这个领域还需要一些药物去丰富患者的好选择。

发言人1   26:41
对于瑞亚附普这个药是公司的FC类新药PDL one和D点维塔双抗已经在今年年初获批了胃癌的一线治疗，它可以同时阻断两个免疫检查点信号。在临床实验中对于所有的一线危害人群，他能够达到了MOS是15.8个月，HR等于0.66。对于CPS大一的人群，也就是瑞拉福浦获批的适应症，它能够达到了MOS16.7个月，HR等于0.57。但是MPFS是与总体相似的。

发言人1   27:22
就在不良反应这块，我们可以看到整体的安全性优势良好。比如说三级强不良反应其实是和对照组化疗相比没有明显差异的。在整个的免疫双抗的靶点下，像同8点PDL one和PDF贝塔公司的这个瑞亚互补已经上市了。默克的78 24已经终止研发。

发言人1   27:46
中国生物制药的适应症主要集中在一线的一线来，没有开发未来的适应症。在同类的免还有双抗靶点下，b one CTLF它主要是卡罗尼单抗的VI适应症，也在22年的六月上市。AZ的产品处在二期产品当中，像是PD one t这次把点A类的产品会处于一个三期的未来临床状态。我们看指南中对于这个疾病的分型，对于贺突高表达的患者主要还是PD one单抗和一些化疗。对于赫兔中低或不表达的产品，这个就是根据PDL one的表达水平或18.2表达水平去进行一个分类。

发言人1   28:37
对于卡杜尼尼单抗，它其实是没有PDL one的表达水平限制的，可以适用于所有的患者。他的适用范围更广，其实是公司产品的主要竞争对手。我们进行一个简单的数据对比，我们可以看到在CPS5CPSCPS大于五的患者中，公司整体的HR是最低的。无论是卡多尼单抗还是这些PD one单抗，它的HR都是高于公司的。但是在CPS大于等于一的这个患者中，这个也是瑞弗拉普瑞拉夫普阿尔法的适应症。公司的HRR虽然也是最低的，但是卡罗尼单抗它的适用范围是相对公司的产品更广的。在这个产品里，公司是有一定的竞争。我们对于瑞弗拉普瑞拉普阿尔法，我们将预计它在2031年达到销售峰值23亿。

发言人1   29:38
第二个是公司的18.2ADC新药。这个未来的18.2ADC新药，公司的产品进入了三期临床阶段。并且在2024年，安斯泰来的多索西单抗，也就是18.2单抗已经获批了，标志着该靶点的持航能力是已经被验证的。我们看整体的竞争格局，目前全球仅有一款是安斯泰来的这个单抗上市了，并且它的销售额也是卖的比较大的，像科技药业的18.28T已经提交了上市申请。此外像一些单抗ADC双抗都是有代言的，整体赛道拥挤度是比较高的，公司的18.2DC产品处于国内的第一梯队。我们预计18.2这个药物有望在2032年达到销售峰值八个亿。

发言人1   30:39
其他的胃癌管线包括阿帕替尼，阿帕替尼的适应症开发，已经从他的单药治疗转为了联合治疗，联合福托帕利PD one、PR one单抗等等。在单抗这个靶点下，其实整体的赛道也是非常卷的。从2014年首个PD one单抗K药在美国上市以来，再到2018年首个国产的PD one PDL one抑制剂以附条件批准的方式在国内上市。整体的PDR治疗格局已经从晚期的一二三线治疗推向了早期的新辅助和辅助治疗。目前在整体是市场的渗透率已经到了30%左右。就是根据癌症患者的CPS表达，这个销售本上已经快达到整体的峰值了，但是服治疗的渗透率还是较低的。

发言人1   31:37
公司的2个PD one产公司的PD one产品和PDL one产品是布局了多个适应症的，其中的PD one产品目前只剩下四个适应症处于在研阶段，可以说已经是完成了一个大满贯的布局了。在PDL one这个产品，目前仅有一款适应证上市，十个是十个以上的适应证都处在临床开发阶段，预计26年会有两项适应证获批，这个产品还处在一个快速放量阶段。我们预计凯瑞德单抗，也就是p one单抗将会在2030年达到销售峰值，2030年达到销售峰值34亿，阿德贝利单抗会在2031年达到销售峰值14亿。

发言人1   32:25
接下来是盈利预测和投资评级。我们对公司的业务板块进行一个拆分，包括创新药的销售收入、对外许可和仿制药价其他业务。其中创新药销收入公司在年报里有一个30%的指引，我们预计整体的增量是31%、26%和24%。

发言人1   32:48
其中，肿瘤产品的增速是维持在。20%左右。非肿瘤产品的增速会从75%逐渐降到13% 40。而对外许可这个方面，我们预计公司会维持一个10%的增长。仿制药业务会维持在9%左右的一个缓慢出清阶段。我们预计公司整体在2026年到22年的增长率是在13%到15%之间。

发言人1   33:24
好，以上就是本次恒瑞深度解读之一的所有内容。各位投资者如有底稿或入眼需求，请联系国海医药的王焕宇或曹德运。好，本次会议到此结束，感谢大家的时间。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   33:48
本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用，国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。

发言人1   34:21
会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容中，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利。在任何情况下，国海证券及其员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。商有风险投资需谨慎。
