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发言人1   00:00
医药费我是国际医药的公司张德华，医药费的还有我们的主体面试人是独创。我们认为当前创新药的产业业绩跟资金尚未共振，也建议大家把握整个布局的一个机遇。从产业转化我们看到创新要铺开，BD一个景气度是上升的那国内目前在ABC双抗小奥说你这些企业分子上，它产品储备是全球领先的。另外国内创新药产业在监管临床效率跟开发成本三方面都有比较很强的一个优势。使得整个创新药的话在全球医药产业链当中发挥了一个重要的作用。

发言人1   00:31
目前中国临床的一个数量在全球的一个占在快速提升，并且的话现在也看到很多国内企业跟MAC已经有深度的一个合作。而我们认为现在管线出来，是能够支撑后续企业长期一个发展的那中短期要看到BD落地使得公司能够有首付款，财务数据能够逐步改善。在中长情况，我们看到，创新药企业在不断的与国际接轨，研发的能力在不断的提升。使得公司加快的推进全球经济大幅升级，出海也是有它一个提升的那在目前的话，全球的MAC都进入一个带单体全体到齐一个的悬崖。我们认为整个MAC的管线的投入增加，第一是引进的是一个持续过程。从从2023年以来，前十五大的一个MAC每年投入2000亿的左右的美美金的一个资本进行外部合作。直到2027年7月，目前今年以来全球前15名的MAC这个面开始已经超过了2000亿美金，这个是接近2025年全年的73%，所以整个MAC的一个基金的一个持续性还是非常明确的那第二个是业绩端，我们认为国内创销公司的话，它的后期管现在是有望集中上市，进入一个业绩兑现期。

发言人1   01:39
目前创小企业经过三级NDA以及获批，这些管线在逐步的一个扩容。医保强化常态化也使得更多创业品种能够尽快的在医院放量。底下这个医药目录目前对于落地的在扩容企业，我们认为它的基层的渠道也在不断扩充。我们认为现在创业企业已经进入到一个研发投入到管线到商业化，就到反哺研发的一个非。本身205到27年我们统计下来就是大多数创业企业会提供领会阶段。那我们也看到其实有很多公司的创新产品在今年提供在美国提交上申请。明年即将迎来中国双十一要在美国上市的一个集中爆发期，它对利润的贡献会更加的显著。

发言人1   02:14
从资金的话，我们认为现在板块还在一个相对底部的位置。港股创新的话，前期受到海外的工程压制，在不断的回调，也估计还在一个阶段性的低点。那外资在减持，这个趋势已经接近底部，那下行的话在持续的增加。那我们认为从海外看看，美股八个指数受到并购跟FDA利好政策的一个走强。现在医药情绪在逐步回暖，我认为港股创新的板块是具备同性价比的。AH的一些估值增长，我们认为也是有望存在这个收益空间。

发言人1   02:42
从推荐这一方面的话，我们认为可以继续看好国内创新药靶向上的一个出台的一个持续性。有很多公司。有很多公司前期在美国出海的一些政策，有望陆续开发新企的商业化。第二个是我们的国内商家的业绩不限期，包括一些头部的像信达这个公司。第三个是看好创新板块。因为资金结构切换带来一个潜在性的修复，尤其是AE价差比较大的公司，我们也是有望逐步缩短这个步骤差的那整体的因为我们是看好2026年下半年以及2027年畅销板块的一个投资经费，给予这个买入的投资群体。以上是整整个报告的一个核心观点。接下来更多细节的内容的话，就交由我们的主语分析师手势刘畅给大家进行分享。

发言人1   03:57
刘畅，听得到吗？这边你好像没有声音。

发言人1   04:20
各位投资者大家下午好，我是国庆阳刘创。接下来由我向各位投资者去详细的汇报一下，我们这边创下的行业深度的一些核心热点。我们主要是从整个产业业绩和资金这三个维度来进行相应的一个汇报。我们可以看到整个创新的产业趋势向上，业绩转好和资金的回暖。这三枚贡献其实是给我们在今年下半年到明年投资创新药是提供了很多的一些机遇。

发言人1   04:42
首先是看到PPPPT里的第四页，我们看到整个这一部分则是从产业端上面来进行相应的论述。用一句话概括就是整个中国的创新BED的交易量价齐升，其实印证了整个产业趋势的上行。但是当前这样一个产业趋势并没有反映在上半年的一个股价当中。因此相应的估值作品也是给我们带来相应的一个创新的布局机遇。

发言人1   05:01
看到PPT的第五页，我们看到整个在第五页当中只展现了中国创造的一个核心产业趋势。就是从2026年初至今，其实整个国内创新药的产业景气度其实是持续上行的那包括从年初到7月7号为止，中国的一个创新出海BD的授权累计数量是82起，占2025年的49%。对应的交易总规模是将近千亿美元，占2025年的大概是68%左右。首付款大概是57.1亿美元，占2025年的72%。

发言人1   05:28
因此整个一个创新二的一个景气度是持续上行的。但是从去年的下半年到今年上半年，其实这个趋向上的趋势并没有反映在这个AH股的创销指数当中。相反的，AH股的创销指数其实走出了持续回调的行情。因此我们认为整个产业的趋势的基本面和相应反映在股价当中是有显著背离的。

发言人1   05:46
我们认为这样一个剪刀差，其实核心来自于其实很多投资者认为，可能毕竟是对于中国创像是一次性的一个利好或者是影响。但我们认为其实并不是这样的，我们认为整其实整个中国创新已经深深的绑定了全球产业链，同时中国的创新也拥有常态化的进行交易的核心和底气。因此在这样的背景之下，整个AH股创新指数与产业趋势所形成的剪刀差，也给很多投资者去布局下半年以及到明年上半年去布局创新药是带来一些机会。那之所以我认为整个中国创新药，它其实能够拥有常态化BD或者是常态化交易的一个底气，来自于以下几个方面。首先第一，从顶部上面来看，其实很多投资者都会听到这样一个观点，就是中国工程师红利其实是给中国的一些药企或者是制药技术的快速发展，以及向ABD出海是提供了相应的工程师红利。

发言人1   06:31
但我们认为其实如果更深层次去看的话，其实核心还是在于整个投融资环境的改善。首先我们可以看到PPT的第六页，这个是展示了当时美国这个投资环境对于整个生物技术的促进的一个非常重要性。我们看到其实在1990年之后到2000年的时候，整个的一个包括一级市场投资和二级IPO的融资窗口，其实显著打开的其实充足的是资本创新。资本的一供给其实也为当时的一个生物技术的特色发展是提供了相应的动力。因此是我们听看到其实在那一段时间，整个美国的生技术是发展比较快的那PPPTT的第七页则是展现了整个中国的一个基本情况。其实中国在2000 2020年到2022年的时候，当时国内也迎来了一波投融资环境高景气周期。当时整个投资环境非常好，也吸引了很多的一个核心或者是关键的科学家从海外归国来对国内进行相应的创业。

发言人1   07:19
因此当时的整个的一个投融资的一个比较充裕的一个环境，也为当时本土的一个创新技术的迭代和多元管线的布局，提供了一个核心的驱动力。在PPT的第八页我们可以看到整个20202022年到2022020年到2022年整个投资的热潮过后，其实经过几年产业发展或者是渐进的沉淀，整个的创新其实已经正式的迈入了一个兑现的周期。尤其是我们可以看到在2020年之后，整个在香港上市的中国创新药品，其实是越来越多的，特别是在2025年的时候，这个现象尤为突出。一共有22家创新药企是不搞正式的一个上市了。其实背后隐含核心结论就在于国内日趋城市的多元化，前沿技术的平台实力其实是在显著提升的。当然对标了海外的一个药企合作的诉求的一个提升。供需两方的一个结合，也直接催化了2025年整个创新药。中国的创新药出海基地是迎来里城市的一个爆发。当然这样一个爆发的一个趋势也是延续到2026年。

发言人1   08:15
PTPPT的第九页则是展示了整个中国创下的一个技术快速发展。我们以ABC为例，当时其实在2000 2020年左右的时候，其实海外一个人才归国，其实也为国内的一个生物药技术的一个关键，国内生物产业的一个发展带来了一个关键的技术外溢。左边这张图则是展现了各国家每年新进入临床的一个ABC管线数量。我们可以看到其实在2020年的时候，当时中国内地和美国的时候已经出现了一个非常明确的一个交叉点。而且从2020年之后，整个每一年进入新新进入临床的一个中国的AEC分子是持续上升的，与美国和其他国家一个差距是越来越大的。

发言人1   08:51
那么从右边这张图我们看到整个整个的一个ADC的累计代言管线数量。其实中国在2020年的时候，已经达到一个全球第一。整个和美国它的一个交叉点在哪里呢？大概是在2024年的时候在2024年的时候，中国累计ADC光线数量首次超越美国，位列全球第一。

发言人1   09:10
除了ABC技术，其实中国在很多的一些生物技术上面同样具有非常领先的一个优势，也处在世界前列。我们可以看到PPPPT的第十页，第十页展现了包括单抗、包括卡T包括多肽等等一系列的一些生物类似的技术。这些前沿的生物技术，其实上面的一个浅蓝色是中国的管线，下面深蓝色是一个全球的一个境外的管线。我们看到其实在各种不同的技术当中，中国的一个管线，不同技术领域的一个管线，基本上已经占到全球的3分之1。所以整个的一个中国它的一个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   09:45
生物科学技术竞争优势是非常凸显的那整个生物技术的一个凸显，也不仅仅体现在一个工程师红利上面。当然对于整个的一个全链条的一个开发的一个效率上面，中国其实有非常大的体现。主要分为了以下几个层次。首先第一个是看到PPT的第11页，从审评审批的实现上面来看，中国的创新药注册效率已经接近，甚至是部分已经优于美国。其次是从人均的临床费用上面来看，中国也相较于海外具有显著的一个成本优势。

发言人1   10:15
PPT第12页则是展现了整个中国的一个入组速度的一个情况。可以看到中国在肿瘤以及非肿瘤领域的临床招募速度也显著的高于全球平均水平。因此依托于评审临床和成本三重的优势，其实已经导致了中国的创新药它的资源禀赋优势是非常强劲的，而且已经深深的融入到了全球产业链当中。如此坚实的一个优势，也导致的结果就是中国国内的一个生物技术已经向全球进行上的接轨。中国的创新药的权重已经在全球的一个占比的比重也是越来越高。

发言人1   10:47
我们可以看到PPT的第13页，左边这张图则是展现了全球的一个临床数量。我们可以看到在截至2026年的时候，全球大约有50%的全球临床他会在中国开展或者是纳入中国赛。所以中国的临床在全球的一个比重也是越来越有提升。

发言人1   11:03
右边则是展现了按照不同的临床阶段来进行相应的划分。一期、二期和三期临床，其实中国的一个新增的一个临床数量，其实也已经逐渐接近，甚至是超过了海外的一个先进的各个阶段的临床数量。尤其是一期临床，对于早年的阶段，其实中国在2025年的时候，新进入一期临床的一个数量大概是831条。然后境外的可能是736条。所以我们也可以在2025年的时候看到这样一个首次的一个交叉点。因此中国融入到全球这个产业链当中，尤其是在早研领域，其实这个优势是非常显著的。

发言人1   11:37
如果说整个全球是反映了一全球的临床布局是反映了一定的趋势，那也不一定代表所有的药企都会在中国开临床。那我们如果选取top 15的大型跨国药企，它的一个临床数量的拆分，我们就也可以同样看到这样一个趋势。那接下来我们可以看到PPT，PPT的第14页。这边左下角这张图则是展现了top 15的一个MMC在全球临床的布局。截止2026年的时候，他们新增的一个临床数量大概是538条。其中150条是纳入了中国猜测，相应的占比达到26%点。

发言人1   12:07
从历史的趋势上面来看，跨国药企在中国布局临床的数量占比其实是在逐年提升的那右边这张图则是对于各个临床阶段的一个划分。我们先看到各个临床阶段当中，其实不管是哪个临床阶段，随着这个历史的从历史的维度上面来看，各个临床阶段其实整个临床数量的占比也是在一个逐步提升的一个。一方面其实是很多大型跨国药企看重中国市场，对于后期临床也希望纳入中国的一个set，然后后期在中国实现商业化，这是第一点。第二点，本身也是因为中国在早期能力上面的一个突出，会把很多的一些一期临床，或者是因为整个的成本优势，会把它放在中国来进行做。所以一期临床早期临床它的占比也是在不断提升。所以我们可以看到，不管是早期临床还是后期临床，整个的一个占比都是一个提升的一个状态。

发言人1   12:52
还是回到这个问题，其实很多投资者认为，其实BD可能对于中国药企可能是一次性或者是一个偶然性事件，但我们认为不是这样的。我们可以看到PPT的第15页，这里面就是展现和梳理了。我们可以看到国内的一些很多药企已经跟大型跨国药企反复的达成了相应PT合作。这背后其实一方面还隐含着整个跨国药企对于中国药企的一个信任思路是在不断的加深的。其次是整个的一个中国药企，它的管线的竞争实力是一直在这里的，使得大型跨国药企会不断的来买中国的一个管线。这里面我们举出的是信达、石药和科伦博泰，他们分别与李兰阿斯利康和默沙东都是反复达成相应的合作。

发言人1   13:28
那三次合作均是均是建立在互信和标准化的交易框架之后，然后持续的复用了一个合作体系，拓展新的管线和新的技术平台。因此形成了一个长期分批和多品类的一个常态化的一个合作节奏。也充分的体现了中国的国内本土药企与跨国药企绑定之后深化合作的一个行业惯性。

发言人1   13:47
第二个原因，我们认为其实跨国药企跟中国药企的BD合作不是一次性的。核心原因在于其实BD对于中国药企的影响，它不是一下子就结束了的，它其实是有比较长的一个影响，而且能够给中国药企带来比较长的一个收益。首先从中短期上面来看，其实对于整个中国药企的一个财务状况是有显著改善的。如果从中长期上面来看，随着BD落地，然后国际临床的推进。那么从26年底到27年的时候，就会有越来越多的前期已经落地BD的产品，会在进行商业化，在海外进行商业化和相应的放量。所以我们看到PPT的第16页，不管是短期还是长期，整个的BD对于中国创新药企带来收益其实是一个可持续的状态。

发言人1   14:27
接下来看到PPT的第17和18页，这里面则是从中短期的维度来看，BD对于不同药企之间他的一个财务带来的一个影响。首先第一个是看到第17页，这里面是我们列出来从2021年1月份到2026年7月9号为止，我们梳理了中国前二十大的一个BD就所有的BD每个公司加起来，然后按照总额排一下顺序，前20大top 2.0的BD我们可以看到这张图展示的包括我们从收入、利润、现金和经营性现金流以及研发支出的角度，各个角度各个财务的角度去观察。其实BD合作的其实显著改善了中国药企的一个财务质量，也推进了中国药企进入了一些新的阶段。

发言人1   15:05
具体去分析这些药企，我们可以看到PPT的第18页，我们对于这四类药品对于这些药企进行一个四个维度的划分。第一个维度就是成熟型的farmer，以恒瑞和翰森为代表。这些药品其实已经成为了国内的标杆企业，它的创新营收已经占整个营收的比重还是比较高的，而且也长期保持高强度的一个研发投入。同时他们也在逐步的推进全球化的一个布局。尽管这些药品其实已经用依托于自己的商业化现金流，已经构建了一个完整的或者是一个正向的一个循环。但是由于管线的迭代和海外市场的拓展，均需要大额的资本开支。在此背景之下，其实BD合作能够帮这些公司直接回回款，能够帮这些公司的一个资金回款，提升相应的效率，来增厚相应的经营性现金流。帮助这些公司维持高额的一个研发投入，以及稳步的推进国际化战略，提供了坚实的一个资金支持。

发言人1   15:52
其次是转型型的发展公司以石药、复星、三星制药三星制药、中国生物制药、海思科、联邦和新生为代表。这些其实是一些传统的药企，他们传统的业务是依托仿制和原料药业务来支撑。但近些年比如说由于集采的常态化，包括原料药行业的一个库存下行周期的冲击，这些企业的营收和利润端其实是持续承压的。因此整体加速的话，在向整个创新赛道进行相应的一个转型。但整个创新的转型不是一蹴而就的，这些公司都会面临一定时间的一个震动期。尤其是在这最近几年，可能创新管线没有完全释放出来，但是整个的一个仿制药端或者是原料的传统业务端还是持续承压的。

发言人1   16:29
在此背景之下，其实吉利战略合作具有双重的一个价值。首先第一，BD交易时带来的现金流，可以对冲传统业务业绩下行所带来的压力，平缓整个企业的一个盈利波动。支撑企业在这个过渡或者是创新转型的阵痛期，让他们度过这样一个周期。第二个是管线的BD也意味着整个跨国药企对于整个这些公司的创新转型能力的检验。如果落地之后，其实也意味着跨国药企对于这些公司的创新能力是有一定的背书，也可以提早以这个为先导指标，看这些公司的创新转型的一个进度和最后的一个成果。

发言人1   17:00
第三个则是成熟型的白利泰公司，以信达生物、康方、荣昌生物、诺成建华和应用为代表。这一类公司，其实是国内快速成长型的一个创新药标的。在这个梯队当中，其实这类公司它的商业化收入近些年是实现高速增长的。而且经营层面也是迎来了一个盈亏平衡拐点，经营性现金流也有望从由负转正，同时布局的管线也在持续的扩张的背景之下。BD交易所在的现金流可以前置这些公司的一个经营平衡的拐点，增厚这些企业的利润和现金流水平，帮助这些公司其实加快了盈亏平衡的拐点到来，以及实现了经营现金流由负转正，同时驱动管线布局也持续进行相应扩张。如果从更长远的维度上面来看，这比例合作也会帮助这些企业深深的嵌入了全球MMC的供应链体系，搭建国际化的业务渠道，为这些公司的长期或者是全球化的发展是筑牢根基的。

发言人1   17:51
然后第四类公司就是一个成长型的公司，以河柏医药、锐博生物、全信和德碁和预移民昂科佳科斯为代表。这一类企业其实是一个快速成长型的白产品的典型代表，因此他们抗财务风险的一个能力，是相对于偏弱的，而账面现金储备也是相对有限。同时，这些公司体内都会有一些，比较惊艳的差异化的一个管线，但这些管线的推进，其实是需要高额的资本开支的。

发言人1   18:15
对于这些企业而言，BT合作的核心价值体现在了现金流和研发双维度的支撑。一方面是可以帮助这些企业在短时间内无需依赖于股权外部融资，可以提前兑现差异化的管线价值来支撑项目推进直至落地商业化。同时增厚整个企业的现金流的安全点，提升这些企业抗击整个财务风险的一个能力。

发言人1   18:36
其实很多投资者关心的是整个的一个BD的现金流，从做到到做完开始到最后的一个持续的一个商业化上市。具体包含哪些现金流呢？这里面我们也以福奎经营为例来进行相应的拆解。我们可以看到PPPPT的第19页。在这一页当中，对于付费企业拆解，我我可以看到整个比例款项主要分为了四个部分。第一个是首付款，第二是里程碑付款，第三个是开发服务收入，第四个是商业化销售的里程碑付款。这一些其实构成了整个药品在我做完比例之后，能够维持它的一个长期现金流的贡献。

发言人1   19:07
我们可以看到像二三年的时候，其实和黄于日本的武田公司达成了付汇基金的海外授权。当时的首付款是4亿美金，里程碑付款是7.3亿美金，再加上后续的一个商业化的销售分成比例。我们可以看到在二三年的时候，当时我何璜是确认了2.8亿，将近百分之七八十的一个首付款的确认。同时当年还会有监管里程碑和服务销售服务的一个收入。后续包括整个的2024年的时候，它会有一个继续确认相应的首付款和一个监管里程碑是0.48亿美金，然后服务收入是0.19亿美元。

发言人1   19:39
金当时其实整个这个产品销售上市，可以第一个完整年度就已经达到2亿美金。所以也触发了0.2亿美美金的一个销售里程碑销售里程碑在2025年的时候，整个它的一个产品销售是3.16亿。因此26年的时候，其实包括五天的指引也可以看到，完全能够实现了超过4亿美金的一个销售额。

发言人1   19:58
如果超过4亿美金之后，其实又会触发另一笔的一个销售里程碑。当然和过去几年的销售公司都会有一个持续的分成。我们看到在2023年的时候，相应这个福贵基金在海外的销售是0.15亿美金。对应合黄的一个分成比例的话就是0.7就700万美金。那2024年是和黄分成是1.1亿美金，2025年是也将近一亿美金。所以整个BD落地之后，他给和黄所带来的现金流是非常可持续的。既有包括各种的里程碑，也有包括实打实的一个产品的销售分成。

发言人1   20:27
说完了中短期的影响，我们从中长期的维度上面来看，主要是看到PPT的第20页。首先BD对于中长期的一个中国药企的影响带来的经济影响可以分为以下几部分。首先第一个部分是使得整个使得整个BD不仅仅是提升了整个单个产品的一个质量，甚至是对于国内整个的药品体系的监管体系、研发技术标准和质量体系也有显著的提升。使得国内的一个这三类的标准体系也逐渐的向国际规则进行相应的接轨。因此高质量其实高质量体系也倒逼着进一步倒逼着中国创新药企在源头创新上面提出更高的要求。

发言人1   21:02
我们可以看到PPT的第21页，在第21页当中我们看到其实高质量的一个体系，也倒逼着中国创新分子加码源头创新，尤其是中美双报已经成为一个比较大的趋势。左上角左上角这张图其实展现了中国分子在美国当年新进入临床的分子数量，我们看到是逐渐是节节攀升的。那么右上右上角这张图则是展现了中国药企在对于新分子一开始进入临床之后，所采用的中美双报，也大概是一个中美双报的一个数量也是在节节攀升的。在2025年的时候已经达到134个分子，所以很多药企在一开始选择分子性临床的时候，就会选择在中国和美国两个地方采取申报的一个态度。

发言人1   21:40
讲完了整个的一个质量，我们可以看到整个的速度上面，其实中国不管是境内还是境外开发的first in class，就是整个进度最快的一个分子，其实的数量也是有显著提升的那左边这张图则是展现了整个的一个中国各个123期阶段的一个first in class的一个数量。右边则是展现了境外的first class的数量，整个的数量其实水平也一直在提升。因此在此背景之下不管是短期还是中短期，还是中长期，其实BD对于中国创新的药企都会有很大的助益。所以我们也在此背景下也看好了中国创下了长期出海向上的北塔下，是持续向上的一个趋势。

发言人1   22:13
我们可以看到PPT的第20页，其实很多投资者都会听到这样一个论述，就是整个的一个创新药企的专利悬崖到期，其实倒逼着这些药企以及进行相应的外部比例，来弥补这个专利悬崖到期所带来的一个收入的一个缺口。这个就是我们这张flight当中的右边图展现的。但是其实我们还有一个一个不同的一个观点，其实专利型牙齿肯定是一个非常重要的原因。还有一个不同的观点就是我们可以看到左边这张图，整个的一个药品的一个销售的达峰速度，其实是在与历史上面相比，它的整个的一个速度是越来越快了的。所以如果大型跨国药企要持续维持比较高的一个收入增长速度的话，那就需要持续的去BD一些新产品，为自己的一个收入高增速提供相应的动量。当然另一方面，因为整个的一个产品跨国药企的一个产品达峰速度或者是收入其实增速是不断提升的。那么这些新上市新药的销售的上限提升，也是能够给公司带来一个丰厚的现金流，也为跨国药企长期和可持续性的资管线并购这些资本态势是提供了相应的资金支持。

发言人1   23:14
讲完了整个跨国药企并购的能力，我们继续看跨国药企并购的意愿。我们看到PPT的第23页，这一页的右边这张图，我们是梳理了整个top 100当中，大型跨国药企的一个产品销售额，整个销售额在全球排top 100的一个产品。我们看到将近一半的产品都是跨国药企要通过外部引进的，都是通过外部引进的。所以外部引进所带来的一个高增速的产品，在整个跨国药企的销售体系当中是非常重要的一个情况。

发言人1   23:41
然后左下角张图则是展现了整个跨国药企面临专利悬崖的情况。我们可以发现这一轮专利悬崖其实要比2006年那一轮专利悬崖，其实有一个不同的特点，就是这一轮专利悬崖所持续的时间非常长。可能在2025年的时候，有比较多的产品专利权或者专利到期。到2032年的时候，还有同样有很多的产品专利到期。所以这一轮跨国药企跨越的一个专利学校到期的周期是比较长的那接下来看PPT的第24页。在此背景之下，我们觉得整个跨国药企应对整个专利学校以及它的一个销售高增速带来的挑战和销售高增速带来的一个知识能力，以及相应跨越较长一个BD或者是专利悬崖到期的一个周期的一个需求。所以促使着跨国药企是持续增加了相应的一个资本支出。

发言人1   24:24
PPT的第24页的下面一张图则是展现了我们梳理的top 15当中top 15当中的所有的跨国药企，从2000年之后，每一年的相应的一个经济上的并购和BD的一些资本支出的情况。我们可以看到，这张图可以告诉我们几个结论。首先第一个结论在于我们看到这张图当中，2023年之后，其实很多药企，它的资本支出都是维持一个比较高的水平。2023年的话大概是2600亿美金。然后2024年的时候是1600亿美金，25年的时候是2700亿美金。到26年的时候，截止年初到7月10号的时候，整个的资本支出已经达到了2000 2000亿美金。占整个2202占整个2025年的百大概是比例是73%左右，73.5%左右。所以整个跨国药企最近几年都是维持整个比较稳定的2000亿的一个资本支出，还是个比较大的一个数额。

发言人1   25:10
这里很多投资者就想问，历史上面还有哪个周期整个资本出的是比较高的那就是在06年的时候，其实06年时候其实有很多跨国药企，它的专利到期之后，也有很多的一个资本支出。到07年的时候大概是有三百多亿360多亿美金资本支出。08年的时候，是三百多亿的资本支出，09年的时候就突然一个跳高，这个资本支出是达到了将近2000亿的资本支出。在这一轮在上一轮在上一轮06年的专利权当中，其实MMC资本支出也同样非常强劲。

发言人1   25:39
那么接下来可能会投资者会问到这样一个问题。比如说在06年的时候，其实当时的资本支出维持的一个时间期限也就三四年。那我们怎么看这一轮专利权到期资本支出的一个时间呢？我们觉得整个这一轮资本说时间是能够维持比较长的一个周期。

发言人1   25:54
怎么去看这个问题呢？首先第一，我们刚也讲了，其实这一轮的专利行为到期的时间跨度非常长，要比06年的那一部分更长。可能到2032年的时候，也有很多的大型跨国药企，有很多一些大单品，会有面临专利悬崖到期的一个问题。所以这样一个较长跨度专利悬崖也倒逼着跨国药企持续进行相应的资本支出，这是第一点。其次我们与其他行业的一个资本支出不一样，整个的创新药或者top 15的MMC，他们整个的一个商业化体系是比较完善的。也能够通过产品的商业化，为整个公司内部提供一个正向的现金流和一个持续的循环。所以正向的现金流和持续的一个循环也为这一类企业持续进行相对应的一个资本支出，是提供一个后勤或者是一个保障。

发言人1   26:32
接下来我们可以看到是PPT第25页。PPT25页则是展现了整个中国在全球BD当中的一个份额占比的情况。左边这张图是整个中国left out整个一个总金额占全球的一个BD的总金额比重。紫色的就是中国的一个市场份额，从最初的0717年的2%已经提升到26年的32%。

发言人1   26:52
整个的股权比重非常快。像流失整个的一个市场份额或者是相应的份额，主要是欧洲和日本这些国家。其实它的。份额其实一直掉，中国的份额其实一直在提升。右边这张图主要是我们统计的美国企业lesson SE in都是从哪些国家进行lesson sing的那其中最大的份额还是美国，大概占54%点。但中国的比重是持续提升的，也已经达到33%左右。而欧洲和日本的一个整个BD给美国公司的一些份额，其实是在显著的下调，就是下调的这个份额掉的很快。所以从以上的一个结论上面来看，其实我们是持续看好整个中国创造及出海的一个整个贝塔的一个持续向上的一个长趋势。

发言人1   27:30
在此背景之下，其实大家也非常关注，一个产品做完BD之后，他后续所带来的收益。其实我们刚可以看到像不会经营的时候，不会分析，不会经理案例的时候，其实很大的后续的现金流来自于整个的销售分成。基于这样一个事情，其实我们也提出了另一个投资策略，就是我们应该看到像27年之后有很多的中国创新药企在美国进行上市。一旦这个创新产品在美国上市之后，其实中国企业就能够源不断的拿到持续的销售分成。那对于这些拿到分成企业的整个的财务，包括整个的营收和利润的改善，其实都有很大的一个影响。

发言人1   28:00
首先我们会看到PPPT的第26页，这个是对于全球生物医药市场的一个一个总体的概览。左边这张图我们看到整个全球生物医药市场的一个增速其实是非常高的。在24年到26年的时候，整个的一个生物医药市场的增速大概是维持到8.8%左右的一个每年增速的一个水平。然后右边则是整个生物医药市场的一个规模。我们看到其实美国的生物医药市场大概占全球61%是绝对一个龙头。因此中国药企在海外的一个上市，特别是美国最大的美国市场的上市，其实是具有一个里程碑意义的事件。

发言人1   28:29
从PPT的第27页到29页，我们则是详细的拆分了有哪些公司可能在海外进行落地商业化，未来几年会落地商业化。其中大家最关注的可能就是科伦博泰和莫沙东达成的SKB26。是其实目前已经有17项临床，在这17项的国际三期临床正在推进。最近可能会有几项临床，包括三线家的胃癌，二线家的非鳞癌、非小细胞肺癌，一家是不变的，和12线的乳腺癌，H二阳性和就阴性的乳腺癌，这三个甚至可能会最早的完成相应的临床终点指标，然后在海外提交上市。所以整个的一个整个商业化的节点其实是越来越临近了的。

发言人1   29:06
除了克隆不太，还有请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，和黄和5000达成的福贵经理已经在海外进行相应的销售。那和黄和AZ达成的赛我经理今年下半年会读出数据，然后进一步的会向美国递交上市申请。除了这家公司，包括康方、三生、百丽、信达、应恩、爱丽丝、迪哲、百济神州、亚盛、富宏、汉霖均、石海创等等。这一系列的公司其实在未来几年，包括在未来两三年之内，都会在海外进行相应上市。因此从这个角度上面来看，我们认为整个中国的创新药企从27年开始在海外上市，它的一个速度或者是一个情况可以堪比2025年整个的BD的一个情况，也都是一个现象级的。因此在这样的背景下，其实我们一方面是比较还是比较持续的看好整个BD所带来的贝塔的向上催化。另一方面我们也看好整个BD之后，他的一个产品在海外上市所带来的一些机会。

发言人1   30:03
讲完了整个产业的趋势，接下来我们看第二部分的业绩的一个情况。首先讲一下我们看到PPT第30页，我们讲一下整个对业绩端的情况的一个核心判断。用一句话概括就是我们认为整个国内创新药及后端的一个管线储备是逐渐充裕的。同时叠加整个政策的一个过程，包括医保和医药的一个政策，使得国内创新药企已经逐渐步入这个业绩兑现的黄金窗口期。在PPT的第31页，这两张图我们是整个整理出来了。过去几年逐渐进入一个后期阶段，包括临床三期申请上市或者批准上市的一类分子的一些情况，国内一类分子的情况。我们看到整个进入后期阶段的一类分子是逐年提升的，这个其实也意味着为后续整个的一个创新药企的业绩兑现或者是业绩放量，这是奠定一个深厚的基础。

发言人1   30:46
PPT的第32页则是梳理了目前一些主要公司，它的一些后期管线的一个数量。包括恒瑞、复星和百济等等这些公司他们目前像上市分子NDA或者三期临床的一个分子全是在不断的增厚的。一方面是由于他们前期的一个较高的研发投入，使得这些创新管线能够持续的输出。另一方面这些创新管线的后期或者是商业化里程碑的一个逐步兑现，也为整个这些创新药企的一个再往后看的一个收入和利润的增厚，其实也奠定了相应的基础。因此我们判断伴随着整个营收规模的一个逐步稳的一个增长，企业的现金流会持续的改善。形成了高研发投入丰富的后端管线，以及多适应症的快速商业化和营收增长，以及继续加码研发的一个正向循环。这也为国内创新药的整个的商业化爆发，基本面支撑了一个基本面的支撑是全面夯实，我们也判断整个行业有望正式迎来长期业绩兑现的黄金窗口周期。

发言人1   31:40
第二个是从政策上面来看，过去几年其实整个医保谈判机制常态化，也为整个创新药的商业化落地打通了一个核心渠道。左边这张图是我列举出来的每一年在医保谈判当中新通用名以及目录外的新适应症，这个其实对于整和新增量是有很大的影响的。我们看到每年的通用新通用名和目录外联新适应症数量其实是节节攀升的。也其实也反映出了整个医保会纳入更多的新的一类分子和一些更多的新的适应症。右边这张图则是以前过去已经进入医保的，然后进一步会纳入新的适应症。这其实对于整个已经进入医保的产品，打开进一步打开整个销售天花板和拉长产品生命周期是有非常关键的这就为整个国内的创新药放量，其实完整闭环提供了一个坚实的一个政策基础。

发言人1   32:23
在PPT的第34页，则是我们梳理了今年其实医保谈判的一个非常值得关注的一些品种，这些都是一类之前没有见医保的，但今年可能会进行相应的医保谈判的一些分子，总共约有40款分子。这些重点品种比如说像信达的马氏蔬菜等等。这些品种其实如果后续以顺利以合理的价格纳入医保目录，那么这些品种其实在27年的时候，有望在快速在全国的各级医院的准入。然后显著的拉动一个终端的处方量，实现了对现商业化的一个弹性。

发言人1   32:49
接下来看到PPT的第35页，这一页则是展示了整个的纪要，对于整个创新药的一个影响。其实我们看到前段时间这个纪要目录也是更新了。我们看到其实受影响或者是带来一个收益比较大的四家创新药企，分别是石药集团，然后新生药业，康诺亚和荣昌生物。这四款产品它整个竞争格局还是比较优异的，都在专利保护期内。而且主要是布局于慢行赛道，而目标人群也非常广。我们认为这四款这四个标的相应的对应的一类分子纳入到纪要目录之后，其实依托公立医院的一个相应的政策红利，将持续的提升这类产品在基层医院的一个渗透率，为这些产品打开中长期的终端天花板，是提供了一个政策支持。因此不管是从后端管线的一个储备以及相应的政策支持两方面来看。我们也认为整个中国创新药是整个商业化兑现速度是越来越快的，也进入了长期商业化兑现的一个黄金窗口期。

发言人1   33:38
第三部分就是我们看到PPT的第36页，则是从资金端，用资金端对于整个转向的核心的影响或者是布局的机遇。我们有一句话概括，就是认为整个资金结构的重塑，加上一个整个海内外的一个产业的利好。我们认为整个有望驱动于港股创效迎来一个比较大的修复。

发言人1   33:55
首先看到PPT的第37页，这是我们对于整个港股的一个创新市场复盘。由于港股是属于典型的离岸市场，对于美元的流动性，跨境资金的风险偏好的敏感度是显著要高于A股市场的。但是今年上半年的整个资金配置的一个偏好一个切换，使得恒生科技指数，甚至是恒生的创新药，由此承受了一个比较大的一个流动性压制。导致了从去年的下半年到今年上半年，其实整个港股创效是持续的实现是持续的一个回调的状态。整个板块的估值也是回落到了一个阶段性的底部。因此在这样的背景之下，其实一批比较优质的创新药企，其实估值是显著错配的。所以它的中长期的配置价值也是逐渐凸显，也逐步吸引了一个增量资金来进行回流布局。

发言人1   34:36
从交易量上面来看，我们看到去年四季度，今年一季度整个港股创新的交易量占比是持续维持在一个比较低的位置。整个板块的交易活跃度是比较偏弱的。但是在今年的。二季度到今年的三季度初，整个港股创新的交易活跃度其实是显著回暖的，因此市场对于整个板块的配置的一个关注度也是显著提升的那接下来看PPT的第38页，这一页则是展示了所有的港股，从而它的一个南下资金占比一个比例的一个情况。我们可以看到过去一年整个港股港股通一个创新药板块资金其实面临着结构重塑的一个状态。外资持股其实是持续的一个回落，南下资金的占比也是在持续提升的一个状态。

发言人1   35:14
由于资金结构的切换所带来的定价逻辑其实也有一些转变。由过去的像去年的完全由海外机构主导的全球医药估值框架逐渐转向了国内。然后看医保新版的纪要目录、跨境比例、合作管线、临床进度等，相应的本土产业和企业基本面相结合，甚至然后再看整个出海的弹性。所以我们认为整个这一轮当中，对于整个港股创新药的估值体系会比去年会更加坚持一点。毕竟有相应的业绩基本面以及相应的出海比例，可能都是相应目前投资者所要关注的一些核心指标。

发言人1   35:46
最后则是看PPT第39页，这一页则是列举出了很多一些港股同时在港股和A股上市的一些标的，它的一些价差情况。像右边这张图就是展现了大概九个标的，它的AH股同时转化为人民币的一个市值的比较。我们看到过去一段时间由于外资的持续流出，而使得这些标的在H股的一个估值是持续回落的，因此整个H股除以A股的一个比重也在持续的回落。但是在到今年的六月底到7月初的时候，其实很多公司的H股，其实它的整个占比是有所回升的。我们可以看到像洛城建华、荣昌生物、军事生物等等这一系列公司，它整个的一个H股折价的一个比比例，或者是整个的一个差距其实是有缩窄的。所以我们也认为下半年，尤其是之前在H股被低估的整个AH的价差，其实是有来有迎来一个修复的。

发言人1   36:35
所以从资金的维度上面来讲，我们认为整个资金风格偏好的一个切换。可能上半年大家都是专注于从业，那下半年的话我们认为其实跟市场交流下来，其实很多投资者对于多元化的配置是非常，关注的。其实创新是一个非常坚实的赛道，当然基本面非常好啊，其次，整个的产业趋势是向上的，因此在这样的背景下，由于资金的一个配置的变化，我们觉得整个下半年创效，到明年上半年其实都有一个很大的一个布局机会。所以最后我们可以看到PPT的第41页。

发言人1   37:01
从投资的一个角度上面来讲，我们有三个投资策略。首先第一个投资策略是我们持续看好国内创新贝塔出海的一个可持续性。同时其实关注投资者关注2027年开始，众多创新分子在海外的一个开启商业化所带来的新的投资机会。我认为我们认为从明年开始，这样一个海外上市的一个现象，可能跟25年那个BD一样，是一个现象级的事件，可能会催化一个整个创新的估值，迎来了新的体系。

发言人1   37:24
第二个投资策略则是我们持续看好国内创新药，不如业绩兑现的黄金窗口期。相关的标的包括恒瑞、复星、百济、中国生物制药、石药、汉森、信达生物、天生制药和康方生物等等。第三个策略则是我们持续看好港股创新板块，因为资金结构的切换所带来的潜在的估值修复机会。尤其是关注H5标的的价差修复的机会。相关标的包括荣昌生物做成建华军事生物、复兴医药等等。以上是我的汇报。

发言人1   37:50
最后总结一下，从我们从整个产业趋势，从整个的一个业绩端以及相应的资金切切换，这三个维度上面也可以看到，我们也发现其实在今年下半年到明年上半年，这个创新药的布局还是有挺多机会的。所以我们也持续看好在这一时间段所带来的一个投资机会，给予整个创效子行业是一个买入评级。以上是我的汇报，感谢各位投资者的倾听，最后也祝愿各位投资者投资顺利，谢谢大家。

发言人1   38:25
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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
