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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加申万宏源医药进方海西家科斯和预基本面分析创新药药及AICS系列电话会议。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为，千万宏源研究保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:44
各位投资者，大家晚上好。欢迎大家来参加申万研究所主办的创新药以及AF sense系列电话会的第二期。我是申万宏源的医药分析师张静涵。

发言人1   00:57
今天我们给大家带来的是几是港股创新药，偏中小市值的弹性比较低。其实提到港股创新药，大家其实今年都有感觉。你在全球流动性的影响下吧，港股今年整体的创新药板块的表现不算是特别尽如人意的。其实包括这一波反弹，我们其实从一些有代表性的个股的层面来讲，也是A股这边的一些关注度比较高的个股，反弹的幅度其实会更大一些。港股这边其实有很多我们觉得比较优质的创新药公司，目前的市值还是处在一个非常底部和非常低估的这样的一个位置。但是其实看创新药的小伙伴，大家其实都有一个共识，就是港股创新药整体的这个公司的质量和质地还是非常好的。

发言人1   01:51
我昨天给大家讲那个开场讲创新药板块，今年我们三个主要推荐的逻辑的时候，其实有提到。第二个逻辑就是我们认为创新药后面还是有一波中长期持续性行情的。第二个逻辑就是觉得这几年有一些新的技术平台的不断的突破，会带来整个创新药板块未来更多的计划和更多的可选择的标的的方向。

发言人1   02:18
其实我们看这几年比较有代表性的一些新的技术平台，包括小核酸，包括二代的IO，包括分子胶，包括与vivo car t，甚至包括一些减肥药相关的一些龙头的标的。这些新的技术平台里面，其实产业内比较公认的，相对创新药的继续排在前面，相对能力比较强的一些个股，其实都还是在港股这边呈现的会比较多一点。包括大家非常熟悉的小核酸的已经上市的瑞博和后面即将要上市的博望，包括二代IO里面可能最具标杆性意义的还是康方了，包括后面的信达、伟利智博。像也包括这一轮，其实昨天我们有提到非常看好潘ras的这两个方向哈那这两个的代表性的公司进方和嘉科斯其实也都是在港股这边的也包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   03:21
在国内应该是第一个在美国去交易vivo car t的IND的云顶新药，其实也都是在港股上的，所以我们说因为A股整个对于非盈利公司的上市的限制的问题。其实国内的大部分的创新药公司，它选择这个二级市场融资，可能还是会优先到港股这边去。所以港股整个从创新药板块的标的的数量丰富度和品质上来讲，其实的确是非常好的。但是，也是受限于，它的流动性的影响，尤其是在非通的一些就是非港股通的一些创新药的标的，它的市值在港股这边，在我们看来是非常严重被低估的。说实话有一些公司你平移到A股去就市值翻个两三倍，都是非常轻松的一个事情所以我们认为这边其实港股创新药里面是有很多被挖掘的带被挖掘的宝藏的公司。那这些公司不涨是不涨，一旦涨起来的话，大家去年其实有见识到有一些非通标的这个短期内的涨幅和弹性，它的弹性是非常大的。所以今天就请我们组看港股创新药比较多的陈田田老师给大家讲一些他这边重点覆盖和推荐的几个港股的创新的弹性标的。

发言人1   04:33
好，接下来我就把时间交给甜甜天，谢谢建阳老师。各位领导晚上好，我是申万医药组分析师陈田。今天也是刚刚金阳老师提到了，今天主要跟大家分享的是我这边重点覆盖且推荐的在港股这边的四个优质的标的。其中像是进方和海新药这边的话都是港股通的标的。那家克斯和玉的话确实是不在通里的这么一个标的。

发言人1   05:02
首先其实从进方和佳克斯这两家公司的话，其实我们的选股逻辑是从这个新技术新赛道的这么一个逻辑去出发的这两家公司都属于这个rise赛道。其实整个的创新药发展到现在，对于新靶点的发现上面来讲，已经是一件非常难的事情了。Rss这个靶点其实是一个在肿瘤领域比较老的这么一个靶点，包括它在肿瘤里头的突变率其实也都是非常高的。但可能因为它本身这个rise的靶点，它这个蛋白表面缺乏，就是这种稳定结合的这个口袋的等一系列的原因。其实rise这个靶点在很长的时间内其实都没有被攻克的，也是以前大家都熟知被称为不可成药的靶点之一。

发言人1   05:53
那近几年来的话，其实rise这个赛道出现了比较大的一个翻天覆地的变化。首先是也是从这个KRS这个小的雅型上面得到了一点点的突破。但是要C这个雅邢的话，其实整体的突变率就没有那么高，包括也主要是在肺癌里头。

发言人1   06:14
全球来看的话，其实IC的在肺癌里头突变率大概也就在14%左右。但是后面发展到fan rus这个赛道之后，大家可以发现泛rus在整体肿瘤里头突变率其实达到了30%。能与这种突变率媲美的靶点，其实目前来讲也都没有几个。

发言人1   06:35
饭rus这个抑制剂的话也是在今年从三期临床就是首首家的这个公司叫revolution。他的今年其实在三期临床，整个的数据其实是验证了这个泛rus抑制剂的整个的重要性，也是因此整体的rus这个赛道整个的关注度，还有热度也是空前的高涨。我们这边先介绍一下整体的这个rise的一个基本情况。在rise里头的话其实也分了几个亚型，其中k rise是最为常见的，rss大概是在所有的癌症中占比30%。

发言人1   07:14
K russ的话在整体的肿瘤中的突变率大概是在20%到25%的这么一个级别。尤其是我这边列出来的几个流程里头，其实它的整个的发生率是非常高的。像是胰腺癌里头，整个的突变率能达到90%，然后结直肠癌里头k us的突变率也有30%到40%的级别。然后非小的话，虽然可能突变率看上去不是特别高，但是因为飞晓这边每年新发的人群其实数量是啊是非常高的。然后同时k rus里头不同的亚型在不同的流程里头其实也有一些区别。像刚刚提到的GSGSC里头，就是KRS的G12C的雅型的话，其实在非小里头的发生率会相对高一点。大概就是全球来看的话，大概在14%。

发言人1   08:08
G12D这个亚型的话，其实在胰腺癌以及结直肠癌这两个瘤种里头的，整个的突变率会相对较高一点。从全球来看的话，整个的rise的竞争格局来看的话，我们从技术路径去出发，技术路径包括几条首先但是这个revision medicine领头的这个paris分子胶的这么一个技术路径。其次的话是我们国内加克斯这家公司领头的这个pank rus小分子的这么一个技出入境。后续的还要包括这个pink ras疫苗，以及埃斯泰莱蕴投的这个pink is protect这些这些技术路径。

发言人1   08:54
目前从已经有的这么一个数据看下来的话，首先分子胶这条技术路径肯定是呈阳性，已经是被revolution已经是验证了。今年今年上半年的时候，revolution这个6236针对胰腺癌二线的适应症，三期临床已经取得了非常好的阳性结果。这个OS相比于这个化疗的对照组来讲的话，基本上是一个翻倍的这么一个情况。包括6236这个产品也即将在美国去爆产了。这家公司就6236这款药的整个的胰腺癌的一线适应症以及非小的二线适应症，也都是进入到了三期临床的一个阶段。所以这家公司其实这个分子的进展其实是相较于其他来说，确实是遥遥领先的这么一个这么一个程度。

发言人1   09:46
从分子胶的这个技术路径来看的话，全球范围内的第二家是这家叫做ES卡的公司。他的0015这个分子其实是从国内的嘉悦一嘉悦这边拿过去的。然后他拥有0015这款分子的全球的一个权益，目前是处于在一二期临床的一个阶段。包括今年早期的时候，其实也公布了它的整个的一期的数据。那全球范围内的第三家的话，其实就是就是分子胶这个技术路径。

发言人1   10:19
全球范围内的第三家的话就是我们今天会重点去提的这个地方医药。它的276这款分子的话是从去年9月份启动的临床。其实相较于其他来其他家来讲的话，也可能领先个一个季度左右的这么一个时间吧。但是确实这家公司276这个分子做的进展还是比较快的。就是整个的入组，包括整个临床的推进的一个速度。然后这款分子的话马上就要在今年的esmo上面去公布它的数据了，所以将会成为继以及rest卡之后的即将公布数据的第三家公司。并且今这周已经公告说拿到了伊斯莫会上的这个LBA，所以整个的数据的更新，数据可能到时候能更新到9月份的这么一个一个一个程度，这是分子胶这个技术路径，后续的还有包括贝达，然后包括阿诺，包括这个先生要也都是分子胶的这么一个技术路径。

发言人1   11:30
那第二个技术路径的话是以加克斯为代表的这个小分子这个技术路径。其实萨克斯并不是第一家做这个pank rice小分子。但是因为这个rss之前也提到了他的一个难成药的这么一个特性。所以对于小分子来讲的话，其实做起来难度也是非常大的。所以很多MAC其实都失败了，所以他虽然不是最早做的，但是目前从全球活跃的管线来讲的话，他已经是处在了全球第一位的这么一个进度。

发言人1   12:05
那加科斯的这款分子的话，去年12月份的时候也也以1亿美金，20近20亿美金的这么一个总包的这么一个情况BD给了阿斯利康。然后包括在今年的25年的年报里头，其实也公布了部分的一些的数据。所以整个的呈阳性的话，其实算是初步验证的这么一个情况。后续的话更多的是等更多的数据去公布，以及说阿斯利康后续对于这边的一个临床的一个安排的一个情况。

发言人1   12:42
除了刚刚提到的分子胶和小分子的这个技术路径来讲的话，像是疫苗，包括protect这些技术路径的话，其实还没有跑出来，还在验证当中。当然就是阿斯泰莱他的protect的话其实有一些数据，但是目前前看下来的话，整体的这个效果还是不如分子胶以及小分子。包括protest更多是以注射的方式去做的。而我们刚刚提到的分子胶和这个小分子，都是以这个口服的给药方式去做的。虽然刚刚提到refutation medicine这个6236这个分子确实在全球范围内是遥遥领先大家的。但是如果直接去看他的整个的临床数据的话，其实在疗效以及安全性上面，尤其是在安全性上面的话，其实还有非常大的这么一个提升的空间，也是后来者的这么一个机会。

发言人1   13:43
我这边其实是放了刚刚提到的就是已经分子胶这个技术路径的第一家和第二家，就是relation和e asa。可以看到其实今年来讲的话，这两家公司的股价大幅是跑赢了美股。美国的这个XBI，其实他们靠的就是russ这个分子，包括revote本身的话，他也没有到目前为止也没有一款上市的产品，然后也没有这个利润的一家公司。但是他现在的市值的话，其实已经是接近400亿美金的这么这么一个市值。年初至今的涨幅其实也达到了百分130%的这么一个程度。

发言人1   14:25
其实可以看到它核心的两次股价的大幅上涨的话，第一次的话是因为收购的一个传言。当然后来这个收购没有落地，但是也证明了说MAC对于这个赛道的这么一个认可。愿意给到，当时是三期数据还没有出来的时候，就愿意给到300亿左右美金的这么一个收购价格。那第二次的话就是他公布自己三期临床成功，这个OS叫对照的化疗翻倍的这么一个数据出来，所以整个的股价实现了比较大幅的一个增长。

发言人1   15:05
第二家的话，US卡整个的市值当然叫revolution来讲的话是比较小的，所以整个的弹性也是显而易见的，年初至今的涨幅已经接近到5倍的这么一个程度。其实它第一它的一个股价的上涨的话，也是跟它整个的US卡这边的数据开始批，就是开始跟市场对外说是有关系的。所以我们其实也可以期待说，中国这边的一个公司，如果说开始去披露数据，去验证他的这款药物的成药性，是不是也能有一个比较好的涨幅。虽然说可能整体港股市场的流动性，包括资金结构可能没有不像美美股那样子，但是应该也是会有一个事件驱动性的一个比较好的一个涨幅出现。后面就详细的说一下这两家我们核心分享的公司。

发言人1   16:02
第一家是劲方医药，那进方的话其实从他的管线来其实也可以看到它的分子是全面的去聚焦于这个rs赛道，在rs上面的雅行，包括支持IC，支持RD、fan rus，包括二代rs这些都有。甚至还有一些可以跟在胰腺癌这个领域可以去，等这个肿瘤领域可以去跟rus去连用的治疗恶病质的这些分子。其实它整体的管线矩阵来讲的话，可以说跟revolution类似，甚至是超越revolution的这么一个管线布局的这么一个情况。它的一个进展的话，就是它的首款的分子支持2C已经是在国内货币上市了。

发言人1   16:48
第二款分子G12D的话是处于三期临床阶段，它的首个适应症二线加的这么一二线加的胰腺癌的适应症的话，预计因为现在已经就去年就进入到了三期临床阶段，预计明年就能递交的上市申请，然后28年上市。因为考虑到确实G12D的整体的突变率是要远高于G12C的，所以它整体的市场空间就是375这个分子的市场空间的话，也是比925是要，G12C这款分子也是要大很多的。但G12C也是目前金方医药估值的这么一个核心支柱核心支柱的这么一个产品。

发言人1   17:34
从适应证布局上面来讲的话，确实G12D的适应证跟饭饭rice可能是比较类似的。但是临床数据其实是有明明确的显示，是在所有的这个KS突变的亚型里头，即12D的这个突变的患者，整体的预后是更差的那不同于6236的一点，就是除了胰腺癌和肺癌细胞肺癌之外，G12D其实他在这个肠癌上面也能做。我们前面提到其实6236其实对于结直肠癌，就是前面有个表，其实66236对于结直肠癌这边的话，基本上处于一个放弃的这么一个状态。主要的核心原因的话，还是因为6236它的一个安全性问题，不能说去跟西妥昔单抗去联药去治疗结直肠癌。那这个72公司的这款72D分子的话，在结肠这边的布局的话，预计是可能明年就会去启动结直肠癌的一个三期临床。那我们也初步测算过，这12D的胰腺癌、肺癌、结肠癌三个适应症的话，其实国内基本上能算出一个七八十人民币的这么一个一个峰值。对单就国内来讲，然后它的第三款产品饭rs抑制剂的话，目前是处于一二期临床状态，也是大家关注度最高的这么一个分子。刚刚也从全球的竞争格局里面提到，它是处于全球进度第三的饭rice的分子胶，且马上在今年的emo上面就要去公布数据了，将要在临床阶段去验证说与前两家revolution和SA的分子相比，具体会有哪些的竞争优势。

发言人1   19:19
那么我们也是考虑到说，因为今年确实整个的rs赛道非常的火爆，再加上6236已经验证了这个技术路径的一个重要性。以及276本身就是进仓医药的这款酸酸垃圾分子的话，已经来到了说临床数据验证的这么一个关键性的一个阶段。我们认为今年的下半年可能是分子非常重要的一个BD的BD的一个窗口期。

发言人1   19:52
那么我们从整体公司的一个市值空间来看的话，我现在先如果说只是加上说G12D已经有了胰腺癌和非小细胞肺癌，以及G12C的已经获批的肺癌细胞。肺癌的一个适应症的话，其实能算出来，就是在G12D的截直肠癌领用数据还没有公布，以及看ras的临床数据还没有公布之前的话，我们其实可以看能看到200亿的这么一个市值。那等is more的数据出来之后，因为这个G12D的直肠癌联用，以及泛rus的临床数据的话，其实都是在今年E这边出来。E数据出来之后，其实可以往250亿怎么去看的这么一个程度。后续随着整体的管线在往后续进展，整体的上市确定性不断的提高，其实估值还有进一步在往上打的这么一个空间。东方医药其实也是这一轮医药反弹里头非常突出的这么一个标的。从最开始的六月底的九十多亿，其实已经涨到了150亿的这么一个一个程度。

发言人1   21:03
然后第二家公司的话是加特斯，加特斯现在市值也就40亿。它主要的原因的话，因为其实从它的一个分子来看的话，大家的整体的认可度还是比较高的那它的一个市值的话更多是因为它不在港股通里头，所以是。确实是因为这个原因，然后他今年3月份的话披露确实是披露了一定的数据，但是数据量还比较小，所以可能也等今年8就是八月份等中报的时候，公司可能会在更新一次更多人的一个数据。

发言人1   21:39
详细来讲一下它的管线里头的这个pank rice小分子。目前是已经在今年6月份的时候，已经启动了针对于一胰腺癌一线的这么一个一三期临床。那海外这边的一个进度的话是在去年12月份的时候，以1亿美金的首付，20亿美金左右的一个总包BD给了阿斯利康。现在海外这边的安排是海外的爬一些爬坡，因为最开始就是加克斯去做的那现在一些爬坡，加克斯先把它做完，等整个的生产转移完成之后，阿斯利康再去启动海外的这个一线临床，海外的这么一个一些临床试验。那我们觉得其实加克斯这家公司的话，单就这个pinter rise这个分子来看的话，其实都能看到150亿这么一个目标市值。

发言人1   22:36
后续的一个比较重要的一个时间点的话，就是刚刚提到的，在中报的时候，公司会去进一步的去更新pinker s的数据。那整体的这个数据体量的话，肯定是会比今年3月份的会稍微稍微更大一些。以及阿斯利康这边对于这个资产的一个安排以及进度的一个情况。这是啊贾克斯这家公司。

发言人1   23:05
其实在在rus这个赛道的话，我们其实昨天也提到了贝达药业，包括其他后续的一些公司，我们也都是整体推荐的。也是确实是考虑到整个的赛道的火爆性以及整个的BD的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的窗口期。所以其实对于这个赛道来讲的话，我们是整体是推荐的。只是说我这边主要是跟大家分享了金方医药和佳克斯的这两家公司。

发言人1   23:37
第三家的话是海西新药，这家公司的话其实是一家稳定盈利的畅销公司。这家公司有主要有两个主要的特点。第一个就是仿制药业务这边其实是能够实现稳定盈利的，就是以防养创的这么一个逻辑是有的。而且它的仿制药的特点是依靠它的整个的降本增效，以及整个的仿制药这边的一个产品的差异性它整体的净利率其实能达到30%左右。如果说剔除的药研发的话，它这边的仿制药每年净利润其实能有两亿多。那在大线下中国这边仿制药基本上集采的这么一个情况下，其实是非常难得的。就是能稳定盈利，同时还能净率达到30%的一家公司。

发言人1   24:37
它第二个特点的话就是它具有一款极具想象力的分子，叫做HXC056，这款分子的话是去治疗眼底病的，口服小分子。目前其实眼底病来讲的话，它是一个慢性疾病，所以我们更多的是去看它的存量患者。他在国内的存量患者来讲的话，就是三几个适应症加起来合计的，国内这边的存量患者就有2000万的这么一个一个一个规模。目前治疗这类型的眼底病的话，标准疗法是通过眼内的玻璃体去注射这个抗VGF的抗体药物。一般的治疗方式的话就是先冲击几针，后面可能每隔两个月，甚至每隔四个月的时候去去补一针。这样的一个打针的方式的话，其实它的要求还是比较高的。它是需要在专门的手术室内去进行超去进行操作，同时患者是在完全清醒的一个状态下，然后医生把这个针剂去刺入到眼球之眼球内去进行一个注射。所以这样的一个给药方式，患者天然它的一个依从性就会比较差。

发言人1   25:53
我们从公开数据里面找到的话，是目前整体这个抗VGF针剂的一个渗透率的话，在中国也就1%。在美国这样的一个发达市场，也就6%到7%的这么一个一个一个程度。对于这有2000就在中国都有两千多万存量的一个患者来讲的话，整个的市场肯定是啊大有可为的。

发言人1   26:18
H056这款分子的话，相当于是颠覆了目前眼内注射的这么一个给药方式。它是采用口服给药的，然后它的靶点是个三靶点，我们目前已知的其中的一个靶点就是VEGF，就是相当于它是已经被充分验证的靶点，再加上一个颠覆性的一个给药方式的这么一个分子。因此如果说他一旦是能够成功上市，考虑到刚刚提到的整个的庞大的患者基数，以及整个目前渗透率都还非常低的这么一个情况。肯定是啊如果能成功上市的话，肯定是国内能看到百亿人民币的，海外能看到百亿美金级别的这么一个潜力分子。

发言人1   27:02
那从目前公开发表的数据来讲的话，还是只有临床前的数据。从临床前的数据来看的话，能看出两点。第一点的话，他能就是056这款分子确实是能够实现外周口服给药，但是能在眼底去进行付集。眼底的这个局部浓度高且半衰期长，所以它能在眼部局部是啊起作用的。第二点的话是在外周这边的话，能看到是能快速代谢，因此也就降低了口服这种给药方式可能带来的系统性暴露，带来的这个安全性的一个问题。

发言人1   27:46
然后从疗效上面来讲的话，也是一个临床前的数据。在临床前的这个眼底病的消除模型上面，首先能看出明显的一个量效关系。它的整个的中等剂量组的话，其实跟犀浦这边的效果是相当的一个情况。只要他能把临床前的数据复现到临床阶段的话，这款分子的成药性其实是相当于是被验证了。

发言人1   28:13
那我们为什么去推荐这家公司？包括也是写了深度覆盖，是因为之前我们提到的都是一些临床前的数据。那这家公司马上就要在今年10月份的美国眼科学AO大会上面去首次披露056这款分子的临床数据。如果说这款056在临床阶段人体上面得到了验证的话，那它整个的市场空间跟BT潜力都是不言而喻的。这家公司目前的市值也就不到200亿的这么一个程度。如果说这款分子能够成功上市的话，其实未来网速短期网速外一看都是有可能的这么一个情况。对，这是海西新药家公司它的一个特点，就是拥有一款重磅潜力的这么一个分子。

发言人1   29:06
第四家的话是何韵，我们给他取名是在小分子研发领域的一个黑马。就是它整个的小分子的这个管线里头，因为其实现在也出了很多数据，目前能看出来它在小分子领域确实是说能做出一些best in class，甚至是first in class的一个产品。它的首款产品皮米替尼的话，其实已经在中国这边上市了。美国的一个上市申请也在今年1月份的时候被受理了。皮米替尼这款分子在早之前也已经授权给了德国默克，由他全权去负责平米替尼全球这边的一个商业化。这款分子的话全球市场的一个峰值大概是在15 15亿15亿美金的这么一个程度。所以其实何玉现在的80亿的市值基本上就只反映了平米替尼这一款产品。

发言人1   30:04
除了平米替尼之外的话，后续的我们在临床阶段看到比较进展比较靠前的，还有我这边罗列出来的三款产品。后续的整个的市场空间和包括产品的峰值的话，都是超30亿美金的这么一个潜力的分子。第二款的这个易派克T0，也就是011这款分子的话，目前是目前是正在进行针对于二线加肝癌的注册临床，预计是27年结束临床并且爆产，大概是在28年上市的，这么一个节奏，也将成为公司第二款上市的分子。那一线适应症的话，此前其实是公布过数据的，然后现在还在整个的临床还在进行中。整个的一线这边的适应症的话，其实他们是后期是啊目前正在准备去做全球的MRCT。其实这个第一款产品平米替尼，为什么能这么快的在美国这边爆产？也是因为他做的整个的临床也都是全球性的一个临床实验。第二款伊帕克替尼它的一线适应症，也公司也打算去做成一个MRCT的这么一个模式。

发言人1   31:21
第三款分子0061这个分子的话，它整个主要目前的一个适应症有两个。第一个是针对一线的胃癌，它的一个作用机制的话，与此去年比较大家关注度比较高的贝玛妥珠单抗是有点类似的。从今年在esco上面公布的数据来看的话，这款是061。它针对于胃癌，相较于贝玛妥珠单抗疗效更好。同时最突出的是它在安全性上面的表现因为贝瓦妥珠之前这个眼毒性发生率还是比较高的那针对于胃癌一线的这个适应症的话，目前是处于二期临床当中。

发言人1   32:04
那针对软骨发育不全的话，这个适应症可以对标去看啊。就是美股的by marine以及这个。Bridge bio的英菲替尼，这两家公司的药。那相较于这两款药这两家公司的药来讲的话，公司的061在软骨发育不全的这个适应症上面具备，首先是口服的，同时从安全性上面来讲的话，优势也比较明显。那疗效性上面的数据的话，其实今年四季度就能得到一个一个临床数据的一个验证了。这是第三款分子。

发言人1   32:41
那第四款分子043的话也是一个重磅的一个非常重磅的一个产品。它是一款口服的PDL one的一个小分子。因为现在其实PDL one的单抗已经达到了几百亿美金的这么一个全球的一个市场规模，让它作为一个口服的PDL one的一个小分子，不仅是有这个剂型上的优势，同时它也能去攻克说是注射的这个PD one PDL one分子不能不能攻克的一些适应症，包括其实历史上很多biotech MAC都有研究去做口服PDIY小分子，但是都都失败了，主要也是因为这个安全性的问题。公司这款分子其实之前也公布过两次数据，从公布的数据来看的话，其实安全性上面，是非常好的。现在只是说去验证它的一个一个疗效，那预计可能今年SHR上面就会有进一步的数据出来。

发言人1   33:42
对，除了我这边罗列的进展比较快的一个这四个分子之外，其实何玉也有这个pank us同时他还有前段时间比较火的PMMPRMT five。所以它是全球范围内少数既有rest也有PMMT five的分子的一个一个两个资产都具备的企业，它是能自己去探索，联用的这么一个临床。这家就是和玉这家公司前段时间的话也跟米莱达成了BD合作，包括跟阿斯利康也就这个043这款分子达成了临床合作。其实也都说明了大MAC对于这家公司的这个小分子研发能力的这么一个一个一个认可程度。对以上的话其实就是我这边分享的，推荐的四家这个港股的一个弹性标的。总结一下就是进方和加克斯是基于赛道的这么一个选择，是rose赛道的这边的一个领军者。

发言人1   34:47
海西的话是拥有一款具备百亿美金潜力大药的这么一家公司，下半年就会迎来首次的临床数据验证。恒运是一是一家具有一篮子小分子产品的一家公司，它的产品要么就是best in class，要么是first class。并且都是目前来看的话，至少是在部分数据上面已经验证了这么一个效果的。那么这家公司并且靠靠前的几款品种都是处于二期的关键临床阶段的这么一家公司。各具有自己的特色，所以我们都是集中在推荐的对以上就是我这边的一个分享。那下面的时间交换。

发言人1   35:36
好的，谢谢甜甜。我这边想就针对信方稍微补充几句。因为我们现在在给进方算这个市值空间的时候，包括大部分的医药小伙伴，基本上我们就还是按照pan rs或者k ras 72D这些管线的价值来算的话。但是如果我们在眼界放的长一点再去看的话，因为近方的这个它背后代表着他们公司去做分子胶这个技术平台研发的能力。

发言人1   36:05
那分子胶的技术平台，大家有兴趣可以去看我们申万团队今年发的春季策略。我们当时是讲了几个我们特别看好的下一代的新的技术平台。当时我们是把分子胶放在了第一位的，因为分子胶这个平台它可能跟小核酸有类似的地方，就是它能解决很多现在不可成药的靶点的问题。那么把这个靶点就是非常典型的一个例子。因为我们知道传统的不管我们是做大分子还是小分子的效药，你总要是跟那个靶点的蛋白会有一个结合口袋去做结合。不好结合的话，你这个药就很难抓在上面。但是分子胶因为它是通过跟两个蛋白去形成一个三轮复合物的这样的一个形式，所以他有时候不需要靶点蛋白上存在一个特别明确的这种结合位点就可以成药。所以分解胶和小核酸的这两个技术平台，其实不像咱们可能熟知的，像ABC，它是作为化疗的升级。像双抗多抗是作为我们叫下一代IO，其实就是PD one为代表的肿瘤免疫治疗的升级。

发言人1   37:08
但是就这两个其实都是现有的一些大产品的升级的这样的逻辑。但是包括小国标，包括分子标，它其实更多的解决的是现在临床治疗上的一些很多空白的，就是没有办法成功的把点对应的相关的这些疾病，尤其是肿瘤这块的疾病，它是非常迫切的需求。所以这种一旦这个平台的技术领域，因为revolution的这个6236很可能就是分子胶这块，会形成的一个全球第一个在分子胶领域的特别大的单品。因为胰腺癌这块，可能现在海外的卖方团队给到刘胜的这个产品的峰值，可能都不到大几十甚至上百亿美金的这样的一个峰值的水平。所以你知道这个平台它后续还会有一系列的，不只是在这个靶点，后续的会有很多的研发方向。所以我觉得如果新方这个第一个产品能成功，包括包包括整个因为A股还有一些部分的交平台的这样的一些公司，我觉得这个技术平台整体还是非常值得关注的。

发言人1   38:08
而且还有一点是什么呢？因为分子销的它的这个产品的设结构的设计还是相当复杂的，所以它有时候往往是要有一些AI手段的一个结合，所以后面真的是讲到创新药AF sense的相关度很高的标的的时候，分解药一定会是这里面一个AF sense去炒创新药的一个首当其冲的技术品牌。因为我们可以看到金泰其实它它虽然说现在很多精力去放在是非医药的板块，但是它其实在今年也宣布了一个他用整个它的AI大模型需要做一个整个的大分子标的库的这样的一个计划。包括A股的红包医药也是说因为分子胶这块它是介于大分子小分子之间，但是又很难设计的三维立体结构。所以鸿博也是说要用他的AI去做一个分子胶的库。然后大家去查询我们进坊在2021年，就好多年前就跟音讯智能机电是有这种AI上的这样的一个产品设计的一个合作。所以我们认为分子胶的这个平台，将来不管是从产品对于不可承诺把你的拓展性，还是从跟AF sense的结合上来讲，都是非常好的股票投资选择方向。

发言人1   39:15
然后因为今天时间有限，所以甜甜这边其实就重点介绍了金涛价格、斯海西和玉这四个我们一直非常重点在推荐的公司。其实港股这边还有一些，比如说像康宁、杰瑞、基石、全信也都是我们团队长期看好的一些标的。它像全县只有三十多亿市值，但它的整个字眼的管线，说实话在A股轻轻松松一百多市值肯定是有的。即使这个三抗的数据，其实前面出来的我觉得也还不错。然后今年9月份也进通了，大家可以重点去关注一下。然后康宁杰瑞后面我们比较看好它的双抗ADC后续的进展。因为双抗ADC有前面一千多A的百日天空走在前面，所以这个双抗ADC相关的技术平台，后续一定还会有这个龙203走出来的一个状况。所以我们觉得这些港股的弹性标的都是值得大家长期去关注的。

发言人1   40:04
今天的内容就是这些，大家如果对于我们前面提到的这些标的感兴趣，可以随时联系到申万医药团队。再预告一下，明天晚上八点钟同一时间，我们会来做这个系列的第三期。明天是会请我们组的玉军老师来对整个C叉O和上游的板块做一些介绍，也希望大家不要错过。因为整个C叉O这块其实也是跟AI的结合非常紧密的。应该说AI在整个创新药领域的应用，在C叉O板块是一个全链条从上到下的一个改革和效率提升的这样的一个状态。几乎每家公司都可以在大模型的应用上来获得很大的益处。所以也希望大家明天同一时间还能来收听我们这个系列的电话会。

发言人1   40:47
今天的电话会就到这里，谢谢大家的聆听，也谢谢婷婷的讲解，就到这里，大家再见，晚安。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。请参会人员务必注意，本次电话会议交流内容仅限参会人员内部参考。任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式是索要、泄露、散布、转发电话会议纪要、任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。申万宏源研究保留追究泄露转发者法律责任的权利。
