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发言人1   00:00
兴业医学研究院的院长助理，然后医药程序也是连续应急是它的定义的。这严总最近医药也是非常普遍的把它包括围绕一些AI的医药创新的对应的商品广告，我现在有。三个人，先进进去，把共享。那我们把时间交给袁院长。

发言人1   01:22
这个是是是。

发言人1   01:38
你这边出来对共享化。你管理层一个管。

发言人1   02:21
挂名是什么卦名是什么名？这个是这个关掉，对对，这个关掉，对这个声音进。

发言人1   02:37
现在可以了可以了，现在有几个画面，几个话。好的。这是第一天。你看是不是这边的，这边是不那现在，现在可以了，好了，现在，对，那可以了，现在能听到。好的，那我们下有没有机会来给各位汇报一下我们关于药板块的一个观点。

发言人1   03:26
首先展望今年的话，其实我们会看到，整个基本面里面，其实最好的还是在于创新药和创新层面。一方面是因为他们的一个像创下产业它的公报业绩其实会另外一方面就是创新，其实从明年开始会陆续进入海外的一个商业化。所以我们觉得从组织的判断来讲，其实是超从今年的一季度开始，未到明年后年会继续加速创效的话。从整个的这个估值，我们会觉得从这两年的转账估值到明年开始会变进到一个商业化的一个。

发言人1   04:18
在这个里面，我们也首先我们看一下整个的持仓。其实相信很多领导其实对于这个资金链也非常的关注。其实医药从基本面来讲，它的一直是不错的。在今年的这上半年，那么在前期我们看到他总体来说表现比较差，确实是有个科技的一个资金流动的一个效应。那么从方向来看，从这个筹码依然是在Q2来看，医药就是扣掉医药基金后的一个整体持仓在2.59个百分点。你可以看一下这个蓝色的未来是一个最低的一个历史上来看一个最低的一个，加上热的话，整体能够到接近一倍的。还有就是ATR也是所有的所以说我们看到整体来说，这个要在全境里面的这个配置是属于一个机会状态。

发言人1   05:23
然后从整个的一个持仓的一个角度来在Q2C超的一个加仓其实非常明显。尤其大家可以看一下，就是在在这个非要里面，医药研发外包就是C超的一个比例增加比例达到了14.9一个百分点。医药基金的加仓，是6.986，从整体的一个市场结构来讲，现在在非医药。今年的话我们这个结构的话，徐超已经占到了33。当然历史上来看，就是整个药主题基金，它的这个徐超现在的持仓期还是偏低的，26.58，全新还有历史上这个比例到过，就其他的这个是最好的，到过接近70%。

发言人1   06:21
那么从但是我们看到另外一个数据，就是目前来看就是不需要加B超的整体的这个持仓。但是的话其实基本上就内部结构来讲都完整。所以如果未来我们要看一个增量资金的话，其实来自于全新的教材。你创新要和金超如果要涨，你要计划优势，你对于这个计划优势其实更多的还是来自于全新15块的一个加仓。

发言人1   06:49
我们觉得从这次的一个基本面来讲，下一个情况我们可以看一下整个Q一的一个业绩情况。就Q2还没有尽可能。其实在Q1的时候，在药你健康的板块，第一个板块大家可以看到化学制剂加医疗服务。这里面医疗服务里面比较重要的就是实操。所以整体来讲，我们觉得周二的话，我们预计还是会延续这样一个表现，尤其是基超，我们判断还能够进一步转化。

发言人1   07:19
所以我们先也先来看一下整个C超的一个观点。那么从整个C超来看的话，需求的一个回答就是我们的这一轮海外线最重要的一个指标。一方面就是我们看到整个行业的这个投融资的一个情况，其实确实是在快速的转览等等。然后另外一个就是国内的话，我们这个低地位其实是一个非常重要的机构计划因素，有一定本质上其实对于企业来讲，它也是一个融资方式，是一个投资方式。所以说，我们觉得在这一轮的在这一轮的这个变化里面的话，这个底线我们觉得还是能够要持续保持的，目前来看这个图还是非常好。

发言人1   08:12
另外的话就是说从最轻的，也就是说现在最近最近大概最近两周班的事情就是这个AIAI这一块其实最重要的一个引爆点就是大家发现AI在应用端一样，成为一个非常重要的一个应用的一个点。那这里面有个公司就海外的公司叫take，它其实所以他未来的这个业绩的指引，是给到了三位数的一个增长。今年和明年都给到了至少就至少是百分之百以上的增速。同时像这个金斯瑞，它应该来讲我们预计后续他也会算好他在生命科学上的一个增速的一个指引。所以我们可以理解为就是像做这个基因蛋白的这一类的品种，它类似于像AI应用的卖产值的最低，算是一个信号指标。

发言人1   09:12
比如说整个在AI制药的运转，市场的预期会带来一个产业的一个增量，那内部本身主要我们讲的这些需求的一些变化。内部本身我们看到在经销热板块的订单其实也是逐渐好啊。我们可以看一下在今年初一的时候，整个的一个订单其实是持续逐渐的一个持续加速的。另外的话就是在于这个项目数也在变好。那在除了cdmo以外，整个国内线的一个订单中心是会。

发言人1   09:45
此外的话我们看到的另外一个指标就是资本开支。从整个资本开支来讲，从2025年国内的这些龙头的公司就基本上都在加速，从26年的一个指引来讲，我们会看到国内的资本开增速是更快。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   10:10
已经到了30到100的这样一个增长，同时我们看到整个在这个行业里面的一个竞争格局。可以看到像药明康德的这样一个公司，在全球就是一个头部位置，它的增速比全球的其他的公司的增速，其实还要你看我们看到的是欧洲、印度公司，所以它的竞争力不仅它是容易低，而且它的竞争力不再是我们从绝对额的一个基本态度来看的话。像药明康德的一个绝对的一个状态，也是好于其他公司的。所以说我们看到，因为他们也是绝对人口。当然今天的话这个又出了一个利好，可能下周这个板块还会比较好一个就是说那个军工清单。就得到了美国政府的法官的一个反对。

发言人1   11:04
第二个这个功能数据出来以后，大家预期加息的预期进一步下进一步变小了。大对于整个C超的研发，其实也会定一个会更好的，这是小分子CDM。我们大分子CDM上面我们会看到在过去其实药明生物的一个竞争力其实是在逐步增强。尤其是在这一轮的双抗和ABC里面，我们认为药明生物是有望我们全球唯一的在这条线上。现在我们M端还没有开始兑现，但是至少对先导指标被定端，现在它已经是全球70%的有市占比，所以我们觉得整个要明细。在市场上的一个优势还非常的明显。同时可能大家也担心这个关税或者是闭源。但我们看到的一个情况是，目前这个公司其实也在海外去建相应的一个基地，所以我觉得未来的这方面的风险，运营概念那为什么从这个行业增这么快呢？

发言人1   12:22
刚刚我们是讲了几个因素，一个是投融资，还有一个就是说包括这轮的这个AI制药，这里面还有一个非常重要的就是说新增今天的解释，其实就是创新药新东西。因为在过去的，企业，那为什么这么多企业在做工地？是因为在未来的包括2030年，全球会有3000亿美金的品种专利到期，就面临这个专利悬崖的问题。这个时候他们需要有创新药的新分子去补分开的一个产品之类，在这里面我们看到比较重要的一些新品种，第一个就是多肽，一个标替换。你只要这样的话，其实目前来看还是保持着一个快速增长。另外的话，我们看到这个产品它也还在逐步的迭代。包括像口服的这个多肽，口服的减肥药，还包括300，包括现在还在探索这个增肌肌。所以整体来讲，我们看到在减肥药这个市场，未来的一个空间还是非常广阔的。同时它也会带来更多的产业链的一个机会。

发言人1   13:35
因为在多态这条领域整体来说我觉得在这个供应链的话，基本上能分到各个区的一个分到一个数的一个比例，其实这个量还是非常大的那除了像交替one之外，我们看到在双抗小核酸等等这些方向，NBC越发也会有比较多的机会。那么小核酸的话，我们我们看到它已经从此前的这样一个可以理解为是一个罕见或者是做这种小事情。逐步开始往一些更更慢性病，往往一些更市场空间更大的一些细分领域去拓展，那有望在高血压、减重降脂、乙肝等慢性病领域去打开新的空间，所以整个小核酸这个领域的未来也是能够给地面带来比较多的一个增量的。

发言人1   14:39
另外就是我们看到在新用这条线里面，还有公众号和ABC，双双抗VBC，其实它的这个机制更复杂，技术壁垒也更高所以说这类品种它的这个管线增速也非常快。而且目前大家知道了创新里面的像方案，包括像国泰的一部分，其实都是在做这个商业化APC。我们看到他们的一个数据来讲，整体来说是能够去现有的免疫疗法和化疗，会有更好的一个疗效。因此我们会看到在这个板块里面，它的一个增速未来是非常具备前景的。而且它的一个放量节奏其实是在前面后面。你刚刚我谈到了一个点是说在绩超的话，从明年后面开始，其实就看到后面的方法其实就是这样一个。

发言人1   15:46
在这个里面做的比较好的其实就是药明生物和药美分联。现在我们来看，在创造新能源这个领域，它整体的一个供求关系已经还是非常紧张的，供给线是紧平衡的这周的话我们看到药明生物也收了产能，确实现在整个在这个新兴的领域的行业，它它其实上基本上还可以理解为是个卖方市场。所以说这一步代表了这个行业的一个景气度是非常高的。而且我们看到这个行业的报表上，看到毛利率来自就是。

发言人1   16:27
我们再来看一下国内线，国内线其实投入100万和BD出海，它其实是能作为国内的创新，提供非常好的一个资金支持的那尤其是在2025年下半年个以来的显著提升，我刚才前面展示过一个国内的第三的一个增速。大家可以看到国内的这些公司的一个订单增速，其实是在去年的下半年开始起来。其实这个背后对应的就是一个市场的。同时我们看到中国创新药的一个代言管线和申报数量也是在加速的增长的另外我们也看到就是这个需求，它其实还呈现了一个自上而下逐步传导的这样一个趋势，这里面非常有意思，就是就像你看这个水从高往低流一样，它可能最早的时候我们看到变化的是最前端的那个，慢慢往后走。大家后端也看到了，像一从节奏上来讲，大家看到去年会炒白钴这些上游。今年的话开始就是到去年底的时候开始炒猴子，可能就到明年开始炒房子，它其实是会有一个全面的一个效应。

发言人1   17:52
整个的下游的临床实验体，就是在临床前研究之后，整个询量的现在就呈现一个自制的一个态势。所以你的2021年和2020这样一个压力，进一步上涨这样一个压力。当然有人说有这个进口，但目前来看进口它的这个批次是分批进来的而且就进口的猴子它本身也是供给全球，所以整体来说我觉得可能还是得去再看一下后面的这个需求到底到一个什么程度。

发言人1   18:37
另外的话我们觉得比较重要的就是在海外线，海外线其实最新我还没把这个最新的那个，因为这周发这周这两周发了一些中报。海外线我们看到整个的这个前端，就是非cdmo的端，CRO这一端呈现一个复苏趋势，而且中报很多是超预期的这代表什么？就是海外不仅是cdmo在CRO这条线，也就意味着前端也开始景气了，我觉得这个其实是一个非常大的变化，也就是现在这个板块它呈现的是一个全球共振的一个态势，背后本质我觉得还是在于新分子以及AI等等，这些本质上是这些需求的一个整体的带动。所以说我们我们目前的一个推荐的一个标的就是海外线。

发言人1   19:35
这边我觉得大家还是可以首选首要去买，要明细，像药明康德、药明生物。另外的话在这个cdmo里面可以关注像凯莱A12，像康龙这样一些公司。内需这条线里面，我们觉得一方面是可以去关注像目前供求相对比较紧缺的，像招远的伊洛斯这样一些公司。另外就是像上游里面一些还是增速比较好，并且未来景速比较高的，包括像金丝瑞浩源这样一些标的。这里我们简单也是分享了几个公司，一个就是药明康德。

发言人1   20:20
目前今年药明康德的一个利润，因为年初大家预计可能是200亿，但现在因为中报的业绩超预期，所以说大家可能目前市场已经把它折扣的业绩预期已经往上，预测到了更高的一个水平所以说但目前药明康的这估值依然很便宜，就对于今年现在，依然还是只有这个20倍不到的估值，20倍不到的估值，它的中报是有百分之八九十的一个增长，单季度。所以而且从未来来看，它的整体的增速还是依然会不错。所以我觉得，康德依然还是一个非常好的一个选择，非常好的选择。

发言人1   21:08
另外的话就是我们会看到整个康德目前在产全球的这个产能，包括它一个像素的一个结构，其实都是非常不错的。包括他的整个的多态，这些业务的一个增速，以及它的一个产能的一个建设，包括它的整体的订单，我们看到目前也基本上是在20到30的一个增长。海莱因的话，因为它其实是属于cdmo里面的龙二公司，他可能更多的是看业绩弹性。那我们看到整体来说，在它已经出现了它的一个第二增长曲线。我们看到它的信息业务里面，包括化学大分子，生物大分子，这些增速基本上都是一个翻倍的一个增速翻倍的一个增速，从订单来讲也非常的快。这些的话未来都是会给他带来比较好的一个收入和利润的一个贡献的，所以凯莱茵的这一块，我觉得更重点是会去看它的一个利润弹性。

发言人1   22:12
然后再就是看药明生物，药明生物的现在所有的先导指标都非常好啊，包括像它的一个PPQ，包括他的这请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个双抗和ABC的一个增速，还有包括它的一个产能的爬坡的一个情况，整体来说它的先导指标都非常好那么我们觉得明年后年它的基本面会更好，所以现在在偏低位或者是预期超标率，还是比较推荐药明生物的。这就是药明合联。

发言人1   22:53
药明合联的话我觉得整体来说，它ABC这个板块目前来看，它的项目数，也已经是全球占比最高的这么一个一个公司了那未来的话随着在M端往后推进的话，我觉得在M端也有望看到比较多的一些增量。但是节奏上我觉得会在明年、后年更晚一点。好票我们还是会关建议大家关注号源医药。其实浩源医药它也是属于在新分子里的这个赛道，它的这个双抗和ABC在行业里面其实是应该来讲是次于像考要明细和凯龙英英的这个再往后的这个龙头，他在这一块其实做的也是非常不错的。而且现在整个行业的供求非常的紧张，供求非常紧张，因为我觉得他还是在小公司里面，大家可以重点去关注一下。

发言人1   23:56
好，下面我们再讲一下创新药创新药这块也是刚刚讲的C超，其实是我们的前期发的一篇深度报告。大家如果感兴趣的话也可以去关注一下。这个是我们今年年初发的。然后另外的话就是在创造这个领域，这一部分是我们在分析策略的时候分享的一部分内容。

发言人1   24:17
我觉得最大的一个点就是在于创新药。中国的一个创新药现在在全球确实是非常有竞争力的。在这一波的新分子领域创新药新分子领域，中国已经成为了全球的可以说是引领者。用一个BD的一个交易的占比，大家知道像我们已经达到了百分之七八十的这么一个水平，百分之七八十一个水平。

发言人1   24:45
然后再看我们看一下国内的这个政策，国内的政策整体来说还是相对来说是一直都非常的鼓励的，一直都非常鼓励。同时我们会看到海外的，一些简化路径，它有利好创新药的一些海的一些商业化，整个创效来讲，我们觉得，在呃，从从未来来看，在IO2.0以及ADC这个领域，我们可以看到一个逐步的兑现。一方面是临床数据兑现，另外一方面是一个商业化的兑现。在明年开始我们会陆续看到一个商业化的兑现。所以我们觉得明年其实创新药会进入了它的第二波大的这样一个非常大的一个变化。我觉得还是如果今年有一个比较好的一个位置，我还是建议能够重点去配置这个创新板这个板块的。另外我们会看到，现在跨国的这些大药企，它确实面临这个专利悬崖的这些风险，所以它非常希望能够去从外部去补充管线。中国其实就成为了这样非常重要的一个来源。

发言人1   26:07
除了我们刚刚提到的IO加ADC之外，IOIO2.0、IO plus加ADC之外，还有一些新方向。这里面就包括了像rest分子胶，这里面的像solution容易volume，现在估值已经到了400亿美金，排在第二位的其实是家悦US卡，这个品种在海外单位现在是四十多亿美金的市值。再往后其实就是像进方还有必达，这个板块我们觉得是属于在未来来看，市场空间也是非常大的一个细分领域。此外就是合成致死，这个板块也是在这个分型肿瘤，在所有肿瘤类型里面发现率达15%，所以我觉得他还是能够会带来比较多的，比较大的一个市场空间的。另外就是像字面双抗，也看到我们的整个滴滴的交易也是比较活跃的。还有包括像减肥，也是往一些看到往一些更长效，包括增肌这个方向去做。还有就是小核酸药物，它在整个的这个慢病领域，在潜力也在持续的去释放。还有包括像TCE，有望逐步实现相应的一些突破，这些都是未来讲在一些新方向，我们觉得主持人去关注的。

发言人1   27:37
另外的话就是RT和in RT，看到国内企业其实也是有一些前瞻的布局的，包括刚刚提到的这个AI制药，AI制药其实也会对于整个的创新药技术领域去赋能。其实美股的创新现从这一年以来表现的非常好啊。我觉得可能跟这个货币政策、监管政策，还有并购交易等等，各方面都有因素，都有原因。

发言人1   28:13
包括所以我觉得但我们看医药的走势跟它是相反，医药的这个也不是完全相反，它是跟它的节奏是不一样的。我们去年上半年涨的时候，其实美股没怎么涨，但是他们后在后面这一年的涨势比较好的所以最近我们在凑效这个领域，我们觉得一方面我们我们其实还是比较看好IO plus加ADC这个领域包括像科伦，还有包括像康方、荣昌、三生这些farmer里面像恒瑞、汉森，百丽，包括那个ADC双抗里的百丽天文。小一点公司，我们还是比较看好迪哲、康诺亚包括像贝达这样一些公司和黄。

发言人1   29:10
未来来讲，我觉得因为创下这一波，其实整体来说反弹其实比较弱。我觉得但是考虑到它一个长期的一个基本面的向好，我觉得如果有一个比较合适的位置的话，大家是可以重点去做一些布局的，可以重点去做一些布局，我就整体先汇到这些，然后看看大家有没有什么问题。这个创新药反正八月份大家关注也特别高，表现也是不错。看看大家抓紧机会，有什么问题可以提出来，个股也可以提一下。李总港股这边研究的比较多，你看看有没有什么需要进一步了解。我就好奇西昌和其他的创新要有新的事情，就是人都靠谱。对，都看好他。其实两个的也逻辑上也是相互之间还是有关联的。对对对，最近你像创新比较好，会不会过分的有这个，因为AI的这个资金会出忙。

发言人1   30:20
对对对，有的。对，然后你认为信息要等一下，然后还是较好那个时间再进去。我觉得第一个这个位置如果拿到明年的明年底的话，我觉得是没有问题的。但是就创下的波动比较大，如果说它有调整进来，肯定是更位置更好一点。对我想听放屁舟山的三生博客。

发言人1   30:48
三生的话其实它主要还是TDYV建筑。你先看它这个屏幕，就是跟康方类似的这样一个品种。因为他现在我觉得康三星其实还是不错的，但短期这个股价走势比较一般，好像还是可能大家对他那个通报的一个风暴的一个压力，可能就比较过度的去反映了。但因为他TDYVGF，我们觉得目前他他是跟因辉瑞合作，所以他直接连用ADC。我觉得整体来说在节奏上走的还是比较不错的。我觉得三生总体来说还是要从从这个拆分估值来看的话，它这个估值其实还是比较便宜。然后珂润国泰的话这个公司也是我们今年的一个重点推荐标的，包括科伦药业。

发言人1   31:37
因为克伦博泰在明年它的估值体系其实会发生比较大的变化。因为明年它的海外的子宫内膜癌的后现适应症就会上市。那它产品一旦上市之后，他可能就会整个估值体系就会进入到一个商业化的一个估值体系，不再用这个管线估值的这么一个体系。

发言人1   31:59
所以我觉得从明年开始，像科林还是会有一个不是，他应该是一个明年来看基本面非常强的一点点，估值总体来说也还可还还比较合理。那你刚刚讲到明天的话会从广信到这个商业一号控制三号值的话，我估计大部分是会从明年几月份到这几季度好想，但是上半年会上市。对他按因为海外上市以后，他会有一个处方量的数据，所以到时候可能不一定要等到业绩报什么，大家就会有一些预期的一些变化产生。二季度就有可能会对也有可能，但下半年可能会数据更多一些。除了他们应该能做到我定到商业化，这个我讲的是海外海外的话明年应该大的里面大的平均面应该主要就是他，主要就是他，或者看康方有没有可能在加速，也不排除对，看看还有没有问题。

发言人1   33:06
你刚说的客人的话，这个东西有没有一种从角度上面有的有没有不了解。我可能就是他已经把部分后面商业化的一些东西，已经这个估值打进去一部分。然后导致说他这个真的做那个做做这个真可能走一个对象，我觉得整体还好，也就这个就取决于你对它的一个估值的一个认定了。那现在我觉得它估值整体来说，这个还是相对来说比较合理的。因为现在其实大家就知道这一年其实对大部分板块是熊市，是附带风险偏不高。它如果是在一个风险偏好非常高的情况下，可能会出现你的做的这个情况。但现在我觉得还没有好要不咱们以后再找机会跟这个人主体。
