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全文摘要
劲方医药举行了一场内部业绩交流会，邀请投资者讨论公司上半年经营状况及未来展望。会议强调所有内容仅供参会者内部使用，未经授权不得公开。公司重点介绍了在rush和恶病质管线上的进展，以及其在国内领先、全球前列的目标。此外，讨论了公司财务、研发实力和现金储备情况。发言人还分享了金邦医药的全球性创新管线布局和临床试验进展，强调了针对胰腺癌、非小细胞肺癌等适应症的联合疗法市场潜力及商业化策略。面对投资者提问，公司领导回应了临床进展、产品差异化优势及未来市场空间，表达了对公司研发成果和未来发展充满信心的态度。

章节速览
00:00 劲方医药2026年中期业绩交流会
在一场专为投资者和分析师举办的劲方医药2026年中期业绩交流会上，公司高层详细介绍了上半年的经营成果及未来展望。会议强调了内容仅供内部使用，未经授权不得公开，同时提醒投资者注意市场风险。会上，公司管理团队分享了在药品研发方面取得的多项进展，包括rush矩阵和恶病质管线的突破，展现了公司的创新实力和市场潜力。

01:50 公司业绩与race赛道管线汇报
汇报了公司在race赛道的业绩和管线进展，包括数百亿美元市场预期，375和276项目确定性增强，以及AIDD技术平台的初步成绩。财务方面，授权收入虽减少，但整体收入增加，现金储备充足。公司策略利用中国技术优势，创造多种治疗方案，产品成功率高，达到国内领先、全球前列的目标。

09:39 金邦医药全球创新管线介绍
金邦医药介绍了其全球创新管线，包括375在非小细胞肺癌和结肠癌的临床试验进展，276在非小细胞肺癌和胰腺癌的临床试验准备，以及202A作为全球首个GDFT和l six双靶点抑制剂的胰腺癌实验。此外，还提及了784、946和76等项目的临床进展，强调了GFH375作为全球首个口服抑制剂在胰腺癌和非小细胞肺癌的突破性疗法认证及FDA快速通道资格认定。

14:24 肿瘤治疗新进展：375与276药物的疗效及202A双抗研究
对话介绍了375在多种肿瘤治疗中的优异表现，包括高反应率和疾病控制率，以及276作为分子胶抑制剂的临床前优势，如低剂量起效和低副作用。此外，202A作为全球首个靶向GDF fifteen和r six的双抗，其在改善肿瘤患者恶病质方面的潜力得到强调，包括体重增加和骨骼肌指数提升。这些药物的研发进展展示了肿瘤治疗领域的创新和市场前景。

22:32 肿瘤治疗新疗法：375联合用药的差异化与市场拓展
讨论了375与276、202A的联合疗法，强调了速度、差异化和风险控制三点，旨在扩大市场。375联合疗法在全球范围内处于领先地位，与竞品相比，其机制互补性更强，有望在生存期延长方面展现优势。特别针对胰腺癌患者，通过体重增加和生存期延长来验证疗效，体现了创新疗法的市场潜力和临床价值。

26:50 创新药物研发与市场策略
对话围绕创新药物的研发理念展开，强调在风险可控的基础上追求速度与差异化，以获取最大市场空间。提及胰腺癌等高价值适应症的开发潜力，以及通过联用策略扩大治疗场景。同时，展示了公司在ADC、分子胶等平台的领先优势，以及AI技术在药物研发中的应用前景，计划通过注册性临床和市场扩展策略，实现快速占领市场并持续扩大市场份额的目标。

33:54 胰腺病治疗新突破：合规商业化与产品吸引力并重
讨论了在胰腺病治疗领域，尤其是胰腺癌靶向治疗中的商业化策略，强调了产品吸引力与合规性的重要性。通过与胰腺病学会的合作，展示了产品布局的前瞻性和对市场需求的快速响应。提出了一系列覆盖多治疗场景的产品规划，旨在通过规范化商业推广，打开公司市场化道路，寻求中国本土化发展的新路径。

37:54 276药物临床前数据与差异化开发策略讨论
讨论了375药物在临床前试验中的表现优于联用效果，分析了其长效抑制机制及潜在优势。管理层介绍了276药物的临床开发计划，强调了与竞品6236相比的差异化策略，包括可能的去化疗方案及皮肤毒性优势，旨在一线治疗中实现市场差异化。

45:27 276药物的安全性与海外临床计划
对话讨论了276药物在保持疗效的同时提高安全性的机制，主要归因于其在正常组织中的低分布，减少了胃肠道和皮肤副作用。同时，通过A3A在肿瘤组织的富集，增强了药物在肿瘤中的浓度，拉大了治疗窗。公司计划在澳大利亚开展针对非亚裔人群的276药物临床试验，包括与西妥昔单抗的联合使用研究，并将在未来几个月内公布美国市场的相关进展。

48:37 药物联用与ADC项目进展讨论
讨论了switch to pocket与分子胶机制联用的生物化学优势，包括延长耐药性产生时间和增强抑制持续性。同时，分析了大公司对项目的态度，强调差异化在临床前和临床阶段的重要性，以及ADC项目在临床验证协同效应和非功能性抗体布局上的进展。

56:17 透脑Rush分子与临床观察
讨论了透脑Rush分子的布局情况，特别是375和276分子的特性及临床观察结果。虽然未特别布局透脑Rush分子，但临床试验中发现对脑转移患者有效。375分子在临床前特性上具有一定优势，但脑转移问题的处理需考虑DPP的分开放置、潜在的脑部毒性风险及不同疾病亚型的生物学特性差异。在肺癌和胰腺癌中，脑转移的比例存在差异，需综合评估分子进入脑组织的必要性和安全性。

58:49 公司商业化优势与新药管线进展
会议讨论了公司在国内市场的商业化优势，特别是针对胰腺癌治疗的375产品，强调了其注册临床进展和市场机遇。同时，提及了与百吉产品6236的差异，包括中国人群数据的缺乏和剂量适应性问题。此外，还讨论了新EP管线的差异化优势及下半年可能发布的催化数据，展现了公司在全球第一梯队管线中的布局与进展。

发言总结
发言人1
他在劲方医药2026年的中期业绩交流会上强调，会议内容仅供参会者内部使用，未经允许不得公开发布，同时提醒市场存在风险，投资需谨慎。他介绍了劲方医药的经营情况、全年的展望及产品研发进展，特别提到了Rush的矩阵和恶病质的管线的大量进展。此外，他还详细说明了公司未来的发展策略和管线布局，并回答了投资者关于管线研发进展和海外市场发展策略的提问。最后，他强调公司未来将更加注重合规性和产品市场的竞争力，同时根据市场和监管情况灵活调整策略，以实现长期稳定发展。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，劲方医药对投资者的发言及信息使用有何要求？
发言人1 答：劲方医药要求与会投资者注意，会议音频及文字记录仅供参会者内部使用，不得公开发布。公司未授权任何媒体转发本次会议相关内容，未经允许和授权的转载、转发均属侵权行为。对于此类侵权行为，劲方医药将保留追究法律责任的权利，并不承担因非法转载、转发产生的任何损失和责任。

发言人1 问：会议中主讲嘉宾发言后会有怎样的环节安排？
发言人1 答：在主讲嘉宾发言结束后，会议将留有提问时间。接下来的时间将交给主持人，并由来自不同券商的分析师朋友们参与讨论和提问。

发言人1 问：本次会议中谁将介绍劲方医药2026年上半年的经营情况和全年的展望？
发言人1 答：劲方医药联合创始人吕强总将首先汇报公司的概览和业绩，随后由首席医学官汪博详细讲解管线情况，最后进行创新亮点和市场的总结。

发言人1 问：对于race赛道，其市场前景如何？
发言人1 答：race赛道被预期给予数百亿美元的市场规模，每年有近500万新发病人，占据整个肿瘤市场的30%，是一个20年一遇的千亿人民币级市场。

发言人1 问：6236在市场上的销售预测情况如何？
发言人1 答：前年时，6236的销售预测是几个亿美元，而现在最新的预测已经上升到大几十亿美元的销售水平。

发言人1 问：整个rs赛道以及警方在市场上的表现和成功率如何？
发言人1 答：整个rs赛道随着6236及警方等产品的进展而日趋成熟，其整个rest的K格接近双位数，非常具有吸引力。警方在该领域内，公司的三个产品均取得100%的成功率，且在全球排名前三，中国国内更是排名第一。

发言人1 问：与国外领先公司red md 6236相比，金邦医药在哪些方面取得进展？
发言人1 答：金邦医药利用中国的技术优势，创造了多种类型的多种modality来制定治疗方案，如C已上市、switch to d以及分子胶，目前已有多个注册临床试验，并且管线布局全面展开。

发言人1 问：在财务方面，金邦医药近期的收入和研发开支情况如何？
发言人1 答：财务方面，去年一次性IP授权收入是主要部分，今年授权收入虽有所减少，但由于福泽雷塞等药品在海外的合作，总体收入比去年大幅增加，且持续性创收能力较强。

发言人1 问：金邦医药的研发开支以及现金流储备情况如何？
发言人1 答：研发开支包括CMC工艺开发、规模扩容以及注册性临床试验的费用有所增加，而行政开支因上市开销减少加上降本增效，收入有所增加。目前，金邦医药拥有超过20亿人民币的现金储备，并募集了4.7亿港元，平台技术取得初步成绩。

发言人1 问：接下来金邦医药将如何汇报其全球性创新管线的具体情况？
发言人1 答：接下来，蓝博士将详细介绍金邦医药的全球性创新管线，包括小分子大分子ABC等技术平台，以及多项具备里程碑意义的候选药物和联合治疗方案的进展。

发言人1 问：784（pillow的ABC）目前处于何种阶段？
发言人1 答：784目前正处于临床申报阶段，即临床试验的申报阶段。

发言人1 问：202A在全球胰腺癌和非小细胞肺癌领域的进展如何？
发言人1 答：202A是全球首个GDFT和l six双抗，在胰腺癌和非小细胞肺癌中进行的三期实验已获得国内首个G12点17单药突破性疗法认证。该药物正在进行单药及联合疗法的临床试验，并已获得FDA的快速通道资格认定，在临床试验中展现出良好的疗效和可控的副作用。

发言人1 问：375在国际学术会议上的表现和数据如何？
发言人1 答：375在2025年多个国际医学学术会议上如article、1 more和WWCLC等，都入选了合作报告并展示了在不同肿瘤适应症上的具体数据和实验结果。375在样本量足够大的情况下，整体反应率达到了40.7%，疾病控制率为96.7%，并且在最低剂量下就表现出疗效，优于同类药物6236。

发言人1 问：276这个分子胶抑制剂的特点是什么？
发言人1 答：276是自主研发的口服分子胶抑制剂，具有全新的大环模结构，展现出更优的DMPK性质和生物利用度。临床前研究表明，276比6236起效剂量更低，在正常组织中的分布也更低，同时能抵抗多重耐药性。目前，276已完成单药的省内患者入组，将快速推进到联合疗法的研究，特别是在一线患者的应用上，对于结直肠癌（CRC）的安全性良好且有望提升疗效。

发言人1 问：202A作为靶向GDF fifteen和r six的双抗，在肿瘤治疗中的潜力如何？
发言人1 答：202A作为首个GDFT和r six双抗，在恶性肿瘤治疗中显示出能够逆转肿瘤微环境，提高总生存率。辉瑞的GDF fifteen单抗联合化疗在晚期胰腺癌治疗中的临床实验设计已获得FDA批准，且202A在爬坡实验中表现出剂量依赖性的体重增加和骨骼肌指数增长，有望超越两类单抗的联合疗法效果。

发言人1 问：202A和375的联合疗法在扩大市场方面，你们打算如何操作？
发言人1 答：我们计划从两个创新点来扩大市场：一是将202A进行全覆盖推广；二是开发针对不同肿瘤的多种治疗方案，不只是局限于靶向疗法，恶病质也是一个很好的切入点。

发言人1 问：在创新药物的研发中，是追求first in class还是best in class？
发言人1 答：我们并不纠结于概念性问题，而是让市场来做裁判。我们的操作重点在于三个方面：速度、差异化和风险控制，旨在让药物有确定的效果，并尽快扩大市场。

发言人1 问：这两个联合疗法有何独特之处？
发言人1 答：首先，所涉及的三个单药均已通过初步验证（POC）。其次，我们在风险控制上做到了位，速度上这两个疗法在全球同类产品中排名第二，并且具有明显的差异化优势。

发言人1 问：375与red mad组合的差异化体现在哪里？
发言人1 答：375采用switch two机制，而276是分子胶（glue），两者机制不同，互补性更强，尤其在生存期方面有望优于red mad的组合。

发言人1 问：对于fighter与化疗的联合疗法，如何实现差异化？
发言人1 答：fighter是单抗加化疗，而我们在此基础上加上了IO six，形成了差异化。375针对胰腺癌患者，尤其是恶病质患者，有望在疗效和体重增加的基础上延长生存期。

发言人1 问：公司如何看待创新亮点？
发言人1 答：我们强调围绕速度和差异化进行创新，而不是单纯追求first in class或best in class概念，目的是在风险可控的基础上获取最大的市场空间。

发言人1 问：关于临床前动物实验结果，能分享一下吗？
发言人1 答：我们的数据表明，276和375联合使用时，不仅能够抑制肿瘤，甚至使其消失，这与合作伙伴very stem的数据相吻合，进一步证明了我们产品在机制上的互补性和差异化优势。

发言人1 问：针对市场空间和未来规划，有什么具体打算？
发言人1 答：我们计划围绕已确定POC的两个产品开展至少六个注册性临床试验，同时利用各自优势，通过联用等方式尽快占领市场并扩大适应群体和治疗场景。此外，我们还针对胰腺癌、非小细胞肺癌、结直肠癌等集中度高的适应症进行重点开发，全力投入注册性临床试验，并为后续扩大市场做好准备。

发言人1 问：在公司的管线布局中，除了已有的产品组合，还有哪些在研的ADC平台以及它们的进展如何？
发言人1 答：我们有一个以784为代表的ADC平台，它在临床前效果和进度上都处于领先地位。随着这个平台的成熟，明年我们将开发多个PCC和临床候选化合物。

发言人1 问：公司是否有新的modality，特别是AIDD平台，有哪些产出和对PCC的贡献？
发言人1 答：我们的AIDD平台已有所产出，并对PCC有贡献。随着AI团队的到位和体系的成熟，预计明年会有多款多种机制的AI产品问世。

发言人1 问：对于进方（泛影）的商业化策略，公司的立场是什么？
发言人1 答：我们坚信商业化必须建立在合规的基础上，新的合规监管对于泛影的商业化是优势。我们首次与招远市胰腺病学会合作，通过与赵院士的交流，得到了对胰腺病治疗范式改变的高度认同，并且只要产品有吸引力，专家们都会看好其前景。

发言人1 问：公司首次参展胰腺病学会会议的感受及对产品布局和进度的看法？
发言人1 答：尽管公司尚未获批产品，但首次参展展现了我们的勇气，并从中学到了很多。除了产品吸引力，产品布局和较快的进度也非常关键，因为胰腺癌患者急需有效的治疗方案，我们希望尽快将系列产品推向市场。

发言人1 问：公司的产品系列能否覆盖多个治疗场景，以及如何实现规范化商业推广？
发言人1 答：我们的产品系列如375、784等能够覆盖多个治疗场景，包括一线、二线用药，以及伴随治疗和手术期方案。我们致力于做到合规、规范化的商业推广，希望通过这些高质量的产品推动公司市场化和商业化发展，走出适合中国国情的发展道路。

发言人1 问：针对临床前数据，如何评估72D分子弹药针对375单药的潜力及联用后肿瘤消除的机理趋势？
发言人1 答：根据临床前数据，375单药的效果优于6236与9805的联用，且在长时间抑制上表现更优。这表明375具有独特的on and off机制，与合作伙伴的药物处于on state，从而解释了其单药效果更好的现象。

发言人1 问：公司对于二期临床试验的设计，尤其是与竞品相比如何体现差异化优势？
发言人1 答：公司的二期临床试验设计以及计划开展的一线注册试验将体现差异化优势，具体细节请关注后续管理层的详细介绍。目前的信息表明，375单药的抑制效果在较长时间内保持稳定，而联用试验需进一步观察。

发言人1 问：276在海外的三期临床试验计划是怎样的？
发言人1 答：明年我们并没有在海外启动276三期的近期计划，主要关注的是276在胰腺癌后线单药及一线三期临床试验的开展。

发言人1 问：一线临床试验设计方面，是否会参照6236的一线方案？
发言人1 答：对于一线临床设计，我们不会完全参照6236的一线方案，特别是考虑到6236中丹药的第3个ARM存在一些不确定性，且整体人群对丹药的有效性尚未明确。我们计划中包含AG作为固定组合，而西妥昔则视具体情况而定，如果能成功结合且在皮肤毒性优异的情况下，将具有显著的差异化优势。

发言人1 问：276在安全性上取得比6236更好的原因是什么？276的疗效与6236相当但安全性更优的具体机制是什么？
发言人1 答：276通过其在正常组织中的分布较低，从而降低了诸如GI和皮肤等副作用的发生率，这在同样的血浆暴露量下相较于6236要低很多。具体机制在于276在肿瘤组织中的富集程度更高，利用组织分布差异和PKPD实验结果，通过A3A在肿瘤组织中的富集来提高治疗窗口，并降低皮肤毒性。

发言人1 问：公司是否计划与其它公司合作开展276的海外临床试验？
发言人1 答：我们已经计划在澳大利亚开展occam人群实验，包括与弹药的联用以及与西妥昔的联用，尤其是在非亚裔人群中进行。至于美国市场，将在接下来的几个月内公布更多进展。

发言人1 问：为何switch to pocket和分子胶两种不同机制药物联合使用效果更好？
发言人1 答：从生物化学角度和抗药性发展角度分析，这两种不同机制同时抑制比单一机制更能有效抑制疾病进程，从而延长无耐药产生时间，并增加持续疗效的可能性。

发言人1 问：在药物研发过程中，差异化是需要在临床阶段体现还是在临床前通过模型或类器官体现？
发言人1 答：差异化通常需要在临床阶段得到体现，但公司在临床前阶段关注的teacher distribution组织分布以及PK上的优点已经初步在临床爬坡阶段显示出来。

发言人1 问：公司的ADC项目中的fast come策略是否在临床得到验证？
发言人1 答：fast come策略中抗体部分的功能性和与pillow的协同性在临床前有假设，但在临床阶段尚未得到验证。具体如784等产品将进行临床验证。

发言人1 问：公司是否扩展了非EGF2的功能性导向性ADC布局？
发言人1 答：随着784进展和pillow linker成熟，公司确实布局了非EGF2、非功能性的以及导向性的单纯导向性ABC，以全面配套ADC平台，并将持续关注适应症，特别是围绕着race产品，其市场潜力巨大且当前存在空白。

发言人1 问：关于现有两款分子（375和276）的透脑效果，以及是否有新一代头脑rush分子的布局情况？
发言人1 答：公司没有刻意布局头脑rush分子，但在临床实验中发现脑转移患者有效。375在临床前特性有一定重要性，但追求KPU并非绝对必要，且需注意脑部毒性风险。对于脑转移问题，不同适应症生物学特性不同，375在非小细胞肺癌中的脑转移比例相对较低。

发言人1 问：公司在国内市场的商业化时间优势和产品优势是什么？
发言人1 答：从375角度看，已有两个注册临床试验，明年有望申报胰腺癌适应症并预期后年上市。商业化从胰腺癌开始，该领域缺乏有效药物且市场需求大。对于6236进入中国的时间和途径尚不清楚，但在中国人群的数据和最佳剂量有待进一步研究，因此在产品和时间上具有优势。

发言人1 问：公司最新的一款EP HC管线临床申请进度如何？与同类产品的差异化优势是什么？
发言人1 答：该管线已提交临床申请，进度未详细说明。相较于同类产品的degrade机制，此管线存在一定差异化优势。

