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发言人1   00:00
是价值明显，我们感觉到他们整个的国内销售一个拐点向上的一个趋势。第二个逻辑在于整个海外其实也会有一个加速逻辑。之前何妨可能更多的海外产品是在综合经营上面。最近其实他们最近也到了其他的赛博基尼。其实在海外的二线的一些大型店的卖的贵，卖的嚯真的被小心的肺癌上面，其实也做到了三次的一个阳性。然后预计也很快将会在海外到NBA。海外的整个上升也有一个渐渐向上的一个趋势。

发言人1   00:30
最后一点就在于整个河坊，它其实整个管线的更新是有一个很大的变化。包括它的很多的ATTC的产品，其实更新程度也非常高。这其实是我们看重公司目前有非常大拐点的三大逻辑。第一国内销售，第二整个海外的一个放量，第三个是整个的一个技术创新的形式。

发言人1   00:51
可以看一下这张slide，这张slide就是讲的是目前国内的整个的一个和黄它的一个销售的情况，包括一个国内的销售和海外的销售。其中福奎基于上面这张表，更多的是一个市场销售情况。下面这张表更多的是在和黄的报表当中收入端的一些分成，包括他自己的一些销售的情况。这个其实也是我们主要接下来可能会估值会关注到的一些核心产品。包括福奎基尼、塞沃提尼和索洛匹尼布等等。我们可以详细的去进到整个的一个介绍当中。

发言人1   01:27
首先第一个就是我们需要了解和黄过去的一些情况，包括跟投资者交流的过程当中，过去其实投资者怎么去看，何况这家公司。其实很多投资者包括从去年我们一直在交流过。其实很多投资人觉得非常大的一个感受就是其实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   01:50
去年整个的一个医药的贝塔行情是市场非常好的。但是黄的股价相对来说还是一个比较愚蠢的状态。其实大家还是会有一些一些观点，这些观点就是可能觉得当时可能像去年的情况下，可能更多的销售还没有起来。然后包括一些海外其实也没有太多的放量预期，以及管线其实没有太多的更新。但是从今年开始我们其实看到了，其实不管是销售国内销售还是海外销售，包括在短线更新上面，其实都会有一些很大的更新。因此，我们觉得今年其实何华还是有一个很大的一些机会。

发言人1   02:25
这一页，其实讲的是何妨从过去以来，它其实一直具备了非常多的能力，包括它的扎实的竞争能力。他其实很早就已经在港交所进行上市了，其实是一个非常老牌的一个创新药企。那包括他其实出海合作也达成的非常早。那可能中国的一大波的出海浪潮可能在2015年，但是这家公司其实大概在1几年的时候，就已经跟很多的一些大的LAC包括AZ包括lily，包括这菲达等等，其实都已经达成了比较多的一个BD合作，其实是走在中国BD合作浪潮当中的前列的那最后，就是他的整个营销体系就是研研发和销售体系都是非常成熟的。已经产生了相应的商业化收入已经很久了。而且整个的也在持续上盈利的一个模式进行相应的转变。

发言人1   03:10
我们可以看到，其实在和黄估值当中，其实很多的投资者都会反馈其实和黄的估值港股里面估值可能就是170多亿的港币的情况。但是目前在他们家的可能在中报的时候，630的时候其实已经达到了一个现金的，大概是一百多亿港币，107点八九亿港币。所以其实整个内在价值还是比较低估的一个情况。

发言人1   03:35
那从今年看下来，其实整个企业何方国内的销售还是有很大的转变。从去年上半年其实是处在一个阶段性的低谷。但是在去年下半年的时候就会有一个环比的提升，包括我不会去年的国内的销售，以及在我去年的国内销售等等，其实逐季度还是在环比过程当中，尤其是从去年的下半年到今年的上半年，还是有一个比较好的一个恢复趋势。那尤其是，未来几年，其实和黄的增长的动力也非常强。尤其是在这张slide当中，我们可以看到从26年开始，公司会有很多的一些新的适应症，以及新的产品都会陆续上市。新一次的适应症，包括像在过去的二线一线都会相应的在国内和国外都会即将上市。以及新的产品包括一个索乐品牌部等等，明年都会有获批。因此它整个的一个销售的曲线应该是一个加速的状态。

发言人1   04:29
还有就是它整个的一个研发也变得科学家具有活力了。包括他其实在今年中报的时候，已经展现出了500ETTC分析。尤其是采用AI的背景下，它其实整个分析的一个研发速度和迭代的速度其实是在不断加快的，包括第一款ATTC其实其实是从去年12月就引进银行，第二款是今年3月份，第三款是在近期可能要进临床。第四款的话要在年底之前，第五款在明年的时候也会进临床。因此它新分子这个临床整个节奏都是在于加密的过程当中。这是我们看到整个国环过去和现在有一些非常大的不同，尤其是这些拐点，包括销售的拐点以及研发的拐点。具体从产品来看，我们可以看到几个重点的产品。

发言人1   05:12
首先第一，冯魁经营峰会经营的销售，我们主要看国内和国外两个部分。国内之前上市的可能更多的是三线的结石肠癌，3C的结石肠癌。那么目前三线的结石肠癌，其实从历史的销售数据上面来看，其实增速没有往年那么快了，没有往年那么快。但是背后也是有一些相应的一个原因。我们看到左边的人可以看到，其实在25年的时候不菲，今年销售其实稍微有些下滑。但是在今年在今年上半年的时候，整个销售是达到了0.6亿美金，同比增长是达到了40%。其实恢复也非常明显，我觉得恢复可能会有以下几个因素，会有以下几个因素。

发言人1   05:48
首先第一，我觉得整个三线的结直肠癌，虽然的整个竞争会更加的激烈一些，会更比过去可能会更加激烈一些。但尤其是一些新的疗法，包括发展性，像被仿制的一些疗法出来，包括一些新的一些仿制药出来，包括瑞格菲尼这些仿制药出来。其实对于这个竞争格局，虽然有些相应的防控，但我们还是认为整个三星的截止上来还是处在一个相对来说不能满足的市场。这个也可以从今年上半年它的一个增速可以看出来，因为其实今年上半年更多的还是三线截止上的贡献增长。像包括一些新的适应症，像二线的子宫内膜癌，可能在今年没有释放出一个特别强的或者是一个活力，这个还是要后续去的做。所以在这样的情况之下，今年上半年的整个峰会，今年销售非常好，及时反馈的就是它整个的在线集市方案还是处在一个增长的周期过程当中。

发言人1   06:40
我们看到三线的结石肠癌，包括整个结石肠癌，其实是国内的一些大癌种。从新发患者的人数可以看到，结石肠癌可能会仅次于肺癌，是国内第二大的一个新发癌症。所以未来整个它的一个患者的人群和基数都非常庞大。这是国内的情况。海外国内我觉得是三线城市长安这个事情其实也没有达到一个峰值，或者是做存量市场。当然还是更多的在做一个增量市场的背景。

发言人1   07:09
第二个就是从海外的情况。海外我可以看到其实海外的增长也是一个不错的一个情况。从今年上半年开看到的是今年二季度的时候实现了一个非常高的一个增速。美国市场和海外市场都有一个实现非常好的增长，尤其是海外市场。今年上半年整体的一个除美国以外的海外市场是同比增长了70%。

发言人1   07:29
因此它其实在各个国家做一个渗透，或者是做一个推广，其实是受到了非常大的一个优势。我们自己预测，其实未来整个海外的峰会，经济的增长的可能，美国和美国以外的市场可能会到一个最大开的一个情况。所以整个的一个美国以外的市场其实是一个非常重要的一个增长动力。

发言人1   07:51
除了国内的说三线结直肠癌，以及海外的一些更广阔的市场覆盖，在国内还有一个非常重要的就是一些新上市。包括一些子宫内膜癌，包括肾癌。子宫内膜癌这个福克性的子宫内膜癌是大概在25年的时候是货币上市的，然后也谈了医保。24年底25年初的时候货币上市有了医保。因此今年开始就是整个内放量曲线的是更加有效的那虽然整个子宫内MMI它的人数没有像前期产业那么大，但是它整个的竞争格局还是非常好。从目前的一些标准的老板来看，主要还是一些PD one，再加上一个化疗的一个模式，所以相对于竞争格局还是挺好的，未满足的需求也挺大。从目前的一些非常优异的标准疗法上面来看，其实像福奎之谜再加上性能镍单抗的这个组合。它相应的PSS数据和OS数据也都是要比其他的一些祭品其实会更好一些，这是从产品运营角度来分析。

发言人1   08:48
如果我们从整个的一个商业模式的角度，或者是商业渠道的角度来看。其实这两个产品不管是服务经济还是新比利，相比于其他的两个标准疗法或者是一个优异疗法来说，它很大的优势在于这两个产品都是进医保的那这个对国内整个的一个渗透率的扩大，以及未来市场的扩张其实非常重要。像整个的一个伦伐替尼加上帕博利珠的帕普利珠是没有进医保的。然后安洛替尼再加上一个它的一个其他一个产品搭配贝莫斯单抗的其实是有一个产品也没有进医保，所以只有分配基金和整个现金利单抗这两个产品同时进医保。因此对于整个药品的未来做一个推广和渗透，其实非常重要的一个点。

发言人1   09:30
除了二线的国内外现在标准的疗法之外，其实大家也非常关注未来潜在的一些疗法可能会有哪些。未来潜在疗法可能更多的还是一些ABC的一些竞争。但是我们可以看到主要的ABC主要像chop two ABC，像SKD264，或者是剥削土著等等，或者是喝曲维DC就必须用4。那这些ABC确实也不再做这个子宫内外后线的一个三期。但是这些三期我其实在江湖中也列了，他实际的可或者预期的他的整个的临床完成指标的时间，大概是在27年底到28年左右的时候。如果再加上一年，可能也就是它上市时间。因此这些产品如果假设它做成功，那真正上市的时间也可能要在2829年的时候。因此对于整个像那个崩溃基金在子宫内幕来打下基础，或者是做出品牌，其实是留了一定的一个相应的时间窗口期。

发言人1   10:26
除了子宫内膜癌之外，今年也上市了二线的肾癌。但二线肾癌虽然整个人数其实跟子宫内膜癌是比较相似数量情况比较相似，而且没有办法跟集团那么大的人群相比。但是我们看到像二线的上的竞争格局会更好一些会更好一些。不管从现在看还是潜在的200块，它其实相对的竞品还是相对来说比较少的那这张slight是我们展示的目前一些比较大家比较关注的一些疗法，尤其是第一个就是红色基因加性迪利单抗。从横向对比上来看，像PFS，它基本上能够做到了22.2个月22.2个月。那么其他的一些建议可能在十几个月左右，所以整个生存获益是一个非常优异的一个数据非常优秀的数据。而且未来后面其实也没有太多的，比如像ADC一些其他的一些创新疗法在这个事情上面进行推广。所以在我自己模型的预测上面，其实整个二线肾癌会比二线子宫内膜癌会更大一些。

发言人1   11:23
总体来讲，我们认为其实二线的肾癌和二线子宫内膜癌在我们模型预测上面，可能会未来做到像二线的一个结直肠癌一样大的一个市场的一个销售情况。那就意味着对于整个复合经济国内的一个放量的峰值。我们觉得还有一个翻倍的一个情况，就是在现有的一个销售基础上面还有三倍。这个翻倍的主要增长动力来自于第一二线子宫内膜，第二二线的数量，未来的一个放量的情况。所以在此基础上，我其实认为整个富贵经济随着这两个新增的放量加速，其实未来还是有一个比较大的一个增长空间和相应的拐点。当然这是一个湖北经理的产品。

发言人1   11:59
第二个非大主要关注的产品就是赛沃替尼赛沃清理的是lech的GKI抑制剂。这张slack就是非常好的展示了整个的一个net tki它的一个竞争格局的一个情况竞争格局的情况，主要做GPI的，包括和黄的赛维提尼，包括石药集团的德美清尼等等一系列的公司也都在做。之前像我听你在国内放量，它主要依靠的适应性主要是二线一二线的light 14块钱值效应的推荐。

发言人1   12:27
提高肺，这个适应症有一个什么样的特点？首先第一人数相对来说比较少，占整个肺癌人群就是整个肺癌人群14万多不跳变的一个人群。占整个肺癌人群可能是从0.9到1.4%，因此整个患者空间是相对有限的那同时它的竞争格局也相对比较差。我在像国美T尼，像瑞柏汀等等，下面的一系列的一些mac PPI，他其实都在做这个事业者。因此国内目前对于这个适应症其实有4到5家都在做，而且都是进医保的。

发言人1   12:59
所以整个竞争格局相对来看，首先第一市场比较小，第二竞争优势也比较差。所以这个适应症对于整个的一个赛沃金融增量贡献其实是相对有限的。因此我们可以从过去的一些销售情况上面也可以看出来，相对来说赛沃特尼其实过去的一些销售并没有特别的亮眼。这说没有特别亮眼，甚至会有一些波动。在此基础上面，我们判断未来它其实是有一个拐点向上的一个过程。

发言人1   13:23
那主要来自于什么呢？主要来自于它的新增适应症，特别是国内的一些新闻的性质和海外新闻性觉。首先讲国内，国内它会像去年的时候已经上市了二线的一家大通病的慢扩增的非小细胞肺癌。这个人群大概是原来的使用中的十倍，大概是十倍。因此它的整个市场空间是非常大的，而与此同时它整个竞争格局也非常好。

发言人1   13:46
目前国内在做一二线的EGFR，突变的慢扩增的非常消费。可能做的比较快的只有汉森，就是在我们这张表格当中的倒数第二行。汉森他其实在做这个信用证，像和黄和AC对在我这里做这个事情，主要是跟AZ的奥西替尼进行相应的应用。但汉森主要是跟他自己的一个阿美替尼第四相连用。因此从整个商业化角度来说，我们也make sense。其实汉森没有动力去推，但总体来说这个适应症第一人群比较大，第二竞争组合群要越来越好。

发言人1   14:17
原来这个适应症，所以这个适应症，其实我们觉得二线的一线大酒店卖的库存率非常高。我觉得其实要是有很大的一个发展空间，这是国内的第一个适应症。在国内的第二个适应症是什么呢？就是一线的和一些大突变的漫过表达的非常细胞肺癌。这个适应症其实人群同样的也是原本的万14万减肥跳变，这个适应症大概十倍左右人群。所以整个患者人群数量也非常的庞大，而且它的竞争格局性是要好。

发言人1   14:43
我们刚才的二线的这个适应症，你看到在这张表格当中，目前其实国内是有一些人在做有一些人在做三期临床，但是行业远远没有达到相应的结果。所以目前真正的能够靠后期的，比如说比较NBA的，或者比如上市的，只有在我那像我听你在这个事情上的进度是什么呢？他其实在前前天的时候发了一个公告，他其实在一线的一家大突变的和迈克霍真的过表的相应的编程和肺癌这个申请证上面，其实已经达到了三线的三期的阳性结果。给学生形成方向，其实已经达到了相应的优秀的结果，这个其实能够很快的加速它未来提供像叫MBA等等。其实我们在跟很多投资人交流过程当中，其实很多投资者会有担心这个适应症到底最后能不能做出相应的优秀的结果。其实周一的时候发了一个相应的公告，其实已经证明了投资者担心相对来说是都过于有多余的，这个也做出了个非常好的结果。这个事情中，其实我们预测在我们目前预测当中，其实也有一个非常大的一个空间。这是国内它未来的增长的一个非常大的一个动力。

发言人1   15:49
核心总结一下，第一，这两个适应的适应症都市场非常大。第二，市场整个竞争格局也都非常好。第二有比远远比刚之前的14万元比特别要好很多，这是国内的情况。在海外海外这个产品其实一直没有达到一个三期结果，或者是没有在海外上市。但是我觉得这个时间节点已经离我不是很遥远，已经快要接近了。

发言人1   16:10
那是主要是做什么事情做呢？就是我看到的是二线的一些发突变的麦可扩增的一个非小回报费了。也就是我们所说的global的一个临床实验。在这个global的临床实验当中，它其实在前两周的时候已经公告了。它其实在三期这三期的一个临床上面做出了一个阳性结果。所以很快他的合作伙伴AC我们预测也会这样，在在年底之前，很快就会对这个产品进行NBA。因此如果审批的比较快的话，明年这个产品也就能够进行相应的放量。而且我们看到的是这个产品在海外放量其实还是有挺大的预期，我们可以看到这张纸还有放很大的预期。

发言人1   16:49
那主要点是在什么地方呢？主要点就是我看到它其实相对的人群比较大。比如说我们可以看到卖扩基因扩增的相应的人群在第三代的GKI1加上离开治疗之后的患者人群，在整个肺癌当中可能是5%到50%之间。所以整个人群相对来说会非常大，这是第一点。

发言人1   17:08
第二点是从商业化的角度来说，AZ其实也有很大的一个动力，去推这个适应症，很大的动力去推深圳。因为主要是跟澳西去进行搭配。我们可以看到整个其实整个它的AZ的核心产品就是明星产品AZ那个2775在25年的时候，销售额已经接近70亿美金，接近70亿美金。从16年开始，已经将近十年的一个增长十年的增长。因此其实相对的增长其实也虽然是在一个高速状态，但是AC难免会担心这个产品生命周期。因此赛博T其实是一个非常好的一个产品，能够搭配二次进行商业销售。很大程度上面延长整个二次进行整个产品生命周期，能够使这个产品有更多或者是更快更久的一个增长。所以AZ会有相应的动力去推。

发言人1   17:52
我们假设比如说像奥斯汀一在海外卖到70亿，我们可能在模型当中去假设一下，大概有3分之1的人群是一些和弹药的。所以这一块市场也就是非常可观的。而且这一块市场也是我们也在我今年所主打的一个市场，所以整个的空间也都非常大。因此在我们整个对于国防的估值模型当中，其实在我们海外的一个放量，其实是一个非常重要的一个估值点。而且相对来说也比较近三期了，然后也要进行业的递增了，所以整个的一个确定性也比较高。

发言人1   18:23
那除了赛博体育之外，其实明年还会有一个新的品种，一个非常优秀的品种，就是左右品一部SYK的一个预计。那么这个EGG应该他们会有上ITP这个适应症和外行人这个适应症。ITP是黏性血小板减少症，Y是温克隆平。相对来说ITC可能是一个相对来说比较常见的一个适应症或者疾病。国外好的可能是相对来说是一个罕见病。我们可以看到这两个深圳其实今年上半年的时候，和黄都已经递交了上市申请，就一定要上市增速。所有的品牌度在IPP上面其实有一些非常好的差异化优势，主要仅限于在产品力。产品力无非分为两个维度。

发言人1   19:02
首先第一两项，我们可以从这张图外右面有张图可以看到。其实整个的一个整个的一个赛沃提尼，其实整个赛沃汀尼索乐匹尼布，其实在这个事情这上面，它一个持续韵达率还都是做的非常高，大概是有48.4%左右。所以整个的一个疗效是非常好的，而且它的安全性也非常高。相比于传统的免疫系血小板治疗的药物，它其实会导致一系列的血栓的问题出现。但是但是XYK预计器就是从源头上面统计相应的免疫问题，因此相应的副作用相对比较少，那就是IPP。

发言人1   19:38
那么从温特罗平上面基本上是这样一个情况，我们可以看一下温特罗平的数据，它在0到8周左右，总体的韵达率达到43.8%，安慰剂组的最高比例可能是0%。在8到24周，从他位置较差的一个总体应答率率达到60%。0到24周整个的一个双盲加上一个开放标签的一个实验当中，最后做到总体应答率大概是66.7%。

发言人1   20:01
所以从整个优秀数据上面看也都非常好。这两个适应症分别预计在明年上半年和明年年中就会上市。因此在我的模型当中，其实对于这个适应症未来的一个放量，也给予一个比较高的一个期待和预期。

发言人1   20:17
除了这些实打实的产品管线，我们可以看到其实他们在整个的一个研发管线上面，或者新分子上面，其实也有很多的一个进展。主要的就是ATCC平台。首先第1ATCC平台是什么呢？就是在传统ATC的平台基础上面，把原来的一个pillow由传统的化疗药物小分子药物改成化疗药物，改成一个小分子药物小分子靶向药物。所以这样一个经济创新对于整个ADC来说，可以跳出原本的一个比较卷的一些状态，做一些新的机制和新的发。它的第一款ATC，ATTC分级主要是喝好像喝去的一个PR10K的ATTC。那么它的抗体是FQ的，然后那个小分子就是配料其实是PLCV的小分子。

发言人1   21:04
我们可以从相应的一个临床开发上面可以看到，它其实在很多的一些应用场景上面都有一个比较不错的一个效果。比如说在过去的一个喝酒的传统的AD喝酒的ADC上面，耐药人群当中有一个非常好的效果，包括对于一些前线的人群有非常好的效果。甚至是像HTC可以点药化疗，对于一线的患者进行相应的治疗。

发言人1   21:26
但如果从整个竞争格局上面我们看到，其实整个APPC包括国内外其实做的人也都非常少，所以整个平台也非常新颖。从整个竞争格局梳理上面，海外可能只有几家在做，一两家在做。国内主要是三家，分别是和黄进发和加克斯。这三家其实目前和黄做的是最多的，就是分子数量是最多的，而且进度也是最快的那首先目前其实中报的时候公司也公开了，其实目前有5款的ATTC分析在一个进展过程当中。第一款ATTC251其实是去年12月份的时候，AG一条我们预计应该是在明年的时候就能够看到一些营销数据。那么52582其实是在今年3月份，然后830是应该近期的时候也会进入到临床。那后续两款分级的，其他第五款也快要进入相应的维权，所以整个的营销速度是非常快的。

发言人1   22:16
反观整个加季包和扎克斯，他目前其实相对于做的ATC的分子的数量还相对比较少，而且进度上面目前还是处于IRNB或者pre RNB的进程当中，还是有一定的和黄在这一块当中还是有一定的一个领先的优势，还是有一定的领先优势。那这一块其实目前其实我们自己跟市场交流以及跟公司交流。下面的的交流下来看，其实很多的一些跨国药企或者MAC，其实对于这块新的ADCG就觉得比较关注的。所以从整个的优秀的一个数据，临床前数据以及相应的竞争格局上面，我们觉得其实和。

发言人1   22:51
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。报销的风险也有蛮大的一些款的情况。以上就是我们对于整个合同的一个基本的地方。主要是从在国内销售拐点以及买点销售放量，以及相应的新分子的一个一个潜力上面来看。所以我觉得其实和黄可能会在一定的这个情况下面，改变投资者对于他原来的一些监管。我觉得他其实还是有一个非常大的辐射和相当于非常大的一个拐点。

发言人1   23:25
以上是我们对于和黄的一个简单的一个汇报。如果有同学对于我们整个模型的一些一个拆分的需求，我欢迎联系我们国际团队。以上是我们的汇报，也祝各位同学同一顺利，谢谢各位的参加。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。
