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全文摘要
和黄公司当前在国内市场展现出销售增长的积极势头，预示着业绩向好。同时，其海外市场亦被预期加速发展，特别是二线大型店铺的销售表现亮眼。公司在技术创新方面取得显著成就，不仅进行了管线更新，还推出了新产品，成为增长的三大驱动力之一。特别强调了核心产品的研发进展，如某药物的福奎基尼、塞沃提尼和索洛匹尼布等，以及在ATTC平台上的研发工作，彰显了公司在新药开发领域的投入与成果。此外，和黄公司的市场表现和投资者对其的估值受到正面评价，体现了市场对其未来增长潜力的看好。

章节速览
00:00 和黄医药销售趋势与技术创新分析
对话探讨了和黄医药在国内销售、海外市场拓展及技术创新方面的积极趋势。指出国内销售正经历拐点向上，海外市场尤其在二线大型店铺销售加速，且产品如福奎基尼、塞沃提尼和索洛匹尼布等核心产品表现亮眼。此外，和黄医药的管线更新与ATTC产品升级也为其未来发展注入动力，预示着公司在国内外市场的全面增长潜力。

01:27 和黄医药：从低估到机遇
对话回顾了和黄医药过去的发展历程，指出尽管去年医药行业表现良好，但公司股价相对低迷。投资者认为这主要归因于销售未达预期、海外增长有限及管线更新不足。然而，今年公司在国内外销售、管线更新等方面展现出显著进展，预示着新的增长机遇。和黄医药作为老牌创新药企，具备强大的竞争力，早在国内BD合作潮前已与多家国际大药企建立合作，拥有成熟的研销售体系，并持续实现盈利模式转型。目前，公司在港股估值较低，但中报显示其现金储备充足，内在价值被低估，展现出投资潜力。

03:33 企业销售与研发拐点分析：加速增长与市场潜力
对话讨论了企业销售和研发的关键拐点，指出从去年下半年到今年上半年销售恢复明显，特别是三线结直肠癌适应症的强劲增长。预计未来几年，随着新适应症和产品的陆续上市，销售曲线将加速。同时，研发效率显著提升，采用AI技术加快了分析和临床试验的节奏，展现了强大的增长动力和市场潜力。

07:08 海外与国内医疗市场增长及新疗法展望
对话讨论了海外市场的显著增长，尤其是美国以外地区同比增长70%，以及国内三线结直肠癌、子宫内膜癌和肾癌等新上市药物的市场潜力。特别指出，进医保的药物如福克性子宫内膜癌治疗药物，对于市场渗透和扩张至关重要。此外，还提及未来潜在疗法如ABC药物的研发进展，预计28-29年可能上市，为现有治疗方案提供补充。

10:24 二线肾癌与子宫内膜癌市场前景分析
对话讨论了二线肾癌与子宫内膜癌的市场潜力，指出二线肾癌的生存获益优异，竞争格局良好，未来可能达到与二线结直肠癌相当的市场规模。预计国内复合经济峰值将在现有销售基础上翻三倍，主要增长动力来自二线子宫内膜癌与肾癌的放量。

11:59 赛沃替尼新适应症推动市场增长
对话讨论了赛沃替尼在二线和一线非小细胞肺癌适应症的市场潜力和竞争格局，强调新增适应症带来的巨大市场空间和改善的竞争环境，预计将显著提升销售业绩，同时海外市场的三期临床结果也即将揭晓。

16:10 全球临床实验阳性结果与产品放量预期
对话讨论了一项全球临床实验取得阳性结果，预测合作伙伴将在年底前完成产品审批，预计次年实现放量，尤其在海外市场预期较大。该产品针对肺癌患者，人群基数大，与AZ核心产品搭配，有望延长产品生命周期，增加销售增长。海外放量是估值模型中的重要点，具有较高确定性。

18:22 新品种药物SYK在ITP和温特罗平适应症上的市场前景
对话讨论了一款名为SYK的新品种药物，预计明年上市，针对ITP（免疫性血小板减少症）和温特罗平两种适应症。在ITP治疗方面，SYK展现出48.4%的持续韵达率，疗效显著且副作用少，优于传统药物。针对温特罗平，0至8周总体韵达率为43.8%，8至24周达到60%，0至24周总韵达率66.7%，数据表现优秀。鉴于其产品力优势，SYK在两个适应症上的未来市场放量预期较高。

20:15 和黄医药ATCC平台创新与市场潜力分析
讨论了和黄医药在ATCC平台上的创新，包括将传统化疗药物替换为小分子靶向药物，提升ADC疗效。分析了其5款ATCC分子的临床进展，强调了在竞争格局中的领先优势，以及跨国药企对此技术的关注，认为和黄医药有望改变投资者对其的认知。

发言总结
发言人1
他讨论了和黄公司当前面对的三大发展逻辑，即国内销售拐点向上的趋势、海外市场加速增长的潜力，以及技术创新驱动的产品更新。通过分析和黄公司的销售表现和国内外收入分布，他强调了公司目前的有利条件和增长潜力，特别是在福奎基尼、塞沃提尼等核心产品的支持下，展现了和黄公司在医药行业中的扎实竞争力和国际化合作背景。虽然过去股价表现平平，但随着国内销售的复苏、海外市场的扩展和新产品的推出，公司正处于一个重要的增长拐点。此外，他还提到了和黄在ADC药物研发领域的先进技术，凸显了其行业领先地位，并展望了公司未来的市场机遇。

要点回顾
和黄公司目前有哪些主要的业务发展拐点？
发言人1：和黄公司目前有三个主要的业务发展拐点：第一是国内销售呈现明显的向上趋势；第二是海外销售也开始加速，不仅原有产品在海外有较好的表现，而且最近在其他赛博基尼类产品的销售上也取得了一定成绩；第三是管线更新和技术创新方面有重大变化，包括ATTC产品的高更新程度。

国内和黄的销售情况及核心产品有哪些？和黄重点产品如冯魁（FOLFIRI）的销售情况如何？
发言人1：国内和黄的销售情况可以从一张slide中看出，其中详细介绍了国内市场和海外市场的销售情况，以及福奎、塞沃提尼和索洛匹尼布等核心产品的市场表现和收入分成情况。冯魁（FOLFIRI）在国内市场的销售方面，尽管三线结石肠癌的增速不如往年，但在今年上半年仍实现了0.6亿美金的同比增长40%的良好成绩，这得益于新疗法的竞争格局变化以及在线集采方案的增长周期。此外，三线结石肠癌作为国内大癌种，新发患者基数庞大，未来市场潜力大；海外市场的三线结石肠癌销售尚未达到峰值，仍处于增量市场阶段。

和黄过去一年股价表现如何，市场对其有何看法？
发言人1：过去一年医药行业的贝塔行情表现良好，但和黄的股价相对而言较为平淡。许多投资者认为，由于去年销售和海外放量预期未充分展现，以及管线缺乏更新，导致股价表现不突出。然而，从今年开始，无论是国内销售、海外销售还是管线更新都有了显著的提升，因此今年和黄具备较大机会。

和黄在竞争能力和业务发展方面有何特点？
发言人1：和黄是一家历史悠久的创新药企，在港交所上市已久，拥有扎实的竞争能力和丰富的出海合作经验。早在2015年中国出海浪潮之前，就已与多家大型药企如AZ、lily、菲达等达成多份BD合作协议，走在出海合作的前列。同时，和黄还拥有成熟的研发和营销体系，已产生商业化收入，并持续向盈利模式转变。

和黄当前的估值情况如何？未来增长动力来自哪里？
发言人1：目前和黄在港股的估值大约为170多亿港币，但其现金储备已达到一百多亿港币，显示出内在价值被低估。从今年来看，和黄国内销售发生了显著转变，从上半年的阶段性低谷转为下半年环比提升，并呈现逐季度恢复趋势，尤其是未来几年将有多个新适应症和新产品上市，为公司带来强劲的增长动力。

和黄的研发方面有何新进展？
发言人1：和黄的研发部门展现出更强活力，特别是在AI技术的背景下，研发速度和迭代速度不断加快。目前有多款新分子实体进入临床试验阶段，新药上市节奏加密，这体现了和黄过去和现在业务发展的重大转变。

海外市场的增长情况如何？
发言人1：今年上半年，海外市场的增长表现良好，特别是在二季度实现了很高的增速。除美国外的海外市场同比增长了70%，这表明在各个国家进行产品渗透和推广时受到了显著优势。我们预测未来美国以外市场的峰会经济可能会有一个最大化开放的情况，成为整体增长的重要动力。

国内有哪些重要的市场增长点？
发言人1：在国内，有三线结直肠癌和一些新上市的产品如子宫内膜癌、肾癌等带来增长。例如，福克性子宫内膜癌在25年上市并纳入医保后，今年放量曲线更加明显。虽然该领域人数不如早期阶段，但竞争格局仍然较好，主要以PD-1加上化疗的模式为主，未满足的需求较大。此外，产品如帕博利珠单抗与仑伐替尼组合，在PSS数据和OS数据上表现优异。

从商业模式和商业渠道角度看，哪些产品具有优势？对于赛沃替尼这一产品有何看法？
发言人1：某些产品如分配基金和现金利单抗同时进入医保，这对国内市场的渗透率扩大和未来市场扩张具有重要意义。相比之下，像仑伐替尼加上帕博利珠以及安洛替尼搭配贝莫斯单抗的产品并未全部纳入医保，因此只有分配基金和现金利单抗具备这样的优势。赛沃替尼是针对lech GKI抑制剂的靶向药物，当前竞争格局较为复杂，适应症二线非小细胞肺癌中人数有限，竞争格局较差。尽管过去销售表现一般，但新增适应症（如二线大通病的慢扩增非小细胞肺癌）将带来增长拐点，尤其是国内市场的新增适应症人群较大且竞争格局较好，有望显著提升赛沃替尼的增量贡献。

未来潜在的疗法有哪些？
发言人1：未来潜在疗法主要关注ABC类竞争，如chop two ABC、SKD264等。尽管这些疗法不再针对子宫内膜癌进行三期临床试验，但预期完成临床指标的时间可能在27年底至28年左右，上市时间可能在28或29年。这意味着对于子宫内膜癌品牌的建立和市场基础打下，存在一个合适的时间窗口。

二线肾癌的情况如何？
发言人1：二线肾癌虽然患者人数与子宫内膜癌相近，但竞争格局更好，竞品较少。其中，红色基因联合信迪利单抗表现出优异的生存获益数据（PFS达到22.2个月），且未来没有太多创新疗法竞争。基于此，预测二线肾癌市场未来的销售峰值可能比二线子宫内膜癌更大。

在国内，这款药物的第二个适应症是什么？这款药物在二线适应症方面的进展如何？
发言人1：国内的第二个适应症是一线和一些大突变的、EGFR过表达的非小细胞肺癌。在二线适应症方面，该药物已经达到了三期临床阳性结果，并且合作伙伴在最近公告中表示，其在一线具有大突变和EGFR过表达的非小细胞肺癌申请证上已经取得了优秀效果，有望很快推出MBA等措施，市场对此反应积极。

这款药物在国内市场的竞争格局如何？这款药物海外的情况怎样？
发言人1：国内市场竞争格局良好，相较于之前14万元的适应症，新的适应症患者人群大约是十倍左右，数量庞大，且市场空间大、竞争格局优。海外方面，尽管尚未达到三期结果或上市，但接近完成的关键临床实验显示出了阳性结果，预计很快会有合作伙伴进行NBA申报，如果审批顺利，明年有望实现放量，海外市场也有较大预期。

这款药物的主要点在哪里？
发言人1：主要两点：一是目标适应症患者人群较大，比如EGFR基因扩增的人群可能占肺癌患者5%到50%；二是从商业化角度看，公司有动力推广该适应症以搭配核心产品，延长整个产品的生命周期并促进更快更好的增长。

对于这款药物未来的估值点有哪些？
发言人1：未来的一个重要估值点是海外市场的放量，预计市场空间可观，并且该市场是今年公司的主打市场之一，确定性较高，因此在整体估值模型中占有重要地位。

除了赛沃替尼，明年还有哪些新品种上市？
发言人1：明年将有一个新的品种——SYK抑制剂，预计用于ITP（原发性血小板减少症）和ITP（温克隆平）。这两个适应症今年上半年已递交上市申请，并且在临床试验中表现出较高的有效率和安全性，预计会在明年上半年和年中上市。

关于ATCC平台的研发进展如何？
发言人1：ATCC平台是在传统ADC平台基础上创新，将化疗药物与小分子靶向药物结合。目前，和黄公司在该平台上有较多分子在进展过程中，其中第一款ATTC251预计明年就能看到营销数据，整体研发速度较快，领先于其他竞争对手。这一创新平台也吸引了众多跨国药企的关注。

