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发言人1   00:00
然后今天的这个公司是长春高新。长春高新这边我给大家做一个简短的汇报。我觉得当前位置其实是可以值得做一些重点的长期关注的，集采等因素的影响，可能使得公司在这个发展，尤其在这个业绩层面受到一定的压力。但是我们站在当下的时点，其实我们觉得有几个点还是非常值得重点来关注的。第一个就是它的这个生长激素虽然说承压，但是结合公司的一系列的优势，其实往后来看还是很有看点。等一下我会做展开。

发言人1   00:33
第二，在当下的这个阶段，其实公司是站在他的这个实力，就是他的这个创新药，有大几十条的创新药，其实都在布局，个别管线逐步进入了这个收获期，而且还有这个BD的事件值得期待。所以我们觉得其实公司是有几个看点，然后有两大主线，生长激素作为基础，中年神经瘤。然后创新药这块，其实后面其实产业空间非常大的，所以还是建议做长期的一个重点关注。

发言人1   01:02
这里面我就这个简单简单的简单简单的做一下汇报。还是就是基于刚才讲的三个主要看点，一个就是它的生长激素作为现金的奶牛。这块目前来说，整总结下来就是以价换量。这个集采很明显就是从今年的这个中报，包括去年的这个年报，其实都有看到这个相关的一些压力。但是往后来看，它的量的增长是有可能以价换量。

发言人1   01:29
所以说它的这个现金流这块还是比较值得期待。第二个就是它的这个创药，它的金碧兮金碧西第二顶部商业化，而且后面还有八条的管线，然后到临床阶段的还有40条等等。创药这块，也是在逐步的储备。然后再一个就是BD就是以这个CS098的这个产品为例，然后获得了这个BD，其实是这个公司出海的一个能力体现。所以我们觉得这个也非常值得关注。

发言人1   01:58
接下来就做一下这个。首先第一个就是这个主业生长激素这块。生长激素这块我们认为它确实是有可能从高增长的引擎切换为一个逐步贡献现金流的一个主业。这里面其实有主要几个点。

发言人1   02:14
首先第一个就是我们认为它有可能逐步走出承压的这个阶段。然后往后去贡献它的现金流，成为一个基石业务。主要原因在于公司在生长激素这块其是有一个非常扎实的竞争力。我们可以看到，首先第一个还有深度的渠道，还有这个学术网络，还覆盖了全国的主要儿科内分泌中心和基层的一些医疗机构。以及长期的学术投入，包括服务体系的一个高黏性的一个特点，使得是他是有可能在这个领域建立起非常深的一个壁垒。第二个，就是他的这个品牌，这个肯定也会和患者之间建立起一个很好的信任。

发言人1   02:50
然后还有一个非常重要的事情，就是十年的一个真实的世界数据沉淀。这样基于大样本长期跟踪的一个随访的证据体系，使得他建立起很强的一个真实数据的优势。同时它的这些数据也会支持一个临床询证，包括医保谈判以及学术影响力等等。我们认为这也是一个非常关键点。

发言人1   03:09
然后最后一点，就是它的一个长效机制，制剂和医保准入由长效竞赛将进入2025年的医保目录并执行。然后提高了可及性，所以是有可能基于这样的一些优势，我们认为公司的这个主业就是生长激素这块是有可能成为他的利润和现金流的压舱石的。壁垒比较高，渗透率其实还有期待的一个提升的一个空间。那这样其实是有可能会以量换价的这是第一个点。

发言人1   03:41
然后第二个点，就是我们讲公司站在了一个新的发展阶段。我们从25年的年报以及26年的半年报来看，这些公司有特别多的软件，应该有80条，而且逐步的增加。同时我们可以看到它的这个管线，其实已经有一定的数量达到了临床阶段。应该再结合最近的一些披露，应该已经有四五十条，已经达到了一个临床阶段。它这个布局一类新药有35个。

发言人1   04:08
然后目前来看，就是临床前比如说有很多个赛道，比如像内分泌代谢、女性健康，还有呼吸、免疫、肿瘤等等。这个临床前，其实我们可以看到，加起来有2 30二三十条。尤其到三期的，我们也可以看到有十几条到三期。然后他所布局的深圳，也有大神的像肿瘤，然后包括免疫、呼吸、内分泌等等。所以说其实它的这个管线布局是非常的丰富的。

发言人1   04:37
同时就是从它的那个管线的梯度来看，其实早期的包括到临床相对靠后期的其实都有。我们也可以看到，就是从这个相关的一些政策推进，包括他自己产品的一些研发的推广来看。这有的产品已经开始逐步商业化，还有的产品已经获得了海外的大的一些MAC的认可，然后可能会逐步的有些必利。

发言人1   05:01
所以说我们觉得他的这个创新药这块，还是非常值得重点关注的那这里面我做了一下简单的梳理，就是几个重点的事情，比如像金碧心，还有美世亚那。我们可以看到它的一些机制，包括现在的一些进展。这两个其实目前来说，已经到了一个商业化的一个阶段。其实它的这个意义，其实就意味着公司从市场技术开始向这个创新药领域，向这个疾病治疗领域去做一些的一个拓展。而且得到了商业化的落地。那也就相当于来说得到了市场的认可，所以说还是非常值得有看点的。然后另外就是公司的一些创销管线，比如说这个GS074，还有GS女娲这款产品。

发言人1   05:38
像GS074，它是完成了欧洲的三期准备，主要聚焦在女性健康这块，也是一个潜力大产品。然后GS098这块，098这块，它一期在海外授权都有逐步都有一些初步的落地。这块主要集聚聚焦于内分泌的领域。所以说它的这个产品，其实是得到了商业化的认证，然后同时也得到海外的一些背书。那往后来讲，其实它的一个创新，我们可以有理由认为是进入到了一个收获期初步的收获期。然后同时我们就可以看到哪些公司的这个产品，就是刚主要讲的这个中药这块，其实虽然在一个相对来说比较早期的阶段，但是已经得到了初步的一些国际的认可。这里面就是讲了这个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   06:28
BD的逻辑。BD的逻辑其实就意味着公司市场是在逐步的拓展，然后达到了海外的一些市场，得到更广阔的患者群体的关注。我们可以看到，就公司的他的这个产品已经获得了预计有1.2亿美元美金的首付款，而且后面可能还有一系列的里程碑付款。从今年中报的情况来看，其实公司累计授权应该已经接近5亿。也就是说海外的这个收入占比是有显著的提升的那同时我们也应该关注到，BD这块其实是一个高利润的一个新方向。其实说公司的收入结构也会有一个非常明显的一个改善。从往后的这个趋势来看，也就说他新的创效，然后在BD的带动下，有望成为他的新的增长引擎。

发言人1   07:20
所以说就是基于以上，我们觉得这三点，一个是基本盘，再一个就是创效的这个丰富的储备以及它的这个臂力，其实是非常具有看点的那从这个业绩来看，其实我们估计今年可能是十个亿，十个亿左右的一个体系体量，整体来说可能不是很亮眼，但是这个是一个趋势。就往后来看，它确实是有一个增长的一个潜在的看点在的。然后同时，公司也在今年7月份设定了这个股权激励，就是金山药业的这个股权激励计划，它基本落地。他今年的营收目标是98亿，然后明年、后年分别是128亿和161亿。然后这个增速都是是25%到30%的一个增长。

发言人1   08:03
同时，我们也看到它的这个创药，就刚前面讲到的这个创药管线的一些兑现，包括这个海外授权的一些初步的首付款。这些其实都给他的后面的业绩的增长带来一定的看点，或者说一定的支撑。所以说结合交这个分析，主要就是三点。同时再加上公司的一个信心，就是有主业的支撑，然后有创新药的这个布局，再一个就是有出海的一个趋势，然后往后来说，有望打开一个新的市场。所以我说所以说我们认为公司站在了一个新的发展阶段，还是非常值得去重点关注的。同时公司的股权激励，其实彰显了他的这个发展信心。往后来看，其实是有可能突破现在的这个业绩的承压的这个状态，然后实现一个业的拐点，站上一个新的台阶。所以说当此阶段，我们是比较建议重点关注一下长春高新，然后同时拿出一个相对长远的眼光来去做这个投资布局。

发言人1   08:54
以上就是对于长春高新的一个简单汇报。如果各位领导有一些问题，可以私下交流，我们做详细的探讨。我今天的交流就到此结束，谢谢各位投资者参会，谢谢。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。
