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发言人1   00:01
最后一家公司，石药集团。大家昨天的话其实也看到，包括像石药集团，1177这些港股的创新公司，在昨天下午的股价其实有一定的比较大的一个波动。我们了解下来的话，主要的原因还是因为这个市场担忧。因为这个海外信托对于分红的补缴税款的一个影响，大家担心说可能有一些涉及的公司，可能会通过减持去补缴税款。那确实是我们看到在昨天海底捞也确实涉及到了这个限制。我们昨天也和这几家创销公司做了一系列沟通。首先谁要是明确他们的大股东是不存在海外信托的，就是不存在分红税款补缴的一个问题。而且公司也承诺就近期不会有什么减持上的一些动作，所以说我们觉得可能昨天更多是一个情绪上的一个误差。

发言人1   00:50
我们昨天也组织大家进行了线下的调研交流。我觉得其实昨天聊下来，大家对于整个学药的一个管线的一个进度，还是我觉得还是非常符合预期的。我们今天的话就和大家再汇报一下我们对于水药的一个观点，以及再更新一下整体的这个管线上的一个进展。首先的话就我们对于食药的来讲，就是在过去两年经过一系列的这种大额的一个BD，市场和MNC其实都对食药的平台化的一个价值，我们觉得得到了非常好的一个认可。公司的整体的估值，我们觉得已经在逐步的从这个单品种的估值在向一个平台化的估值去去切换。

发言人1   01:24
包括说我们看到依托于公司的这个ADC平台，小分这个小分子平台，还有这个多多抗双抗的一个平台，这公司的整体的肿瘤领域上的一个布局，是形成了非常的一个深厚的一个梯队。那以这个一加FDC为代表的核心的管线，我们看到也在今年的八月份也披露了首个三期的顶线数据那我们预计有希望能够成为国内首款去货币上市的EFIDC。然后同时在整个肿瘤管线里面，像这个B7H3ADC，像公司的这个PD one白电食物，其实都是啊大家比较关心的潜在的一些肿瘤上的大药。然后在今年eason上的这两款品种，也都会披露一些关键的一些数据，那我们觉得还是有非常大的一些数据上的一个催化的。然后另外的话，像我们看到在慢病领域里面的这个畅销机平台，还有这个小核酸平台，其实都已经通过这个BD去证实了公司的整体价值。然后在这两个领域里面的话，公司的这个管线布局，无论是数量还是进度，其实都是处于相对来说比较领先的一个地位。

发言人1   02:17
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后同时在这个email TMRA这种前沿的平台，也是整体也是走在前列的。所以说我们觉得后续整体公司的一个估值，更多是要基于整个这个平台去去去进行一个估值。

发言人1   02:36
我们再更新一下整体这个调研情况的一个进度情况。首先大家比较关心的还是这个1点IDC的这个进度。在今年的八月份公司披露了首个三期达到了这个顶线，这个主要是二线的针对EFT开耐药后的一个费用消费，我们预计的话是会在今年年底前，ERKDC会申报NDA。三期的数据的话，预计是会在26年底到27年初，比较重要的大会上可能会披露，包括像一像ACR。但是我们预估可能这个e more不一定能赶得上，可能是会到27年初的一些大会去读出数据。然后另外值得关注的话，就是公司从这个后线到一线的一个拓展，就是公司整体连好去替你的这个一线的一线二突变的这个三期也在今年1月份开始入组了。联合PD one的这个1.3野生型的这个一线，也是已经启动了这个三期。那我们觉得随着整个品种从后线到一线的一个切入，整个产品的一个空间，我们觉得仍然是可以值得期待的那这个品种的话，我们觉得不管是未来成为一个肿瘤的大，还是说一些潜在的一些BD的，我们觉得都还是有比较大的一个潜力的。

发言人1   03:42
然后另外的话就是近期的策划主要是看今年的这个eases的话，大概是有四项的口头汇报，一个比较关键的就是这个PDY白天15的1个晚期实体瘤的数据首次披露。那我们预计的话像在这个结直肠癌，像肝癌，还有恶性黑色素瘤，都会有比较好的一个数据表现。然后另外的话就是B7H3可能会再去更新一下这个乳腺癌的一个一期数据。然后B7H3也是公司在整个妇科肿瘤赛道一个比较好的一个差异化布局。然后另外的话就是K026可能会有两项数据的更新，一个是未来的数据中心，另外一个就是一线的合同，阳性的乳腺癌的一个三级数据中心。那这几个重磅的数据，我们觉得都都能为公司的整体的管线的一个价值，去管线的一个估值能有更进一步的一个提升。然后另外的话就是像因为我看小产业化平台的几个品种，其实都都陆陆续续的有一定的进展。

发言人1   04:33
接下来的话我就跟各位领导再展开介绍一下这个整体的管线的一个情况。首先这个石料来讲的话，本身它作为国内的这个龙头，这个big巴马就整体的存量的一个业务，还有销售能力，我觉得是经过了过去这么多年的一个证实但是我们看到在过去的从24年到25年，公司的整体的主业的一个基本面确实出现了一定下滑。那还是因为几个核心的品种受到了一定的下降的影响。那其中包括像恩迪普的一个医好的一个续约的降价。然后像这个肿瘤里面，像这个东这个经营力和多美素的一些题材的一个降价。所以说导致2325年整体基本面上出现了一个比较明显的一个回落。

发言人1   05:08
但是我们看到截止到26年上半年，整体公司的一个主业是呈现了一个非常明显的一个回暖。就我们26年上半年剔除掉这个授权费的一个收入，整体这个主业成药板块是实现了一个大概的分之实体的一个增长。那其中的话像以这个NB普为代表的这个神经领域，其实实现了一个20%多的一个增长。我们预估全年的话，就今年整体这个成交板块是可以实现一个稳健的一个恢复的一个正增长。那同时的话我们看到在过去的几年，公司进行了一系列的这种大额的BD而且整体的这个BD已经是逐步的从单品种的一个授权，逐步转向成了平台型的一个合作，尤其是像26年的AI药物平台。然后像这25年的AI药物平台和26年的整个长效制剂的一个平台，其实我们觉得都都证实了公司在整个平台价值的MAC的一个认可度。

发言人1   05:57
那整个这一系列这一个BD的也为公司提供了非常丰富的授权费的一个收入。我们看到在今年的上半年，20年的上半一共报表端是记录了大概接近59个亿左右，59亿人民币的这个授权费的一个收入。我们目前交流下来，公司应该是还有大概六个亿美金的这个是首付款加里程碑的一个授权费收入已经到账，但是还没有记录报表。那我们预计的话，这六个亿美金应该是会在今年的下半年到明年的年初，可能会陆续的一个记录。大概就是可能在最近两年，整体这个授权费收入会成为一个比较明显的一个利润上的一个增量。而且我们可以看到目前进入到了整个授权费收入里面，其实已经有比较丰富的里程碑的收入了。那就是公司的整体的授权的一个管线的进度，还是呈现了一个比较好的一个推进的。

发言人1   06:43
此外的话就是公司的整个依托于整个AI的一个药物发现平台，其实已经辐射到了公司整体的一个平台布局上。我们看到依托于整个I平台的一个药物发现的一个效率提升。公司的整体的管线和深度和厚度是在持续的加深的那每年的话我们都可以看到公司有大概40到5。十个新品种的一个案例那我们觉得这个的话可能会对整个未来的一个管线的一个布局上带来更多的一些催化。那接下来接下来的话就跟各位领导再去进一步去更新一下，各个领域的一个管线上的一个进度。

发言人1   07:13
首先的话是这个肺癌领域，我们可以看到主要在整个肺癌领域，整个肿瘤领域上已经形成了一个非常完整的一个布局。从这个ADC到这个双抗，然后以及说到下一代的这个AIO从整个适应症的领域上来，这样的已经逐步的从这个后线再往一线去推了。其中核心的管线像这个一加rdc目前已经是有七项，这个新征已经在推三期临床了。而且整个新增是涵盖了从EFRT开耐药后的非小细胞肺癌的二线治疗，然后逐步到和这奥西替尼联用，和这个PD one连用的一线治疗。

发言人1   07:46
然后另外的话在ADC领域的话，还有这个B7H3这样一个差异化的一个布局。那B7H3的话公司可能更多是依托于妇科肿瘤去做了一个布局，包括像这个卵巢癌，像天啊这些其实都有比较好的一些数据。然后整个B73的1个妇科肿瘤的一个布局，也填补了公司整体管线在这方面领域的一个空白。

发言人1   08:10
在这个双抗领域，公司主要还是依托于这个合图双抗，就K026它的一个布局。那K026的话在今年它的二线的贺岁阳性的一个胃癌，也已经报伦利亚那。我们预计在明年的话，这个K026就可以实现一个销售收入。后续的话包括说像一线的荷属阳性的一个乳腺癌，包括像乳腺癌的新辅助，我们觉得其实都还是有非常大的一个可观的一个空间。另外的话，整个荷属阳性的胃癌也在逐步的向一期去做一个退拓展。然后另外的这个肿瘤管线，主要就是这个PD one百65，也是下一代IO。

发言人1   08:46
目前来讲的话，公司在整个实体瘤上已经做了非常好的一个探索。目前的结果初步的结果显示在这个结肠癌，在肝癌，还有恶性黑色素瘤里面其实都显示的比较好一些。这个数据我们预计会在今年的14亩，就这这个PY白金十五会首次读出这个水铁流的一个数据，我们觉得也是可以值得去去去做一个期待。

发言人1   09:10
接下来我再展开介绍一下，首先这个还是大家比较关现在这个EFIDC。然后目前来讲的话，就是在今年8月份披露了这个公告，就是对于这个E抵抗耐药的这个非小于非非小型高肺癌的二线的三期，已经是达到了这个顶尖数据。那我们预计的话是会在年底到明年初的几个大会上，可能会读出三期的一个数据，然后会在今年年底前去去NDA。争取还是尽早的去实现一个单药的一个货币上市，另外两个大家比较关心的就是这个一线的一个进展。首先公司6010去联合奥希替尼的一个一线1.28阳性的这个三期，在今年年初也都已经开始入组了。联合这公司自己的这个PDY去用于这个一线的一阿尔法野生型的非消肺癌的三期，也在20年去启动了。我们预计这个联合PD one的这个延伸型的二级数据，可能会在今年WCLC上，可能会有一定的披露，也就是其实对于6010来讲的话，就是我们觉得整体的临床的一个管线布局，深圳布局其实都是已经比较丰富的。

发言人1   10:13
然后另外从海外的角度来讲，就是这个6010在海外其实是有两款临床的，已经是和FDA沟通过了。一款是对于这个二线的一个一点阿法尔突变的一个三期。然后另外的话是一个一加法尔野生型的一个二线的一个三期，其实都已经和FDA沟通过了。但是我们这次调研交流下来的话，我们对海外的临床可能公司可能更多是希望找合作方去开展。然后自己的话可能优先集中在国内临床。那后续的话主要是看6010在海外的上的一些BD和请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130这个合作上的一个进展。

发言人1   10:54
然后我们从整体这个602的1个数据上来看，因为现在三期的一个数据目前还没有披露，我们就看到最新的这个一期的一个数据。其实整体的我们觉得这个OR还有它的这个PFS还是比较有竞争力的，尤其是我们看到在这个野生型的一加8野生型的患者里面，其实整个肺鳞癌的OR是达到35.7%。然后对于经过一加8TKI和含铂化疗的一个患者里面，他的OR是达到34.7%，然后这个中位的PFS是有7.6个月。我们其实和同类型的产品其实横向去对比，包括说像博泰的这个SB264，然后像百利天恒的E28和3的双抗，然后还有这个第三功能和three的ABC。其实我们对比下来，公司的整体的OR还有这个PFS还是有非常强的竞争力的，尤其是的话它可能会成为国内首款上市用于肺癌高肺癌的一个EFIDC。那我们觉得整体的这个市场空间上还是非常可观的。

发言人1   11:48
然后接下来的话就是公司的一个差异化的一个ADC，就是这个B73。因为整个这个B73这个靶点的话，其实国内有不少的厂家其实都在做，包括说像EN包或者说像这个麦威，其实也都有啊。但是所以说公司的整个这个B7H3的一个ABC是选择性的去做了一个差异化的一个布局。我们看到在在今年的这个SO上，就B7H3是首次披露了它的一个泛流动的一个数据，我们看到在肺癌、这个肿瘤、这个妇科肿瘤，还有像胃癌上，其实都显示出了比较好的OR的一个数据。那同时对于后续的一个整整个管线上布局，可能更多还是侧重在妇科肿瘤里面，尤其是包括像这个卵巢癌、宫颈癌，还有这个子宫内膜癌，这样的一个布局。目前来讲的话就是卵巢癌、乳腺癌的一些关键的三期临床，已经在积极的去去推进了，那我们预计的话会在今年的一次模里面去再去更新一下乳腺的数据。

发言人1   12:40
这个BCB3的话也是填补了公司目前在整个肿瘤领域，尤其妇科肿瘤领域上的一些空白上的一个布局。那我们其实横向去对比下来，和这个英文还有漫威的他们同类的一个数据，其实对比下来，整个B13ADC的一个PFS，还有整个OR的一个数据，其实还是有比较强的能力的。然后再下一个肿瘤管这个管线主要是大家关心的这个PD one白金15。

发言人1   13:05
PD one白金15也是公司沿着整个PD one升级，去布局的新一代的IO的一个管线，这个管线的话是会在今年的一次第一次去披露他的这个饭流动的一个数据。就是根据目前交流下来的情况，公司在早期入住的时候，可能是所有的实体瘤购入。那随着整个剂量的一个扩展爬坡，公司目前整个流动的一个布局，可能更多是集中在结肠癌、肝癌和黑色素瘤，恶性黑色素瘤这三个适应症里面。我们还是期待一下公司整体is more这样的一个数据汇报。

发言人1   13:36
然后此外的话就是沿着整个PD one的升级的路线，公司可能在今年的下半年还会有一个新的IND，我们预计的话可能是类似像基石的PDYVGFCTR four的这个3。那我们预计可能会在今年年底，会有一定的IND上的一个进展。以上的话就是肿瘤领域上的一个进展。接下来就跟各位领导再更新一下这个慢病领域。慢点其实主要就是涵盖了这个GLPY和小核酸。首先的话就是这个公司的整体长效制剂平台和小核酸，其实都已经通过大额的一个BD合作，去验证了公司的整体价值。尤其是这个长效制剂平台，公司是一缺比较稀缺。这个原味凝胶技术，其实也做了非常多的这样的一个长寿之机的一个探索。

发言人1   14:19
首先的话我们在看到从26年的一月份和AZ达成了一个授权合作的这个4加4，就一共八个项目里面，截止到目前应该是已经有两个项目已经进入到了临床。首先一个是这个SYH2682，也就是这个GLPYGIP的这个双板。目前的话国内已经是在做入组了，海外也已经启动了。然后另外一个的话就是这个阿玛尼，目前的国内话也已经开始启动了这个入组。我们预计的话在明年应该是这个4加3里面应该还会有两个项目去陆续的去推进。

发言人1   14:46
然后另外的话就依托于整个长效治理平台，公司也是开发了比较丰富的GLP one类的一个平台。首先这个是要他自己的这个GLP one产品TG103，目前它的这个减重适应症和糖尿病的适应症都已经报了NDA了。那我们预计的话是会在年26年底和27年，陆续这两个群都会去获批。另外公司的这个四美格格鲁泰的这个周制剂，目前的话也已经肥胖和2型糖尿病也都已经报了NBA。所以说我们预计的话在明年的话，整个它的一个周质地也都会陆续上市。那就是整体GLP one类的话，会在明年给到公司的一个报表上，带来一定的这样一个收入上的一个增量。另外的话就依托于整个原味凝胶的一个长效质地的一个技术，公司其实也做了一系列的这种品种的一些探索，尤其是集中在这个神经精神类领域，包括说像帕利哌酮的微球，然后包括像一系列的这些精分领域的一个药物。公司近期也是做了一定的开发，我们预计也会对整体的这个主页上带来一定的贡献。

发言人1   15:47
然后另外从整个小核酸的领域来讲，尤其是这个小核酸，我们看到公司目前代言的管线一共有五项，无论是从整个数量上，还是说从整个进度上，其实在国内都是处于领先的一个地位。尤其是公司的这个PCSK nine，八点的这个小核算，应该是我们看到近期了解下来，应该是整个三期的入组是已经完成了。我们预计会在今年的下半年，结束整个PCSK nine的一个随访，有希望能够成为国内首款货币上市的PCSK nine的小核酸药物因为国内目前全球的三款主要的PP9的药物的合计，已经达到了50亿的美金。那公司如果能够抢占国内市场的一个先发优势，他们觉得预计整体的PCSK nine的一个销售的一个峰值还是比较可观的。然后此外的话在这个管线里，像LPA，像这个C5这些比较热门的一个管线公司的整体的临床进度也都是属于国内比较靠前的一个地位。

发言人1   16:40
接下来的话就公司的这个MRA平台和卡T平台，尤其是这个卡T平台，我们看到今年公司在整个in vivo party上其实是取得了比较大的一个进展的。包括说我们看到国内是首款获得临床批件的英诺卡地亚及八项CD19的品种。目前针对碧玺巴林麻流的管线的一期也已经开始启动。然后另外的话就是针对这个红斑狼疮的因为卡T也已经开始启动临床了。我们预计的话这两款都是在国内整个卡T以及说这个婴儿卡T里面进度最领先的。

发言人1   17:13
另外的话就是MI疫苗的话，里面主要是以一款HPV的MRA治疗疫苗为主。目前的话这款品种的实体流程，已经进入到了二期临床里面，尤其是针对宫颈癌病变的这个领域，可能会进度会更快一点。根据目前一期探索的一个数据显示，其实对于整个宫颈癌病变的一个治疗效果是非常是非常好的。所以说我们预计像这个MI平台，还有这个平台，如果后续的话也都会产生一系列的这种比较重要的一些管线。接下来最后就是跟各位领导再梳理一下，就是下半年到明年初的一些数据披露的一些节点。

发言人1   17:49
首先就刚刚讲到了，最关键的就是今年的伊斯莫会有大概四项的口头汇报。其中涵盖了像B7H3的乳腺癌一期，然后像这个PD one 15%的首次披露外实体瘤的一个数据。然后另外的话就是像这个K01K016对于这个OS数据，这个胃癌的OS数据的更新，以及说一线的喝出阳性的乳腺癌的一个三期数据，另外的话就是这个EDFIDC的话可能会披露一下乳腺癌上的一个数据。另外的话在今年这个WCLC的话可能会披露一下这个一加CDC和这个PD one公司自己PD one连用的一线的EGFR野生型的肺癌的二期的数据，可能会做一个更新。然后另外的话核心的就是这个一加YDC它的首个三期的顶线数据，我们看看看这个more能不能赶上，或者说可能要放到明年的这个ASAR，这是后续的整体的数据读出的一个催化。

发言人1   18:40
然后最后的话就是公司的整体的盈利预测，还有整个估值。首先从盈利预测上来讲的话，就是我们预计随着整体这个公司主页上的一个逐步回暖，就26到28年公司整体的这个成交业务，预计是可以实现一个相对说比较平缓的一个增长。但是因为26年的话，整体的这个授权费的收入体量会比较大。那么预计整个22 2728年整个表观的成交业务，是有一定的回落。但是存量就是剔除掉授权费收入之后的存量品种的一个成交业务的收入，目前还是可以实现一个个位数到双位数的一个增长。然后利润端的话，就我们预计还是一个比较平稳的一个态势，存量的主业大概是可以实现一个大概40亿左右的一个利润。

发言人1   19:20
最后从整体的估值上来讲，就我刚刚从最早的时候也跟大家讲，就我们觉得石药的一个估值，已经可以逐步的从这个单品种的管线去向这平台性的一个估值去切换。那我们其实从根据各个平台去分布估值，首先内生这块，我们按照这个稳态的一个40亿左右的一个率，其实是可以看到一个400亿左右的一个估值的。然后另外的话就EDFIDC，我们考虑到整个海外选的一个潜力，以及国内的一个市场峰值，其实对应算下来是可以给到一个大概400亿左右的估值。

发言人1   19:46
然后另外的话核心的估值主要集中在这个长期化平台，小微商平台。国内的话首先这个长期化长效资金平台的话，国内自有的一些GRP类的一个管线，其实达到是可以给到100亿。然后另外的话和AZ合作的4加4这8个管线的话，因为目前可能还处于比较早期的一个阶段，那我们就按照整个这个平台去打包给到100亿，整个长效执行平台是可以看到200亿的。然后另外的话就是小核酸平台，这五款核酸小小核酸药物，其实是可以按照风格去打包给到一个150亿。然后叠加上这个A类的一些小三的一些发现，那也是可以给到200亿。那也就整体加总下来的话，我们按照这个平台去做了一个分布估值整体需要的一个管线的估值是可以看到大概1500亿。

发言人1   20:24
就是我们觉得现在的整个这样的一个位置，仍然是有一比较大的一个空间的。然后叠加今年下半年到明年，还是有比较多的重磅数据的读出。那谁要的整体的这个价值呢？我觉得仍然是有待去提升的。

发言人1   20:37
在线下的话我们还是给予学校买入的一个评比，以上的话就是我们对于食药的一个深度汇报，也感谢各位领导今天的尽早的一个聆听。后续的话有更多的信息，欢迎大家，我们线下去去去去再进一步的一个沟通，我们今天的汇报就先到此结束。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
