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发言人1   00:00
各位晚上好，欢迎参加周日晚上洪泽市场漫谈。接下来有请主讲老师发言。对，各位朋友大家周日晚上好。今天我们邀请了洪泽医药团队的负责人赵璐和我们一起去交流。最近市场应该说几乎最热门的投资的线索就是AI制药，当下的这种市场的状态，以及未来的潜在的发展和未来的空间的我们自己的一些研判。如果熟悉我们医药团队的研究内容，其实我觉得可以知道我们今年应该算是非常早的。以及非常左侧的去完成了对于AI制药的深度的研究，相关的研究内容的产出，以及做了大量的研究和调研的工作。应该说从今年4月份我们发布报告以来，其实它并不是在当时并不是一个热门的主题。但是经过了我们现在看到最近这半年左右的时间的比较，这种持续的演绎，他成为了我想可能现在在市场本身自身比较低迷的环境下面，一个比较重要的投资的线索。

发言人1   01:27
在这个过程里面，我们今天也把这一次的周日漫谈划分成了五个问题。前四个和AI制药有关系。我想首先可能我们也希望和大家一起去探讨，和赵璐一起去探讨。就是到底为什么在这个时点，突然它形成了一次AI制药的一个行情的爆发。我们在六月份看到，其实之前我和赵璐也讨论过几次C叉O的情况。从药明发了一个特别好的中报，然后再到最近的大家对于anthropic，对于这个AIGL的投入，以及潜在的对于今年明年的业绩的这种比较积极乐观的这种态度，都形成了现在一波比较明显的市场的表现。

发言人1   02:17
那么到底他我们应该以主题的视角看待，还是应该以产业的视角看待？我觉得这是一个问题。这引申出来我觉得很多可能更细节的一些我们自己的研判。

发言人1   02:29
我想AI制药也是一个非常好的一个案例，就是AI在这个领域就是大家从应该两年以前就在去探索AI会产生什么样的应用层面的爆发。毫无疑问就是AI制药成为了一个当下状态里面一个比较好的案例。我们也希望和赵路去讨论，就是现在比较受益于AI制药的这些环节。怎么去评价他的商业价值，以及怎么去评价他的商业价值未来的可持续性。

发言人1   03:05
第三我们也希望和赵璐一起去讨论，今年到明年本身创新药也好，AI制药也好，以及甚至是医药的各种板块也好。我觉得往明年去看啊，投资线索、投资机会、催化剂、驱动力以及潜在的空间。最后就是我也和大家再去介绍一下，我们对于当下市场的一些观点的更新。就是为什么市场最近这么弱，然后以及美债收益率又重新回到5%，中美有一定程度的交互。

发言人1   03:41
在这样的这种环境下面，这个海峡一会儿一通，一会儿不通，然后似乎从这个霍尔木兹海峡又到了曼德海峡。那在这里面来说产生的的对于宏观和市场的影响会怎么演绎？这是最后一个今天和大家一起讨论的市场的问题。

发言人1   04:02
也是感谢招录的这个时间，我想我们就尽快进入到第一个问题，就是听起来AI制药这个话题。特别是在整个AI发展的这个过程里面，这它它确实很像是一个既有主题线索，又包含了一些特别长的久期的一些远期设想。然后确实我们近期又能看到，似乎就这个产业里面，不管是订单也好，业绩也好，似乎也开始有比较明确的兑现。那么从你的视角里面怎么去理解，我觉得AI制药现在所处的环境，我觉得可能具体几个问题。第一个就是为什么是现在？第二个是它到底是主题还是产业趋势，然后我们怎么去刻画说这个AI制药现在它确实形成了产业趋势，以及他背后的比较重要的一些指标也好，一些事件也好，然后一些技术的这种线索也好，大概是什么样的情况。谢谢马总。

发言人1   05:12
如果只说一个因素，为什么是现在的话？那就是海外的anthropic它确实自己真金白银花钱，然后AI制药这边看到了有明确的投入，这个是最核心的。因为以前我们去看整个AI制产业，其实上一轮的高点我们觉得是在21年。就是21年的时候可以看到美股有很多AI制药的公司。当然你现在可以认为它可能用的是上一轮的这种技术路线。他们是在讲自己怎么样去用结合AI去做创新药。然后在22年其实是面临了一些临床数据不及预期的这样的一个结果，然后整个行业的关注度其实是非常低的。

发言人1   06:02
这一轮其实我们从去年下半年就去看AI制药，我们本来觉得可能后面这个制药药品的数据，就是AI制药的这种在临床阶段的数据，会是行业一个比较核心的催化。后面其实也出了一些数据。但他始终就是很难出圈。这个事儿我后来觉得他还是需要一个让大家都知道的，比较容易接受的这种东西。因为如果你是一个数，就是一个药，它的数比较好，那么就会一系列的问题。就比如说这个数据本身就很难理解，然后这个药它是不是AI制药，然后它到底好到什么程度，然后到底有没有颠覆，就是这种东西他比较难很直观的去理解。

发言人1   06:47
但是你现在我们也确实最近真的关注度是非常高。然后有很多看科技的客户都来看这个AI制药。那么很我觉得很容易理解，就是他们发现就是answer pic可能可能是汇集了全球最聪明的一帮人。现在至少从公开的信息去看，他们是在AI制药这边投了非常多的精力。然后包括上周可能也说要自己去建这个是实验室，然后从国内的这些公司的表述来看，也确实接到了他的这个试实验的订单。总结一句，就是很聪明的大佬真金白银的在做这个行业。

发言人1   07:29
其实你说他是不是产业趋势，我觉得一个东西可能确定是产业趋势，它可能从技术的角度，它可能需要收敛，或者你看到了一个很确定的东西。就是现在就是按topic这个模型到底是什么样，其实大家也不太知道，然后他的结果到底怎么样，现在也不太知道。所以现在我觉得还在非常早期的阶段，就是有一个很聪明的大佬，然后他真金白银的在AI制药里面花了很多钱。那那后面大家可能会关注的，比如说我觉得最核心的一个事儿可能就是他那个模型出来之后，如果能有一些结果公布。然后大家发现好像真的跟之前所有的这个AI制药做都不太一样。因为之前确实没有一个确定的这种模型或者AI制药的方法，让大家认为他能做出以前人做不出的药，或者说他能提高成功率。就至少之前所有的东西这两件事是没有证明的。

发言人1   08:29
如果按照pic的模型，它能让大家看到这个路上有一点点希望，那我觉得对于整个行业来说都是非常重要的线索。除了这个之外，就当然还有很多其他的这种因素。比如说诺和诺德和Anthony也合作，然后很多大药企其实都公开去合作，包括礼来。

发言人1   08:51
礼来当然不是礼来自己官方发的这个公告，是跟你来合作的三家这种试实验的公司，他也自己提到就是跟你来有合作。大家也是猜测，就是李来本来跟英伟达有一些合作，那他可能买了一些卡，然后有没有可能你来也要建自己的这个模型，然后用它去做。要这些都是我觉得是算第二层级的催化，最大的肯定还是topic做了这个事儿。

发言人1   09:23
然后国内为什么这么兴奋？我觉得核心是确实有上市公司，它是真实的接到了订单，而且在逐渐的转化成利润。所以让他让大家觉得这个不是一个主题，这个大概是第一个问题。明白，我觉得这里面可能我看到比较值得关注的，我觉得有几点。第一就是确实他已经从整个订单的从资金的商业价值的流动来说的话，它确实已经形成了从订单到收入到利润的这个过程。所以我想可能这是第一点，这不是一个大家YY的或者他是一次试验性的一个投入。我觉得这是一个刚才赵露讲的一点。

发言人1   10:12
第二点我觉得挺惊讶的，我不知道我理解的对不对。就是anthropic好像他是在用通用的模型再加一些后训练的办法，然后去做包括蛋白的设计等等这样的一些部分。然后似乎得到的数据是比较传统的，这些方法要好一点。就是他并不是像之前可能我的理解就是像阿法fod它是一个专有的一个模型。

发言人1   10:40
所以他可能根据大量的数据，只是针对这个领域去做相应的模型的训练。现在从目前披露的这个情况来说，anthropic用的是oppos，或者是用missing这样的模型，然后他加一些也他后面的这些训练的能力。所以这也意味着就是说一个大家都能获取到的模型，再叠加着一定的数据或者是后训练的能力，他就完全可以实现了对于这么专有领域的一个比较强的能力的提升。它就有点像数学定理的证明。

发言人1   11:22
在这个角度来说，也就是说我们的基座模型的这个能力。他能够泛化的这个空间实际上是远远超过人的想象的。所以他在这个专业领域的这种能力，我觉得他也意味着可能他最终不只是anthropic自己能去做AIGL。比如说阿法hold出来，可能更多的它是局限在这个地脉的这个环节下，他可以去做相应的研发。如果说opens可以去做这个东西，再加一些后训练的话，那么也许这个AI所能突破的这个空间，我的感觉是它要比之前的技术，可能它会得到更强的泛化的效果。所以我觉得这个是我看到我觉得挺不一样的地方。我不我我觉得我不知道这个理解的对不对。有一点点，就是因为之前是SR pic发了一个，他也不是发在杂志，反正他就公开发表了一些他。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   12:27
一个实验的结果，就是他那个实验的结果，有一些说类似于亲和力或者结合率的这个数据，学术圈不太会觉得那个数据比传统的要好，他只是做了这个事儿。所以现在要看的就是因为他之前他是没有自己重新生成的这种实验的数据的，就是他之前那个模型用的全都是公开的东西，然后只是说对，然后他就是相当于是用的公都有数据去训练，然后没有私有数据就相当于生成了一个反正已经比较好了，但是就是没有说比现有所有东西都好的这样的一个东西。现在他做的就是基于他现有的模型，然后他要去为很多自己生成的这种打好标签的，然后系统的AI认知的这种是实验的数据去训他这个模型。所以现在比较期待的是他这个模型的结果会是什么样。如果这个结果很好，那我觉得一定是非常有突破性的进展。对我觉我觉得我们去想象就是有点像最早这个alpha go。然后一开始他最早和当时排名二十多位的骑手去下，然后下了这个可能基本上是一个略微胜出的一个情况。但是可能迅速的经过几个月的迭代之后，就能达到全球可能最顶尖的水平，以及远超过全球专业水平的这个能力。

发言人1   14:00
数学其实也是一样的，当我们去看到开始去证明第一条定义之后，你到现在基本上可能大量的实现了这个数学家的甚至是失业的这种情况和以往的这种猜想或者定理的这种证明。再到我们现在去看到，从创新药的这个角度来说的话，从生物技术的角度来说的话，似乎也刚刚在经历从一个尝试到开始进行数据反馈，以及模型快速迭代的这个拐点。所以我觉得在这个角度来说，显然我觉得我们这样讨论就不应该把它定位成一个可能这种灵光一现的，或者是一个暂时的一个主题的机会。而确实能够看到就是产业的这种趋势在出现。而历史的角度来说，这种产业的出现，它往往带来生产力可能确实十倍、百倍，甚至是更更大幅度的生产力的提升。所以在这种角度来说的话，确实可能他会面临着一个往往在这种技术一旦突破之后，我们会发现这个行业里面就会面临着以前从来没经历过的状况。比如说下围棋的人会发现，职业选手基本上就已经完全他的这个方法或者是训练的这个模式被颠覆了。数学家现在也都进入到集体性的恐慌的这种状态。然后coding大家现在也不会几乎已经不会有码农自己去写代码了。

发言人1   15:37
同样就是我觉得医药似乎现在正在经历着这样的一个拐点。所以我看起来这个事情是不管说他最终的结果，这个行业的规模是大是小，那他的这个拐点确实看起来已经是比较真实的在发生了。我想可能进一步我们想说的这个事情就是说，最早可能有阿尔法fold，然后产生一些变化。然后当时也有一些大家能够看到的算是一些数据，但似乎对于商业角度来说没什么影响。最近anthropy c也收购了包括可能呃生物技术的公司，然后他也做了是实验室的投资，然后他也有很多外包的是实验室拿到订单。我们怎么去衡量这个未来的商业空间的这种变化，以及整个站在你的视角里面，未来的整个传统的就是我们看到的创新药物的产业链。最终你觉得往前去设想，我们应该怎么去设想他未来的演绎的路径。

发言人1   16:44
对，这个也是入眼中，大家特别特别关注的问题。这里我觉得是这样，电子那边应该有一个叫做摩尔定律，就是大概多长时间，然后成本砍半，然后医药大家有个e room丁摩尔，你给它倒过来，也就是医药这边过去发就创新，过去发生的事情是每十年他的研一个创新药研发的成本可能要翻一倍，然后这个用的时间也可可能是50%，就是大概这样的一个概念，就是成本在上升，难度在上升。其实对就相当于低垂的果实被已经都占的差不多了。所以AI制药其实大家觉得那问题是他能不能打败这个e room的定律，就是很分开。就假设他把这个定律打败了，或者说就最简单的说他能做出以前人做不出的药，那我觉得这是一个特别好的结果。如果是这样的话，那么整个的就是创新药终端的市场肯定是会扩容的。

发言人1   18:00
然后当然这个就是你再往上一层，大家就会讨论整个生物医药支出占GDP的比例，它到底能不能上升，还有多少比例？但我觉得只要他能出很多现在治不了的疾病的这种药物，理论上它这个增速肯定是比原来要快的。所以整个行业扩容我觉得是一个比较确定的事情，无非是速度的问题。然后就是对于MNC的影响来说，就整个行业是扩容的。然后对于创新药的来说，MNC我们会觉得它的位置还是比较确定的，这个可能是跟互联网不一样的。

发言人1   18:43
这个我也跟很多投科技的人聊过，就是MNC因为它的核力其实不是研发。海外头部的这些大的药企，它的核心竞争力其实是销售渠道。你看到为什么他做这么多的BD就是因为他在海外看到好的东西就买进来。所以以我们现在的认知，可能未来如果AI制药特别厉害，那么有可能这些大模型公司，比如说他做到一个能上临床的分子，然后把这个分子还是比如说BD给到了MNC，他们还是去做研发的，然后MNC去继续推后面的临床，然后后面去做销售。所以头部要起的MC的位置大概率不太会变化。然后对于尾部的这种或者说CMNC这种bio talk，不管是中国还是美国的这些创新药企业，我觉得可能取决于他对AI的拥抱程度，以及他自己这个能力的提升。相当于有可能AI大模型公司其实跟他们竞争的，就大家都是去把好药研发出来。但是你最后MNC会从这些所有的这些人里面去选我去买谁。

发言人1   19:54
如果AI制药能够做出很多好药，那么传统的药企有可能是会受到如果他AI用的不好，那么有可能他是会受到压制的，这个是如果AI制药真的做了非常多的突破，然后我们猜想的一个结果。当然这里面还有一个讨论，就是既然很多客户说MNC会不会把所有的现金流都投进去做AI制药，我们会觉得这个行业也不太会，还是前面那个那个论据，就是MNC没有互联网公司那么慌。对，就是他不管你哪个大模型公司做出来，大概率还是由他去卖的。这个是制药这一头，然后C叉O那一头大概率就是整个是整体板块应该是受益的，因为C叉O其实吃的是也你可以把它理解成是整个市场的研发，整个创新药的研发费用。整个创新药现在一年大概是3000到4000亿美金的一个研发支出。那C叉O就是不同的环节，反正他会其中的一部分，未来的情况大概率是管线更多，就按照我们说的终端市场会扩容。也会有新的AI制药的公司，或者说AI大模型的公司进来，它外包比例其实是更高的。所以整个来讲就是MNC整体是受益的。

发言人1   21:21
但是这里面就是你如果再详细去讨论，就是在AI大模型去训练它的模型的时候，它是需要非常多的实验数据的。这个数据有可能是几何式的这种爆发式的增长，但是在这个模型确定之后，这个也是跟科技的投资人去讲去聊，他们所谓的训练需求和推理需求。就是你如果去讲算力，大家肯定觉得训练需求很强。然后推理需求其实未来也需要非常多的算力。但是你从生物医药的角，从创新研发的角度，就是训练需求。

发言人1   21:53
对事实我们不讲算力，就是对于每一条，比如说这个蛋白或者一个分子，它的需求是爆发式增长。因为它需要很多错误的数据，但是一旦它这个模型真的非常厉害，那有可能就是以前我需要测十条。就做十个实验，然后选出一个创新药。然后现在有可能就是我做两个实验，然后选出一个创新药。当然这里面还有一个就是投入多了，我是不是现在要做更多的药，这个就是最后是一个倍数的关系，就是你最终就整个算起来，我那个知识实验需求到底是增加还是减少的，这个其实是具体到某个细分的环节是不确定的。但是你对整个C叉O来说，我们觉得这个盘子一定会变得比原来要大。因为特别是最近几年，因为本身是实验，就是本身模型训练也需要更多的是实验的数据，所以它会带来非常多的需求。

发言人1   22:46
然后如果AI治疗非常的成功，那么有更多的要上市，其实它也是需要更多的CIO的需求的。所以就是从制药端就是MNC大概率是受益的。然后dell tech要看他跟AI的结合的程度，用的好也是受益，用的不好可能就被人家去抢走了。然后C叉O这边就是整体板块是受益的，但是中间细分的环节可能要看你所处的那个位置，或者再比如说就是AI制药，现在它需要的这种实验其实是高通量的。那么你比如说就是细分一点的一个药效的环节。假设就是未来器官芯片或者说虚拟细胞这种技术发展的特别成熟，他有可能确实不太需要现在的某一个环节，那个环节可能就被替代了，这个也有可能。对对对，所以这个肯定后面要看具体的技术发展到哪一步，然后对哪些有替代。

发言人1   23:45
这个是我们大概理解的对传统医药的影响。但我在我们跟就是我因为我们聊了很多医药投资人，也聊了很多科技投资人，就觉得科技投资人脑洞特别大。他他会跟你讲，他说有可能以后这个制药就跟你们现在想的完全不一样，就完全被颠覆了。我觉得也有可能就是对对对，就是在一个变革的时期。对，但是我觉得他无非是你即便说现在很多领域被颠覆了，他仍然是处在一个我得首先发觉这个分子也好，蛋白也好，然后逐渐的成药的一个过程。这个过程可能至少在有限的这个时间里面，至少能看得见的时间里面，这个过程它不会完全去颠覆。所以无非是在这个过程里面不同的环节在产生变化。

发言人1   24:37
当前比较确定的是，如果这个模型的能力越来越强，那么在最前端分子也好，蛋白也好，它的候选的这个数量是会面临爆发式的增长，对吧？这里的问题就是它前面会爆发式。但是你到上人体临床的时候，如果还是三期临床一直做的话，它挺难爆发的对。所以在这里面卡住的环节，其实就成为了壁垒性或者是价值性在在增加的环节。现在当然就是试实验，这个成为了产能的瓶颈。假设说现在就是A加一加可能比较积极的去在做。假设说未来就像其他的模型一样，就每家都发现，这是一个值得要去投的东西。那每家都去做，那也许是实验的这种产能的瓶颈就更突出一点。

发言人1   25:31
一旦我觉得从这一部分做完以后，再到后面的这个，不管是每一个临床的环节，它一样有相应的物理限制。这就和我们去看到，其实很多行业其实都有这样的特点。就是最终它的物理限制最后决定了可能中间的某些环节，它就形成了商业价值，能够去提升的很大的来源。像你说的MNC它的核心价值壁垒在于它的渠道，在于它的营销，以及在于它可能确实去做选择。

发言人1   26:06
他有自己的商业化，他们自己的相应的特色，它可能不是一个最主要受损的环节。但是听起来如果这个候选的我们说内容方在出现爆发式的增长，那么以前产生内容的这些环节，他大概率就成为了一个比较明显的，可能受到冲击最明显的一方。我们能大概这么理解，因为你就像这个AI去产生视频的，以前产生视频内容或者文字内容的这一方，他面临的这个冲击可能就比较突出。那就是现在你说的biotech的这个环节。对，是的。然后中间的平台，反正就是互联网的这些平台，它的内容上升，反正最终消费者他每天就这么多时间去看，他反正最终也就是在这个抖音、快手、小红书去看。那他毕竟这个商业价值的落地，反正可能也是一定程度上受益的。但在这个中间，产生工具的那一方，他受到的这种需求的这种扩张可能就更明显一些。

发言人1   27:18
是的，我我我觉得可能更尖锐一点的问题就是我们刚才讨论了可能中间很多环节，从biotech到CRO到是实验室，到C叉O的企业，再到MNC。不同的环节我听起来排序可能C叉O排在前面，MNC在中间。然后biotech的这些企业可能他就排在相对后面的，成为了这个冲击里面的一个影响。现在从金斯瑞也好，再到CIO企业也好，上周我们也简单的讨论了一下，就是到底现在市场的你觉得预期的充分程度有多高。就现在市场大家已经比较亢奋的，比较积极的。

发言人1   27:58
第二就是未来你觉得在这个产业里面，还有哪些可能现在能够值得期待的这种催化剂或者是风险点。比如说什么因素出来了，我们可能需要去去去等待或者期待。什么因素出来了，可能我们觉得这个事儿是有一定的不确定性的。这个是这样的，现在就是你如果找一个核心的公司，大家肯定会讨论金斯瑞。他算是接到了从DNA合成到蛋白合成，可以认为是创新药，就是生物药创新药最早的那一块合成的这个订单。然后里面应该除了so pic还是有一些可能还是有一些MNC的订单的。然后现在市场的预期，其实就是在这种爆发式增长的这个企业。

发言人1   28:58
就这个环节或者说这个阶段，我觉得这个是很难去算清楚具体的数的。即使在现在的这个阶段，我们也可以通过各种方式去算，它可以空间真的很大。这个取决于比如说按topic要到底要花多少钱在这个上面。因为他就是个卖铲子的，只要他肯花钱，因为这个产能其实扩起来不像什么存储那种那么难，他可能一个季度就能扩的出来，所以就是取决于客户花多少钱。如果按topic花非常多钱，或者说后面好几个大模型公司都要在这个领域去做，或者说又有几个MNC在这个领域去做，其实这个市场能够算到很高。这个是所谓的预期，就是我觉得以现在的预期，如果这些家都花钱，他还是能超预期的。

发言人1   30:01
当然前提是他们花钱，因为是这样的，就是你首先训练这个模型到底需要多少调试实验的数据，这个是没有人知道的。然后理论上这个数据肯定是越多越好。然后以我们自己如果反正这个有点太专业，但是后面感兴趣，我们可以再单独去讲那一块。就是你现在理论上去算，就这个数据，比如说十倍100倍的，这个需求都是算的出来的。就是去取决于你想把那个模型训成什么样，以及你需要多少深度的数据。因为他现在的这个数据可能只是结合，只是在亲和力这一块，可以简单认为就是一个蛋白，它有非常多的部分，然后每个部分决定不同的性质。那我是不是把每一个性质我都想把它AI化。

发言人1   30:55
如果是这样的话，这个数据它肯定就是个100倍或者说更高的这样的一个数据。所以这个就取决于他最终那个模型想做成什么样，以及能做成什么样，以及这些企业到底有多少钱去做这个事儿。所以这就是我们讲这个头部公司就现在已经比较确定的这个环节。

发言人1   31:14
现在大概的情况就是当然预期肯定也很高了，但是你说有没有可有就理论上算有没有可能超预期，就也是有可能的。那就是刚刚我说的那一些，假设这个是头部公司，然后现在市场的逻辑其实是按照两条去走的。一条是就是金穗能做这个事儿，那肯定有很多其他的公司，现在他自己说他产能已经ready了，他也可以做。那假设我比如说A公司他接到了随便说接到了OpenAI的订单，那么就这个公司股价肯定是有很多的这个空间的那现在市场大家有一些想象，觉得某个公司可能能将他的订单。那比如说国内有字节，字节前段时间分拆了一个公司，那反正市场现在也有传说，字节也要做这个事儿。有些公司他可能接到了字节的这个订单。所以就是在跟金思瑞做同样事情的这一类企业里面，每个公司大家都会去给他讲一些这个可能接到订单。那这种就是如果他真的接到订单，那他现在的这个位置肯定是还能继续向上的那如果他最终，比如说他确实啥订单也没接着，那现在这个位置值肯定是比较高的。

发言人1   32:24
所以我觉得这个是现在这个状态。然后这是第一个，就是我们所说的这种横向的对吧？就他做同样的事儿。那么回到我们最开始说，就现在金斯瑞做的只是创新药早研的一个最早期那个过程。如果我要再往后退一点，就是最早期这块我投入了很多。那么下一个就是我是不是要到比如说细细胞测试这一块，或者再往后一点就是。体外药效体内药效这一块，就是按照CRO的那条链，它就又往后走了一点。

发言人1   33:01
如果说后面就是在金斯瑞这个环节，下面一个环节的这个公司，他接到了比如说s pic的订单，那市场肯定会再把这个环节再炒一遍。那现在这个环节现在是几乎没有动的，就是大家不太认为，就短期觉得不太可能SRP会往后走。因为第一个还在很早的阶段，然后也不太劝这个能不能成。当然还有一个分歧，就是有可能现在的这种技术说他满足不了这种高通量的需求。后面有没有可能出现一个真的高通量的这种东西，然后把原来这个替代，这个也是另外一种思路，所以就是这个领域也还没有什么确定的东西。所以如果去找催化的话，比如说OpenAI开始做这个事儿了，那我觉得市场肯定会非常的兴奋，或者说其他的大模型要做这个事情了，或者说又有因为现在基本上只有你来比较确定在在收这，那么是不是其他的MNC，比如说再有三四家也做这个事儿，那么大家会觉得，那这个路线是确定的那对他的成功率肯定更有信心。

发言人1   34:12
然后这个可能是后面能观测的催化剂，这个是大一点的，你细一点的就是金穗的这个订单对吧？现在市场预期是多少，然后未来会不会进一步的提升，然后他的同行是不是接到了订单，或者说就是精粹下一个环节是不是接到了订单，这些我觉得都是催化剂，然后风险点就是这就也讨论很多，比如说and so pic是不是明年没钱了，就是没有钱？去继续投AI制药，因为A有可能是要投很多钱可能才能出结果的，这个中间有非常多的不确定性，然后有风险点，比如说那你涉及到它是基因合成的数据和蛋白合成的数据。那涉及到基因的这种你卖给海外的公司，这个就反正可能也多少有点风险的，也不是百分之百没有风险，对吧？就是你如果一定要要讲风险点的话，那这种可能也是有的是的。对吧？再比如说后面发现那半年过去了，模型也没什么进展，然后也没有其他家在做。那那这种肯定也是大家觉得那是不是这个路线不行？我觉得这些也是可能是风险方面。

发言人1   35:30
明白，我我我总结几点，我觉得可能在我的理解下说的更直白一点。就是说现在市场预期其实已经比较满了。但是因为行业的发展确实很快，同时本身行业是一个非线性的发展。所以刚才赵璐就是我的理解，就是赵潞的描述，就是说你说有没有可能超预期，完全有可能超预期。他的超预期的核心条件是不止AA加一加自己去搞这件事情，也不停留在比如说这个简单的，我不能说简单或者是初步的蛋白分子合成的这第一步，他可能往后面再到下一步，以及其他家可能也在参与这个领域的竞争。那在这种情况下，空间可能能进一步去打开。但是站在大我们已经看到就是A加投入，然后企业拿到订单的这个水平下，如果我们以静态的去看，其实现在市场的预期是是不低的，甚至是比较高的。所以在这个角度来说，其实现在我觉得买的更多的是产业未来的非线性增长的这部分的空间，而在这个角会带来了一些潜在的催化剂或者风险点。

发言人1   36:47
那本质上来说，我们相信行业是非线性增长的。现在其实看起来是一个比较充分的预期。但是这种行业的这种非线性增长是一个，不可能在早期完美预测的这样的一个市场状态。所以我我我我觉得可能我站在我的视角里面，可能是这么总结我觉问题。单纯我们说某一家公司现在市场给的预期是不是充分。那么按照我们之前可能简单去了解的情况，其实市场是没有吝惜对他的未来的积极乐观的这种判断的对这一点我就是如果我们再往前一步的话，就是从我这里写错了，就美股和A股的创新药。

发言人1   37:36
如果我们在整个产业的角度来说，这个AI制药现在形成了一个比较重要的环节，或者是大家的关注点。但你觉得我们也看到就是呃医药的团队也最近在去对于XBI做一些分析。现在美债收益率也在上升之前，我觉得创新药还是比较关注像海外流动性的一些变化。包括这个产业的这种产品周期也好，或者是这个BD的大的周期也好，这个变化其实从去年到今年我们也在讨论大的BD的浪潮，他最终未来的演绎。那你觉得正好在这个时点，我们如果去往明年展望整个创新药的发展，不管是美股还是A股，你觉得这里面它还有哪些线索是驱动整个板块的核心的驱动力。然后以及比如说在这个角度来说，这个可能会你你会更关注哪些变量或者因素，或者哪些环节。对，就是我们最近还专门研究了一下叉BI，它因为它其实这两年的表现是很强的，叉BI这两年表现很强。然后历史上大家一直觉得叉BI是跟着这个加息降息，对，加息降息去走。

发言人1   39:05
然后从24年就是24年底到现在，它应该算是一个降息周期。所以大家觉得那差别还好，是不是还挺正常的。但是我们去做DCF其实用的是十年期的美债，那个美债其实最近两年都是很高的位置，所以他说他其实最近两年都很强，我会觉得他他更多的是跟MNC的并购和BD是有大的关系。

发言人1   39:38
就是因为MC他遇到了专利悬崖，然后他有非常多的钱他能够去并购。那么你其实MNC账上的10亿美金可能对于MNC来说就市值里面，但是你对放到一个biotech上面，它可能就值50亿。所以他其实钱从一边倒到另一边，整个叉BI指数的上涨，我们也做了一个曲线，就是你去用叉BI除以IBB，就是IBB其实相当于是一个大的药企的一个指数。然后叉PI是有很多的这种biotech，就是你能明显看到现在这个位置，其实是还在相对安全一点的位置，但确实也不低了。这个指数也不低，就相当于大家风险偏好已经相对比较高了。但从我们的判断来看，就是MC现在专利悬崖还没有填满。所以二今年Q4加上27年，我们会觉得这个并购的确定就是持续性还是可持续的，就是并购和BD还是能够持续，所以这个是叉PI的一个情况。

发言人1   40:43
然后回到国内的A股的或者说AA制的创新，我们看了一下企业的盈利能力，就是我我不知道大家从财务报表上去看，就一个行业。比如说收入大概是25的增长，然后利润可能有K个25到30的这样的一个增长。然后现在是一个30倍的估值，然后未来三年这个事儿还是挺确定的。就是我觉得这样的行业应该在投资人眼里面，在中国现在这个市场还是比较有吸引力的那这个其实就是国内的创新药的行业，我们加了一下他今年的这个利润，26年上半年的利润比25年上半年是翻倍还要更多的。

发言人1   41:28
当然里面有很多BD就是现在很多投资人还是觉得BD的利润不可持续，但真的就是可以去看。就很多第一他很多公司BD确认他是分好几年去确认的，他没有一年确认。然后第二就是BD之后你确实能看到，比如说百利天恒前段时间也收到了这个里程碑的付款。然后包括明年后年其实会有比较多的会有几个创新药在美国上市。那他其实能拿到销售分成的，我们会觉得就是光BD这条线，它后面伴随着里程碑和下销售分成，其实他的这个收入是可持续的。所以是这样的话，就是今年是一个非常好的利润的汇率有压力的情况下，就整个创新药的利润上半年是一个翻倍以上的增长，然后对应全年大概是一个三十多倍的这样的一个就整个板块大概是三十多倍这样一个估值。

发言人1   42:24
然后你去看很多头部公司，就是百济信达，这些也是从去年从不盈利到盈利，所以我们觉得这个板块还是比较有吸引力的。然后AI制药的影响，就是我觉得它是一个比较长的这样的一个叙事，就是不太就有可能反映一波。就比如说今年年初的时候也反映过一波，说AI对C叉O是利空，然后C叉O整体都跌了一波就全涨回来了。然后现在涨的就很多公司都过了前高，讲美股那边其实也是这个情况，所以就是AI制造的影响，我觉得他可能短期投资者情绪会有一些表达，然后因为它是一个太长时间的趋势了，就是你要证明这个模型真的很行，他就是要三期的数据的那这个大概需要一个8到10年的时间。所以就是他对创新药的影响我。我们觉得不会说，比如说一个模型触点数据就整个把创新药板块打垮了，我觉得这个倒是比较难的那这个是叉BI和创新，就是叉BI和中国的这个创新就相对而言，我们觉得中国创新现在安全边际更强一点。然后差别就是因为MNC还在持续的买，所以向上可能也还是能看到空间的。

发言人1   43:46
但是确实前面马总其实也有说，排序肯定还是C叉O在前面，不管这个MCMNC把钱还给谁，小企业外包的概率都是比大庆要高的。然后不管AI制药最后是谁做出来了，那么他们外包给CRO的这个概率也都是非常高的。所以我们其实从去年Q4就一直在提，C超的确定性其实是比创新要高的。就是现在这个位置C超已经涨了很多了，我们因为就是你能看到C叉O这边比较核心的数据是融资。我们对于27年中国和美国创新的融资，其实都还是比较乐观的。特别是现在你再有AI制药在里面，那我们觉得这个数字就更乐观。如果我们去看上一轮的C叉O股价的高点是在21年中，然后如果去看融资的高点，基本上是20年，所以大概率股价是后于融资见顶的。然后我们现在判断融资今年肯定不是，明年比今年大概率是要高的。所以对整个C超我们都还是比较乐观。

发言人1   45:08
然后另外一个就是从跟踪订单的这个角度，因为整个行业其实是有一个领先的指标，就C叉O行业。我们刚刚说你创新研发有一条链条，就是你最早的能能看到就是这种能持续跟踪的订单是药效这个环节。这个环节今年应该是有个40的这个订单的增速，它其实是会向后传导的。所以就是对于整个行业相对高增长的这个事儿，我们也是比较确定的。然后因为C叉O它执行其实是分就他有一定的项目执行周期，所以今年并不是所有的公司都出业绩。那么板块上来讲，就是明年大部分公司都能出比较好的业绩，那就是你的订单只要不要很差，然后你就是融资很好，然后订单保持，然后业绩爆发式增长。我们觉得这个板块的投资逻辑其实还是比较顺的。所以就是从这个排序的角度，我们一直确实还是把C叉O排要的前面。

发言人1   46:17
然后融资那一块，其实国内的融资基本上分成三块。一个是二级市场的融资，包括IPO和增发。然后一个是一级市场的融资，然后还有一个就是BD。今年其实二级市场融资是比较差的，就你从绝对数字去看，可能也就是去年的一半到60%，有可能最终是这样一个数。但是我们现在也看到非常多的这个公司，它其实是AH相互上市的。这个可能也是国家在引导的这种，理论上就是这些创新公司它其实是会在H都会融到比较多的钱。所以我们对于27年的二级的融资看的其实是比26年要乐观的。

发言人1   47:03
然后BD就是刚刚有陈述，MNC还是没有补齐自己的专利悬崖，而且BD那里有个数比较重要。很多客户会关注说中国的BD可能占全球的百分之五六十了。如果去看总金额和首付款，但是我们觉得你可以看一下它的管线的数量，就它管线的就是按数量看，按数量看，现在也就占26%。

发言人1   47:29
中国本身管线数量占了35左右，而且还在提升。所以我们会判断可能明年会有更多的这种平台型的合作。然后管线你也能看到，就今年好几个一期的或者临床前的管线首付款都非常高。就是中国确实陆续在做出更好的东西，所以BT这条线的增长我们觉得也是比较确定的。然后一级的增长其实是跟这两个相关的，就是你整个产业正循环起来之后，那么一级那边的增长其实也是比较确定的。所以就是我觉得你只要把融资这边理清楚之后，其实C叉O那边的领先指标就是比较确定的。那么整个逻辑是没有问题，那核心可能就是去看，如果有一个很新的技术出来替代了中间某一个小的环节，但是那个环节受损，不太会影响整体C超的逻辑。所以对大概就是我们现在对C叉O和创新药的一些想法。

发言人1   48:29
明白，至少我觉得刚才能够听到赵路，可能我觉得本身从产业的这个角度来说，我们现在还是在一个至少这个曲线在在延续的一个过程。我觉得最后一个问题，可能我也会把整体市场的状态可能和大家去做一些这个观点的介绍。可能从最近接近半个多月以来，市场其实在七月末8 8月初出现了一定程度的反弹。然后最近市场应该说基本上又处在了一个疲软也好，偏弱也好，或者是这种震荡的这个状态。似乎我觉得市场的主线变得轮动的也很快，可能一两天这种主题的这种轮转都会使得可能市场的这种交易线索是非常不清晰的。

发言人1   49:26
成交金额上周一度破了2万亿之后又回落到了1.61.7万亿的水平。然后叠加着全球宏观有一定的不确定性，美国又加息，美债收益率在加息之后一定企稳，然后又开始出现了一定程度的上升。同时我们去看到日元的汇率一度可能到了153154，然后现在又变回到了158，甚至到1摸到159这样的水平。至少就说明了其实全球主要的宏观风险，在央行也好，去做一定程度的财政也好，做了一定程度管控的时候，其实解决了一点点短期问题，似乎不太解决长期问题。所以这个是我们去看到的现在市场悲观的一些主流的担心，流动性的担心，全球宏观风险的担心，国内的这种，是市场疲软的担心。

发言人1   50:21
我们去看一组数据，我觉得也能表明现在的这个情况。第一个是我觉得之前可能我们和很多朋友其实展示过，就是今年的二季度是一个很特殊的一个季度。就是高估值的持仓占比和低估值的持仓占比，至少在今年二季度呈现了一个快速的极端分化的过程。在这个角度来说，类似于15年，他会经历着一定程度的这种反复。然后甚至是到了2020年的年末，他也会经历了一定程度我的反复。虽然说我们不预期说他立刻出现了逆转，但是二季度这种交易比较极端的市场，它确实带来了我觉得这种疤痕效应也好，市场的这种反复也好，而处在了一个比较特殊的这种环境下面。

发言人1   51:14
我们在上周的复盘里面，其实也专门针对市场的资金去写了一些分析。确实我们觉得市场跌下来之后，呈现了一点反弹。这个反弹大概率是一些偏交易的投资者去参与的那在这个角度来说，本身它就形成了很多不稳定的基于资金效应不稳定的因素。

发言人1   51:41
第二我们再去看最近市场的变化。比如说这个是沪深300万得全A和标普的整体的波动率的变化。那么美股最近其实也是处在一个波动率相对低的水平。但我们同样去看A股的这种波动率处在一个可能比比较比较低的这样的一个状态。也就是说市场其实从一个6 7月份这种极高波动的状态，现在经历了一定程度的缓解。但是新的线索的这种把握，或者新的一些这种主线的逐渐的生成，它还需要一个过程。

发言人1   52:21
所以我觉得现在市场其实并不是弱，而是没有方向。它最终反映在市场的角度来说，似乎每个主题的这种持续时间是比较有一些有限的。他和5 6月份的这种情况，其实就产生了比较明显的这种差异性。

发言人1   52:36
第三我觉得至少从短期来说，我们还是看到一些我们视角里面不太好的这个变量。在这里面来说，比如说不管是因为各种方面的因素，我们都也知道可能有一些这种非市场化的非经济层面的因素带来了整体减持的压力，有一定程度的上升。我觉得在这个角度来说，也形成了今年到年中，到下半年，一开始三季度，这个市场我觉得比较大的影响的变量。道理来说，这种非市场化的因素，它有一定的这种历史弥补的这个性质。所以它可能不是一个长期的变量。但是在这个时点上来说，就形成了可能确实资金层面不算市场不算宽裕的，我觉得比较重要的原因。

发言人1   53:27
在整体来说，我觉得往今年从九月份到10月份去看，三季度的数据在逐渐的出来。我们至少现在去看到产业基本面的现状，其实没有出现任何方向性的变化。虽然在信息层面来说有一些波动，但是我们去看到不管是AI自身的这种演绎，还是说刚才赵露和大家去介绍了很多类似于C叉O的行业，AI这个制药的行业的一些变化。还是我们去看到整体中国的出口的增速，全球的这种制造业的强势，以及特定的一些产业，比如说像有色，比如说像化工产业。今年的这种景气度的这种高企。在这样的一个环境下形成了我们去看到今年从二季度到三季度到四季度的一些产业的现状。然后叠加的三季度人民币的升值速度在放缓。

发言人1   54:20
基数效应里面，去年下半年开始会对损益也产生了负的亏损的这种效应。所以在这个角度来说，这种大量的基数效应的缓解，包括可能去年从补贴的这个角度来说，技术效应的慢慢的缓解也形成了。我觉得今年到明年，可能从读书层面来说，至少在这个四季度，我们自己短期我觉得不悲观，甚至是一点都不悲观。我觉得核心的原因，我觉得在这个时时点上，成交金额之前跌到1.6万亿，确实我们觉得它是一个很明确的短期的底部的信号。我们也在今年的一系列的报告电话会里面一直强调，我们觉得全球的国债的宏观风险是往27年去看比较大的风险。我觉得在目前的角度来说，至少央行还没有出手财政。可能美国、日本的财政可能都还是在尽力的去维护市场的稳定性。在这里面来说，我觉得重要的需要去盯的一个环节就是日本的金融行业。我觉得日本请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   55:38
零长端的国债收益率上升，它直接冲击的是金融企业的资产负债表。所以在这个角度来说，我觉得如果在这个风险还没开始爆发的这个时点上，我想可能还是可以对市场维持一个相对乐观的态度。而这个EPS的影响，我觉得从二季度到三季度，分母层面影响对于市场影响更大。我觉得往后面去看，阶段性可能又会逐渐的让度给分子端。在这个财报逐渐开始进入到一个新的一轮披露周期里面。所以我觉得在这个角度来说，确实这也是构成了为什么我们四季度可能不悲观，甚至我觉得明确乐观的，我觉得很核心的原因。

发言人1   56:22
今天的时间关系，也感谢赵璐做了很多分享。我想可能也从AI制药的角度，再到整个创新药的角度，以及其中各个环节的角度，以及最近的市场的演绎和驱动力的角度来说，催化剂的角度来说，也和大家去做了很多分享。确实我们今年4月份去写的AI制药的深度，然后以及我们做了大量的产业的跟踪。如果各位投资者朋友感兴趣的话，很多的产业的细节，包括一些具体的投资方向，欢迎大家在会后直接找我们的销售的团队和医药的团队去做进一步的交流。

发言人1   57:00
我们今天的周日漫谈到这里结束了。感谢所有的朋友参加，祝所有朋友新的一周工作顺利，投资顺利。提前祝大家假期快乐。今天的漫谈到这里结束了，谢谢赵璐，谢谢大家，再见。好，谢谢大家，拜拜。
