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发言人1   00:00
感谢各位同事参加我们今天晚上关于中成药业的深度报告解读电话会。跟我一起在线的还有我们覆盖畅销的同事冯波老师。对，我们最近也外发了众生药业的申请报告，不管是前段时间公司披露的marsh的二期的数据，然后我们也非常看好这个数据未来成为这种best class的品种。以及公司的减重药物的后续的一些陆续的数据的读出，以及商业化的获批，也我们觉得整体的催化节点也是非常多。所以在这种情况之下，我们也推进了这样一篇深度报告。接下来的话会把时间交给彭博老师为大家做重点介绍一下我们团队对于众生药业的核心的观点。好的，谢谢郭博的分享。

发言人1   00:45
各位投资人，大家晚上好啊。我是浙商医药团队的彭波。也是在九月份，我们发布了中盛药业的这个40页4十多页的深度报告。今天晚上非常感谢大家的时间，由我来跟大家汇报众生药业这家公司的核心的逻辑，以及我们当前这个时点看好的一个核心的一些点。首先我们用我用一句话去跟大家来汇报，就是可能过去中信药业大家会停留在一个传统的中成药或者仿制药，或者说新冠相关这种，药物的这么一个企业。那其实经过几年的发展之后，公司已经成为一家传统从从已经从一家传统的中成药企业完成了向代谢跟呼吸创新药平台的一个关键的转型。

发言人1   01:34
目前创新药的核心资产都在，控股子公司，就是A创的旗下。所以其实我们认为公司已经形成了这么一个创新的转型。然后第一个方面跟大家来汇报，就是可能市场有一些资金在担心的这几个担忧。第一个点就是可能会有部分投资人认为说公司早期的一些产品，不对。就是公司的产品早期的时候可能会来自于部分产品，来自于跟某些C叉O公司的一个合作。然后可能最早的有几款产品的分子并不是完全来自于公司的资源体系。所以有部分投资人担心说，公司的资源体系没有得到充分的验证。其实我们认为这个判断其实是已经过时了。

发言人1   02:22
为什么这么说？首先公司目前的创新药的平台上，已经有两款产品已经上市了。分别是新冠药和流感药。两款药已经上市了，而且流感药昂纳地位已经成功上市并纳入医保了，这是已经上市的产品。

发言人1   02:40
然后除了上市的产品之外，公司的这个研发体系，下面的管线其实也是非常多的。目前推进的比较靠后的主要是两款产品，一款是这个match的，要JSP1001这款产品。那么在今年的五月份也是公告，就是公司公告已经发布了这个RB的阳性的结果。数据是非常好的，特别是在因为match的药就是临床终点首先是nice的环节，然后其次的其实是在这个纤维化的逆转这一块。这款药其实2B的数据的披露的时候，其实是这个纤维化的逆转这一块的数据是非常好的。

发言人1   03:19
关注match的投资人应该是知道的，就是在干纤维化这一块，其实做一个一款好的是非常难的。现在逆转从比如说从F4到F3从F3到F2等等。这样的一个逆转的过程，其实是难度是非常高的。

发言人1   03:34
如果有这么一款药能够在这个点上做出非常好的效果，而且能够成功上市的话，我们相信在全球市场上是一个非常大的一个空间的药。目前像卖的领域，我们认为其实从从这从这个空间来说是非常大的。在美国，在中国都有非常大的一个人群，大家身边都有非常多的脂肪肝的患者。其中有一部分患者是有纤维化的一个相对较严重的一个症状的，所以这款药我们是非常看好，我们觉得空间非常大。

发言人1   04:03
然后目前2B的数据也是披露下来是非常好的一个结果，其实这个数据是挺超预期的。之前可能最重视的关注，可能大家在管线上还是更关注它的减重药2AY1225这款产品。但其实今年5月份披露的二这个2B数据其实比较超大家的预期的。然后没有想到在在max这个领域上，公司能够做出在金标准的方金标准的一个方法之下，能够做出这么好的一个2B的数据。所以这是这个产品我们认为是一个弹性非常大的一个品种，然后创新药的管线里面相对靠后期的，还有刚才提到的这个减重药，双打的减重药。可能有部分投资人会认为说，可能减重这一块就是非常卷，但其实就是这个产品它在它是双周制机，然后它的这个安全性也是相对来说会比较好的一个结果。

发言人1   04:54
然后目前也是三期已经入组完成了，然后很快会预计可以去披露三期数据。所以这两款产品在自然管线里面的话，属于说研发进展非常的靠后了，然后确定性是越来越高的一个状态。所以结合公司已经上市的两个创新药产品，以及目前两款已经处于说临床比较高的一个阶段。我们认为公司其实已经是从分子的发现到临床开发的一个完整的一个资源能力，以及是有验证的。所以目前的管创新药的产品里面也是形成了一个良好的梯队。

发言人1   05:29
有两款上市的，有两款在研发靠后的。然后同时除了这四款产品之外，创销的平台里面还有很多的分子，就是属于临床的一个临床前或者说刚拿到MDP件这么一个状态。所以它的管线其实还是比较丰厚的，这是第一个点。回应就是部分可能投资人认为说早期的产品可能会来自于一些跟其他公司的合作，然后资源的体系可能没有得到充分认可，我们认为这个判断其实过少。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   06:05
是的，然后第二个点就是说涉及到减重这个赛道，可能有一些投资人会认为说减重这个赛道已经非常拥挤了。像目前就进而不太水德罗太马氏多肽等等产品已经上市，而且都大卖大卖。特别是今年上半年今年上半年的时候，就今年上半年财报里面，泰尔伯泰是卖到了降糖，降糖跟这个减重加起来是卖到了两百多亿美金的一个销售额。其实恰好说明这个市场是非常大的，所以部分投资人可能会担心这个赛道比较拥挤。

发言人1   06:38
我们的观点，我们承认这个赛道市场很大，而且会一定程度上会有拥挤。因为但凡是一个大的赛道，一定会有不止一家、两家、三家企业去做，一定会形成一个相对卷的一个结果，这是美国也好，还是中国也好，一个必然的一个结果。所以在这个赛道里面选，我们不觉得是一个很差的一个结情况。反而更说明的赛道是市场非常大的，然后还有很多差异化的事情可以去做。

发言人1   07:06
我们我们认为我们认为就是长期用药的核心痛点其实是安全性和依从性。在讲的这个赛道里面，可能跟相对来说跟肿瘤有有一定的差异化有一定的差异化。就是在减重这个赛道里面，我们认为除了疗效之外，一安全性、依从性也非常重要。所以众生这个产品，21812维护产品作为双把的一个产品。那其实它我们认为它的在安全性和这个双周制剂的一个用药习惯上，我们认为是有一定的优势的。在疗效上面是跟目前主流的创主流的这个减肥药是相当的对这样一个结果，我们认为其实是存在在这么大一个市场上能够抢到一定市场份额这么一个情况。这也是为什么像齐鲁制药把这个产品的国内权益买过去的一个核心原因。

发言人1   07:57
这也是在国内的BD里面，就买家是国内的药企里面，在这样的一个BD里面，其实它这个产品的BD其实属于一个还不错的BD无论是从首付款还是一个总包当然可能放到全球的一个赛道来说的话，那可能这个金额不算特别大。但是放在国内的这个电影里面，其实算是还不错的一个店。所以这是齐鲁为什么要去买他这个产品的国内权益的一个重要的原因。所以我们认为2111的这个产品是能够形成在激烈的一个竞争激烈的一个态势下，能够形成一定的一个竞争的一个差异化。

发言人1   08:30
第三点就是部分的投资人会认为，就是像PMPDE这个靶点，全球范围内没有成药的一个很好的先例。所以会担心类似于说脱靶毒性这样的一些问题。所以我们我们认为我们认为这个担忧其实已经被今年5月份发布的2B的数据打消了。

发言人1   08:48
因为首先这个数据非常好，而且在现代化利润这一块是做出了，目前看下来要很有可能是best in class的这么一个产品。这从疗效来看，其实已经给大家展示了这么好的数据了。其次就是这次的数据其实是用两次的单穿的一个方式做的，其实是非常精标准的一个方法。所以这个方法也是非常的受到认可的，这个数据也是非常好的一个数据。所以我们认为。这个产品的一个2B的疗效和安全性，其实已经告诉大家，这个产品已经是一个潜在的大药的一个一一个状态，所以担心这个靶点没有成功的先例，担心其他的问题，我们认为可能用数据可以去收回这一点，可能我们先去回应，我先去回应市场有一些投资人去担心公司的一些点。

发言人1   09:40
那么在这个时点在这个时点，我们觉得推荐中诚药业的核心逻辑是什么？我觉得首先概括成一句话，首先在确定性方面，公司的传统主业包括仿制药，包括中成药以及两款优上市的创新药。这些产品其实是提供了公司很好的确定性。特别是创新药方面的话，昂拉利维和莱瑞特韦是提供了近期商业化对象的一个确定性。虽然我们很难去预判说这两个产品未来能够卖到什么样的峰值，但是至少这两个产品是不断的推进。像阿拉利维这个产品其实在去年已经进入医保了。然后今年在无论是在这个医保纳入之后，这个就是入院。还有就是说这个产品的推广方面，我们认为都是比较顺利的。

发言人1   10:31
然后除了确定性之外，那么像max的药GSP1601是其实是提供了长期的一个大产品的一个弹性。然后减重药125这个产品凭借双周之际切入了减重赛道，并且已经开始兑现比例价值。因此我们认为公司既有确定性，又有长中长期的一个逻辑。这是我们认为当前时点中信药业的核心逻辑。

发言人1   10:57
我们再细致的跟大家汇报，首先确定性方面。澳大地纬是25年五月份批的，然后同年12月份纳入医保。然后成人的三期数据，其实显示就七项流感的这个症状，中医缓解时间是38.8个小时，比RVG缩短了百分39。因为是对比的奥斯塔韦，然后这个数据比奥斯塔韦还要快10%。

发言人1   11:22
然后儿童的适应症头对头奥司他韦的三期症状缓解缩短23%，发热缩短27%，所以这个数据其实相对奥司他韦是更好的。然后目前儿童跟青少年两项适应症的NDA已经受理了，因此获批之后，因此全年龄段其实都是可以可以给可以服药的这是奥拉迪炜阿朗地委这个产品，然后中长期的一个弹性，像你要这个产品，今年5月份读出的这个2D的数据，48度的一个数据非常亮眼。具体的数据，我挑核心的数据跟大家汇报。100毫克的剂量组，主要终点应答率65%左右，安慰剂只有33%。在次要终点关键的一个次要终点抗纤维化指标上，纤维化改善大于等于17，绿茶相对于安慰剂是29.5%。

发言人1   12:19
这是这个数据是目前我们看到的就是在在所有的做math的专科药方面，不管是什么样的靶点，目前在现代化逆转这一块，相对于安慰剂提升的这个比例，目前是我们认为是看到的是最好的一批产品最好的一批产品。那么横向对比的话，在同给药途径的口服的那些药物对比中，这个产品的抗效优化疗效是最好的。相比于已经货币上市的TTHR贝塔的产品，或者说GLP one的产品，或者说FGFFGF21的产品等等，目前这个产品的数据是最好的，这是1001，所以这个药这个药我们认为说是一个潜在的非常大的药。

发言人1   13:09
然后像目前已经上市的在那些领域的专科药，就是包括瑞美替罗，它是一款加T加尔贝塔的产品，然后还有就是斯美格鲁肽也获批了mac的适应症。目前这两款产品是目前市场上已经货币上市的。然后据公开的数据，就THR贝塔的这款就是瑞美帝罗这款产品的话，销售额今年肯定是能超过10亿美金的这么一个销售额。上市的时间三年，所以这个发展速度在美国也算是不错的一个发展速度。那么根据美国那边的一些机构，一些所谓的权威的机构去预测，瑞美西罗这款产品的峰值能够达到40亿美金以上。那么在这样的一个对比下，我们认为1001这款产品，JS101这款产品的话，长期的空间大概率是要大于瑞米提罗的。

发言人1   14:02
这是这个产品给大家做一个数据的解读和空间的一个解读，然后双管的减肥药这个产品，它相应的这个数据我就不详细汇报了。因为减重产品比较多。这个产品的特色其实就是一个是双周的一个制剂，一个是它的安全性会比较好。相比于国内几家也好，还是说全球范围内，它的安全性相对来说都是比较好的一批产品。所以这两个产品其实我们认为是给公司提供的远期比较好的一个空间。所以总结下来，中成药业的一个优势，我觉得可以概括成几点。

发言人1   14:40
第一点的话是公司的转型其实已经看到了结果了。两款产品畅销产品上市了，然后两款产品已经进入到临床很靠后了，然后还有多款产品处于临床前阶段，或者说临床开始的阶段，这是第一个转型，已经看到了一个结果。第二点是公司的在用管线里面的核心资产。两款产品两款产品max跟减肥药两款产品都是做出了差异化的，都不是me too，都是差异化的产品。无论是ZSP1601的今年5月份公布的2B数据是非常好的数据。还是说在竞争非常激烈的减重赛道上，公司做出了双周加上安全性很好的这么一个一个也是一个差异化。我们认为都是公司是在在创新药，你是意志做拆分产品，而不是说就跟随。然后目前也是通过一些数据去验证了公司这样的思路是完全正确的。

发言人1   15:46
第三点就是公司的整整体的管线梯度，整体来说是比较完整的。当然我们不能说公司的管线梯度放在中国的畅销企业里面去比较，说你已经非常的顶尖的。我们我们觉得可能还不能这么说。

发言人1   16:01
但是大家要意识到，就是公司是18年左右开始转型做创销的，其实时间也不是很长。然后任何一家创新药企业，或者说传统的企业转型创新药的过程中都会发生在研管线。可能做的很好成功了。也有可能说有些产品没有成功的一些情况都非常的正常。

发言人1   16:22
这是一个行业发展和一个公司发展的必然的一个经历。但是对众生而言，就是公司的立项。目前看起来是非常有才华的。也是非常的去去去结合自身的各种优势去做出适合自己的产品。我们觉得这样的一种战略是非常的符合很多药企的一个策略的。而不是所有的药企或者大部分药企去做去扎堆，去做最可能最热门的最大的市场我们觉得中信药业的这个做法是非常的适合公司的一个情况的。

发言人1   16:59
所以第三点就是公司的管线梯度整体来说也是越来越完善。除了上市的两款产品，然后还有两款临床后期的，然后还有很多的临床前的资产和刚拿到MTP件的资产。那么分方向来说，在呼吸线上的话，莱瑞特韦加上昂纳蒂维这两款产品已经上市。所以在呼吸线条来看的话，公司已经是一个相对越来越成熟的一个产品的组合。然后在代谢方面的话，我们相信GSB1601和2118125这两款产品，加上还处于相对早期的三把M这些产品的话，可以形成一个比较好的一个梯队。所以公司在呼吸跟代谢两个治疗上，其实做的是越来越的完善。这是第三点，管线的梯度越来越完整。

发言人1   17:48
第四是滴滴的能力，虽然还我们还不能说公司未来一定会落地什么样的BD或者说未来跟什么样的大大游企合作。但至少经过几年的创新转型的话，公司的资产已经有一定的证明了。齐鲁制药购买这个21181225的这个国内权益，其实就是一个很好的证明很好的证明。这是我们认为公司的核心几个点的优势。转型一看到结果，核心资产是有相应的差异化的，管线的梯度相对完整，BD能力已经开始证明，这四点我们认为是公司概括下来几点优势。所以在这个时点我们认为众生药业这个公司在研的产品布局比较合理，临床的数据已经部分数据展示出来，非常优秀。当前的这个市值也好，还是说位置也好，我们我们觉得是偏低估的，建议大家重点关注。

发言人1   18:46
这是我们对于中信药业的一个整体的一个汇报，跟大家汇报了市场这个股票关心的点和公司几个推荐的逻辑。这是我的汇报，然后看看有没有问题，工作人员。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一，网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   19:59
好的，我最后总结一下，就是感谢大家的时间。我用一句话总结，就中兴药业。第一，我们近期发布的深度报告，欢迎大家来交流。第二，在这个时点，我们认为众生药业已经从一家传统的药企，已经完成了向代谢加呼吸创新药平台的关键的转型。而且无论是两款已经上市的产品和两款已经处于后期的产品，都已经证明了公司的创新转型的思路是正确的，目前已经开始进入兑现期，这是我们对创对中信药业的一个核心的观点和思路我们不能把中信药业的当做一家传统药企，也不能把它当做一家，还处于非常早期的产品的一个创新公司。我们认为公司已经是处于一个逐步开始兑现的一个阶段了。所以这个时候我们认为，在今年整体，就是在今年大家追求确定性的一个市场的一个角度下的话。我们认为中信药业是一个比较值得去关注的一个公司。好的，最后改下来的时间，也请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。大家后续关于中信药业的问题，欢迎随时找浙商的医药团队交流，祝大家投资顺利，谢谢大家。
