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发言人1   00:00
中信建投和演讲嘉宾许可，任何机构和个人不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中信建头保留追究相关方法律责任的权利。好的，谢谢会议助理。各位启明医疗的领导，各位在线的投资人，大家上午好啊。非常感谢大家参加医疗的中期业绩和近期的业务更新电话会议。我是中信建投医药的王在存，一起和我在线的还有我们团队的郑超和宏达两位同事，然后他们俩一直在覆盖请医疗，包括心血管行业，以及中金、国泰、海通、华泰证券、兴业证券、东北证券、天风证券、华丰华福证券等等添加的全球同行们。

发言人1   00:50
今天这个是国庆节或者第一个工作日，也非常感谢大家来今天参会，然后也感谢各位领导的时间。因为我们也祝最近疫情医疗实际上公告比较多哈。这个包括8股，发债等等形式运营概念的投资人，募资投资为接近5亿人民币。而前段时间我们发布了中国医疗器械创新的报告。我们认为有非常多中国的优秀的医疗器企业，可以依托这种差异化创新的产品在实现全球化。而且医疗的话就作为在其中的代表之一，我们也非常期待在这个公司在近期的这些战略变化的背景下，能带来更长远的一个发展的战略支撑。

发言人1   01:31
今天我们邀请到的公司的管理层，有首席执行官郭庆总，然后包括首席技术官还有马仁正先生，然后首席财务官朱炳先生，营销副总裁李培先生。今天我们也非常感谢几位领导的时间。接下来的话，我就先把时间交给侯任总，请他来给大家分享一下医疗近期的情况更新，有请郝陈总，谢谢。大家早上好，欢迎大家参加，请医疗26年年终期业绩及业务更新。

发言人1   02:15
今今天的这个汇报内容会是先说一下更新。然后我们26年的一个业绩概览，核心产品管线，我们商业化和财务的表现，还有一个俘虏。我们在节前已经这个股东通过了一个五个亿人民币的一个投资。在这里是会有29%是一个入股新股份的一个形式，其余的是可转换债券，这个可转换债券是有一个十个点的一个premium，投资方是杭州银之前三号基金。它的背景是它的这个LP是我们杭州高新创投，持股了49%。

发言人1   03:18
这个资金扣除cos之后，我们的市场会拿到4.7 7亿元，会发在我们这个销售渠道国内外，还有我们接下来国际创新产品线的一个生产，有1.5个亿。会把我们之前的一个可转债有十个点的利息转到5个点，然后后面就是花在我们的研发临床，主要是cut about和我们的power x两个国际产品，把临床和注册完成。我们整体的战略是没有变化的。主要为什么这次的融资非常重要，因为我们必须得市场知道启明医疗现在已经稳定，现金流也已经有一定的一个支撑。能够把我们策划的几个产品线国际化，这个销售渠道的建设和全球的一个战略有了一定的确定性。另外很重要的也是这次的投资，我们追求的是一个控股方的一个介入，那这会让我们公司的一个决策，而一些决定能够有一定的一个保障。国际化是一个比较长远的一个策略，那在这里肯定也要有一定的投入。

发言人1   05:19
我们目前因为有费半，在22年已经在欧洲西医MDR已经拿证。所以我们是已经有好几年的一个基础了。我们在这个平台上面，在家里把它加大，为什么呢？因为cut valve和power x都是主流，欧洲美国全球市场的一个创新产品，我们必须给他我们拿证后快速进入市场销售。另外最后肯定就是把我们的几个临床和注册给完成。引入控股股东，这个也是我们26年的一个计划。

发言人1   06:21
我们会快速把这个投资给close掉。预计在六个月内，我们可以完成临床管线还是比较顺利的。所以我们的cdo vo一年随访在明年的一季度会完成。我们预计在二季度的年底能够拿起码Venus p在power x，power x在今年也已经在中国的入驻已经完成，我们也会继续再申请CEMBR，这个也是我们的一个重点的一个产品，国际产品，非凡的IDE，预计今年年底入主也会完成。所以从25年下半年到26年上半年，在研发上面的投入也已经明显看到了一些成绩。

发言人1   07:28
最后是我们的新一代的球破败business ABT，这个也是今年首例的一个中国的临床也已经开展了海外和费办的业务，包括主办这里的增长还是比较健康的。我们这里的前景是非常大，也非常好，价格比较稳定，利润率也相对稳定，所以在这里我们会加大投入。我们在国内肺瓣已经组成了一个专门的一个团队。这里也看到了非常迅速的成长，也累积了我们今年四季度，明年后年的一些入驻，一些植入的一个基础。

发言人1   08:31
最后，就是这个爱德华这个权利，侵犯的一个诉讼，后面会有一个sly，我会更深入的给大家展示。另外一个比较利好的，我们也投资了牌卡地亚。今年他们也公布了美敦力，跟他们签了一个战略合作和投资，在这里我们也有一定的一个回收，当然这个会比较晚了，在28年29年。

发言人1   09:05
先说一下卡迪vo这个专利和爱德华的一个的专利侵权案。这里我们要给大家表述的就是这个时间线。好，所以诉讼这个诉答的阶段已经结束了，我们现在是进入了一个事实发现阶段，这里我们的这个团队还是比较有信心的，这里的进这个进展也比较顺利。当然下一个比较关键的就是权利要求解释的阶段，就clean construction，这个关键的日期是27年的4月28号，所以在那个时间点我们还会给市场有一个一个更新。

发言人1   10:09
刚才说到拍卡的这个米吨力的一个战略投资是8000万美元。他们的一个产品是一个少看啊，是把原来的一个钙化或者病人原生的一个半夜给切割，然后再植入，这会避免冠脉被被阻塞。所以这个可以用在班中办，也可以用在后面的一个一个植入前，有有这个风险的病人上面。他们是全球独家，已经在fba获批，请您在这里的一个投资会有将近1.5到1.6倍的一个回报。

发言人1   11:02
这个是我们一直都每次毕业聚会都会放下来的，就是公司的一个跨年的一个计划。我们当然在其实从二三年开始，已经受到了之前的一些影响。所以24年25年更多是把公司稳住26年的目标，引入重要战略股东，持续推动我们的新产品国际创新的产品临床和注册，还有积极引入协同性的产品管线。前面两个我们肯定今年已经达成了。最后一行我们还在在这里努力，我们也看到了有一些进展，尤其在我们投资股东批准后也有多方来来跟我们谈判。所以这里我们可能在明年一季度二季度再给大家更新。接下来肯定主要还是要把我们的产品推动临床拿证。

发言人1   12:28
要关注的是我们卡迪欧奥在全球的销售会在27年开始。Power x我们目标是在28年，这里会给公司扭转的一个心态。接下来我让我们的CTO皮特玛介绍我们后面的一些关系。

发言人1   12:56
好，谢谢-3。济宁整个产品管线布局仍然是围绕四大一体化。如果在座的投资人如果参与了2005年2025年年终的这个业绩会的话，我可能主要针对讲一些更新。咖啡产品的话，我目前国内销售的两款主力产品，use Venus a plus, use Venus AD lux. 两款产品我们在海外主要是以Venus a pro销售为主。

发言人1   13:32
上半年我们新增了越南市场的获批，非动态瓣膜，目前我们已经进入了全球65个国家和市场。今年上半年截至目前有新增的五个市场获批。二三年半，我后面会再做一些介绍。刚才林主任有提到了，我们目前来说我们三点半仍然适合今年2225年的年终业绩，会给大家更新的计划一致的。我们仍然是预计在2027年年中会CE获批，目前和公告机构的沟通，包括所有的dossier的审评都在on track。Venus t就是目IDE的关键临床试验入组，也是和年初的预期是一样的。我们预计在今年年底完成全部60例患者的入住。Winner p我们也非常有信心，截至目前甚至未来相当长一段时间是应该是全球最好的经导管肺动脉瓣膜置换产品。我们也有非常完善的产品管线布局。

发言人1   14:49
今年6月份我们基于minus p过去两年在全球商业化的一些反馈，我们也新增了一个短规格的几个型。好，目前在全球上市的Venus p目前直筒杆的长度是以25和30为主。我们基于市场的反馈，我们新增了20长度的瓣膜。CEMDR的注册已经于今年6月份递交，预计应该在明年年终获批。而中国的递交也应该在年底完成。同时windows p我们会把现有的输送器更新到新一代的二代输送器，包括新型的瓣膜装载系统，这个比较应该在明年的一季度或二季度左右，也会在CE和中国同步递交。同时来说windows p后面我们也有完善的管线布局，包括钢板的产品，包括信息型的固定铰链技术，我们会持续在windows p的产品的升级迭代上加大投入，因为这款产品目前在海外商业化，包括在中国的商业化都非常好。

发言人1   16:01
Power x就是我们按照预期于今年年中已经完成了中国确诊性临床试验的全部入组。目前我们也计划以中国数据为主，同时提交中国IMP和欧盟CEMDR的注册。我们和公告机构也在密切的沟通中，我想应该在明年的业绩会的时候，我们会给大家一个更准确的时间。但是我们目前的预计是2028年，pars会在欧洲和中国相继获批。VK我们也在中国完成了first in man，我们整个临床试验也在启动的过程中，然后预计明年可以在中国启动入驻。

发言人1   16:52
这一页讲了一下windows p10年随访的一个安全性和有效性。大家可以看到左边这个图，就是我们除了在一年随访过程中，因为两例患者出现了意外之外，其他截至目前近九年的随访过程中没有任何患新增患者的死亡。然后术后这十年的肺瓣反流改善情况仍然非常稳定。所以说这个数据不单纯在中国，是一个是这么一个临床反馈，在我们欧洲完成了五年随访的临床反馈，结果是一样的。

发言人1   17:30
刚才我也有提到，我们仍然会在进一步的升级，我们瓣膜处理技术到肝拌，包括新型的固定脚链技术。我们期望未来经导管肺动脉瓣膜置换产品的患者，在植入我们的Venus p之后，会大幅的延缓或者减少他们瓣膜再介入的频率。这样子的话就是启明的最早上市的两款产品，一个Venus a一个Venus p，两款产品都已完成了十年的随访。

发言人1   18:04
卡迪奥的三年半这款产品我们是今年在欧洲的europe PCR发布了一个月完整的随访数据。大家可以看到无论是三年半返流的改善，还是生活质量的改善的KCCCQ的评分以及6666分钟的步行都有非常明显的改善。这一页就是把数30天的不良事件也给大家做了一个分析。整体上来说整个不良事件也是符合安全性预期的。

发言人1   18:39
这里我们提供了一个更细节的数据，其实在临床试验入组过程中，在入组了57例以后，我们是疏通系统做了一个design change。主要的原因是我们在早期的57例入组过程中，发现有大量的blanding。我们可以看到数据57例中有12例出现了入组血管的blading，大概的发生概率是21%。

发言人1   19:05
基于这个不良事件，让我们卡里瓦娃的研发团队进行了快速的响应，我们做了一定的对输送系统的优化。大家可以关注到在后期的100例入组中，只有5例发生了这个type 3B以上的blading，整个占比从21%已经下降了5%。同时我们也可以看到就是一单三年半这款产品卡里奥植入以后，整个右心的重构是非常明显的。无论是IVC的size，还有整个左右心的容量的程度，都非常明显的像一个持续的改善。

发言人1   19:50
启宁的一罐也是注重创新的。就是今年我们截至目前整个专利数量是944项，其中81%接近80 85都是发明专利。未来其实启明在创新的布局上，我们更多的更注重的质量。以前可能质量和数量并进，未来我们更多的是注重的是质量。好，现在我交给我们的CFO炳总介绍一下商业化财务方面的一些情况。

发言人1   20:30
这个格式跟以前的几次交流会的一样，首先是植入量，全球的植入量今年上半年是2230台，其中国内植入量1700台，海外上半年的储量是530。后面还有一些更详细的数据，这个是上半年的收入表现。上半年收入表现里面，我先提醒一下，就是有关国内的和国内的这个产品的销售收入，25年的上半年和26年的上半年，稍微有一点需要提醒的就是我们25年的上半年是刚刚开始做平台，从24年全年的类直销，从25年上半年开始转入大平台。那么这个转入过程是分两段，24年年底开始，然后完成了一半，然后到25年的大概5 6月份的时候完成了另一半。所以这个数据包括后面的一个利润的数据26年的上半年和25年上半年直接对比的话，稍微有点失真。那么如果到时候看25年全年和26年全年来对比的话，就更有意义。但是同时也反映出另外一点，就是26年的上半年，由于国产，对国内的主主动脉瓣的价格是有比较大的冲击的。但是冲击没有在现在的数据上反映的那么强烈。

发言人1   22:12
我们这个地方的亮点是啊废半的销售额从25年上半年的0.4 3亿元增加到了226年上半年的0点五六亿元。这个也是林总前面谈到的，我们在26年年初开始，专门成立了一个肺瓣的销售团队，集中精力去抓一些重点的医院。再加上我们费半是目前在全球是非常有竞争力，在国内目前是独家的，所以我们在这个方面的成长是啊非常好的。

发言人1   22:51
国内外收入里面主要还是在海外的收入是一个亮点持续性的亮点。26年上半年销售收入增加到了0.5 1亿元，占到了整个销售收入的37.4%。海外占比刚才讲了，增加到了37.4%。

发言人1   23:16
其中海外的商业化利润，商业化利润就是销售收入减销售成本，再减掉销售费用，增加到了1390万。国内的话商业化利润还是有点小亏损。今年上半年，但是今年全年的话，应该渴望持平。

发言人1   23:37
从费用的角度来讲，从24年我们这个停牌准备复牌的过程，到25年到今年上半年，一直以来公司是啊在费用降本方面是做了大量的工作。今年上半年，这个费用的降低就没有那么明显，但是也是非常好啊。管理费用的下降了，跟去年同期相比下降了5.7%。销售费用的话跟去年同期相比下降了20.7%。

发言人1   24:10
这个也是跟销售额，主要是国内的销售额的下降也是同步的。那么研发费用有小小的提升。这个是因为我们在财务条件改善以后的话，刚才前面马总也讲到几个新产品的研发，尤其是临床都已经到了最后的冲刺阶段。所以这一点还是做了一定的资源的分配。

发言人1   24:39
刚才前面讲到了上半年的伊贝塔亏损和税前亏损如果两个半年来比较的话，有点失真。但是如果全年来比较的话，预计的话全年跟去年的这个亏损额相差不大可能稍微多亏一点点。但是没有那么明显的一个差异，那么现金流的补充就是这一点。这一次我们召开这一次业绩发布会的重点，就是因为股东会已经在9月30号批准了，我们这次的引入控股股东，那么这个呃未来几天就会收到第一期的投资额。那这个的话，在根本上就是改变了，公司的一个治理架构，以及公司的现金流的补充。其他债务方面的话，由于控股股东进来，再加上，股和债这个霜投资，我们认为有望和国内的金融机构，进一步加强从金融机构进行财务融资的，能力。

发言人1   25:55
在剥离非核心业务资产方面，前面林总也讲到了，除了爱德华的IP诉讼，我们估计在27年4月份有一个比较大的诉讼，以后是不是有可能受到一定的收益？另外怕卡迪亚的投资也看到了这个退出的机会。另外还有一些小的就是在前期的投资基金这个LP份额方面，我们也在进一步的寻求退出的机会。那么在卡迪bob的合作和融资安排方面，也是紧锣密鼓都在谈。好，这里辅路就不讲了，看提问，李总好。

发言人1   26:48
好的，非常感谢几位领导对公司近期情况以及中期业绩的一个详细介绍。接下来的话我们进入到今天的提问环节，我们还是先请会议助理播报一下线上的提问方式。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   27:25
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。好的，在各位投资人准备问题的同时，我们几家券商也准备了一些问题。提前搜集了一些投资人比较关心的共性问题，跟领导们做一个交流。首先的话我们建投这边还是比较关心，因为这次我们也看到了新引进的这个专业投资人有发股发债的一些安排。那能不能请领导帮我们介绍一下，就这些投资人他如何看待公司的一个中长期的发展。

发言人1   28:12
本轮融资落定之后，公司的股权架构，包括管理架股权架构大概是一个什么样的情况，管理架构上会不会有一些调整？所以刚才我也描述了，这个投资对公司比较重要。原因是因为我们没有一个控股股东的情况下，很多的决策其实要做决定的时候会有比较多声音。管理层相对稳定，新投入的股东他们也非常的清楚，明确我们中短期的一个一个目标。主要是要把启明的收入国际化，这是第一第二是要把取名的产品线往创新回归创新。这次的国坛也非常的明显体现了在价格没有大的区分情况下，其实外企的产品是占优势的。他们也慢慢在国内的一个份额在增长，所以这个是避免不了的那这个创新的判断是什么呢？就是国际注册拿证全球销售，这个是新投资人也比较坚定支持的那当然这里是会有一定的投入。

发言人1   30:11
我们其实在启明面临的几个挑战，不容易解决OK，可是我们解决方案是比较清晰的。今天看到要在市场上，我还是说这个国际的一个市场。我们的产品创不创新，我们的销售渠道建立的成熟度，我们的这个覆盖度，启明其实在飞班已经很好的基础了，在国际国内，所以现在就是要把产品拿着推到这个市场上面。我们在国际和的这个市场的一个投入，也会也会加大。投资人其实，这个资金来源是我们杭州的高新区哎也代表了政府一定的支持，是一个比较稳定的一个支持。所以在这里能够给大家有信心，我们接下来的一些计划能够顺利推进。

发言人1   31:36
我刚才补充一下林总刚才那个回复以及前面那个中信建投的同事提的问题股东架构在他这次的投资是一个股价在吗？在第一次转股成功以后，因为它需要通过一个ODI的这个流程转股成功以后，他的控股股东银志琴的，股份比例大概在29.5%左右。那支建军的比例，降到6.9%，不到7%。

发言人1   32:12
然后启明创投的话降到10%以下九点几，德宏资本降到5%点几。这个就证明您之前是一个绝对的控股股东。在第二次的交割完成以后，他把这个CB如果通通转化为股权的话，那现在这个是不确定的。因为他投资的3.5个亿3.5个亿投资的这个CB部分的话3.8个亿的3CB部分的话是给自己留了一个灵活的余地。那如果转的话，那它的控股的比例将达到53.4%，这个大概就这么一个控股的情况。那在管理层和董事会方面的话，尹志琴就是国资这个银行杭州滨江，他们这个表态是充分。

发言人1   33:12
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。认可现有的几个主要的股东几个主要的董事以及现有的管理层团体，他们通过逐步虽然在这个具体的新业务上面，他们会跟董事会和管理层有一个非常紧密和深入的协作。但是在流程上面，他们还是希望通过逐步任命董事的方式来改革董事会。这个是我的一个补充。明白，谢谢朱总的补充。

发言人1   33:59
然后我还想追问一个问题，因为刚刚贺总总也提到了，年初整个瓣膜介入行业有行业价格治理的一些影响，我们上半年的营收也确实有所体现。那从国内的业务的角度上来看，能不能请管理层帮我们判断一下整个公司营收增速和国内的业务什么时候能够有这个增速转正的一个拐点，包括我们公司整体后续利端扭亏的预期，大概在什么样的一个时间。其实在国内的玩法，国际玩法是一样的，我们必须有新的创新产品上市，所以power x在国内主板，我们的三间半，我们接下来的这个地铁出锅办，必须临床结束成功拿证，这里才有真正的一个扭转的机会。目前我们现有的他比产品也已经是第三第四代，这里我们可以维护。可是因为国内国家的一些政策，国内的一些竞争，我们其实看到的最大的竞争是国际产品，就是它的创新性，它在海外带来的临床数据，他做的一系列的这些RCT对比的临床国际的registry。所以这个是启明医疗在黑板上面已经做了的。我们会持续在三间半在我们的power x上面收集一定的一些数据，在创新上面去竞争。

发言人1   36:01
明白，好的，接下来的话，我们有请中心的老师进行提问。好的，谢谢郑老师，谢谢管理层接受我的提问。我是中心医药分析师于波。我接着刚刚孙涛老师的这个问题，还是想再请教一下，我们在这一次的这个融资之后，再考虑到前面领导已经说的，我们还会有一些非核心业务的剥离，然后潜在的这个IP收益。那想问一下如果考虑这一些的话，包括我们现在的这个资金使用的一个计划，大概当前的这个资金能够支撑多长的一个时间，这是第一个问题。

发言人1   36:49
然后第二个问题就是在这样的一个情况下的话，我们对于未来的国内的一个塔拉的一个商业化策略会是否会有一些调整或者改变。因为考虑到现在经济调，然后再加上整个商业化的这样一个投入，这一块的话是否会去再增加投入来提升去干预？主要还是想请教一下，关于对于未来这个商业化策略的这样一个问题。谢谢。

发言人1   37:22
好的，我觉得集采集采是利好的。好，这个我还是要强调的，集采是利好的。它利好的前提就是因为在价格的降低会带来一个量的保障的量。另外耳机进入集采会回归创新产品，这个对起名也是利好的。我们的产品在市场上多年，也有常年的一个随访的数据，这个其实在国内外我们都看到了，是一个非常重要的的一个因素。刚才说到我们有几个就是专利诉讼，还有我们玻璃的，这些其实是是未来的一些upset。可是我们目前融资能够允许起名完成capable拿证销售，也可以让启明完成power x拿证销售。这两个目前对公司是一个优先的一个目标，这次的融资也能够让我们达到。

发言人1   39:07
明白，我想再跟进一下，我不知道当然这个是一个潜在的一个update，不知道大概我们有没有算一下，大概一些像菲格金业务，然后存在的这些IP收益，就加起来大概能有多大的体量啊啊啊这个就像前面林总讲的这个，有很多的有有几个可能的来源，也有一些潜在的支出的部分，那么你需要来综合考虑。从今天初算的话，应该这次融资完成以后，到27年年底，28年的话，资金上面不应该会有问题，这个是第一句话。第二句的话，实际上因之前和滨江这边投资以后，他们是在前期到今天为止都是有一些战略发展的想法的那还没有到可以透露的时间。他们在积极的去和潜在的产业方等等职位的去协商和沟通。所以为什么在投资方面，它也是保留了一部分可债还债和第二期投资这么一个比较灵活的方式。主要还是为未来的引入更加重要的战略股东和融资做准备的，所以今天可能还不好多说。

发言人1   40:42
好的，谢谢领导，我没有其他问题了，把时间交还给主持人。好的，接下来的话我们有请国泰海通老师进行提问。好的，感谢各位领导给我提问的机会。我这边是国泰海通医药分的江山。那我这边想从市场方面来请教一下，就上半年首先从行业来看，咱们国内开发全行业数量增长的情况，及咱们的市场份额这个变动情况。然后也包括从后续的一个中长期的一个增长节奏来看，对于后续的行业增长以及格局的判断。谢谢。这个我让皮特尼来来回复。

发言人1   41:16
好，从上面来看的话，整个行业当中的增长，我们看请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。看到了泰瑞的话，我们分成狭窄和反流，比较明显的话是反流增长很大。这可能和过去去年从去年第四季度到今年上半年有一些反流的适应症的产品，正式获批。造成了一些前一段有病人的一些累积有关系。那么从狭窄来讲的话，整个市场当中增长的话，从我们这边可的反馈来看的话，国其实降价以后狭窄的增长量的话，并不是说整体盘子并不是说如预期那样增长很大。本身当中的话，这里边还有增长的话，并不是很大。

发言人1   42:13
从启明来讲的话，目前为止的话，在狭窄当中，因为启明只有一个目前为止只有一个狭窄的产品。所以我们聚焦的话，是在狭窄当中的话，我们保持我们这个第一阵型，保持第一梯队前三名的一个位置。这是我们的一个一个整个的一个上面的一个情况后面还有问题吗？我刚才忘了，能不能再阐述一下问题？后面就是咱们对于中长期的一个判断，就包括后续的市场的增长结构，以及咱们后续格局的一个整体判断。

发言人1   42:48
从中长期来看的话，我觉得就是几点三点这次的话国家下来以后，从市场当中的话能够市场格局的改变，发现的话是进口的产品。刚才林总也说了，市场份额在变大，因为他们有适应正常的一些优势。那么从也就是说过去来从过去来讲，第一个问题是是这个市场是一个产品的一个导向。什么样一个产品？实际上来讲的话，更多的是说能够去能够解决病人的这个适应症比较齐全，能够解决病人的具体的一些痛点，而且有国际的数据去支撑的。也就是说产品的临床的获益属临产品的属性本身它的performance占的比重越来越高。

发言人1   43:34
对使用来讲的话，请您来讲的话，目前为止大家可以看到启明有一个prox，就是一个非常好的一个自膨第三代的未来新一代的干拌全释放可回收的一个自动的产品。这是新一代的产品。那这个产品上市以前上市是在28年，上市。那28年上市的时候，我们认为可能这会是一个game changer的一个product。

发言人1   44:02
对于启明来讲，就是主办来讲，它业务就比较明显了。就在目前为止，到28年之前，我们保证我们的具体的这个业务的一个体量，保证我们的一个有效的利润率。然后保证我们每保证我们的一个植入的一个业务的size。对于税务来讲的话这是28年之前。28年之后的话，有了第一个新的产品以后，我们可以通过新的价格，从新的新的产品，然后新的临床表现，能够去要加入加快市场准入，然后获取更大的市场份额，这是一个主办。

发言人1   44:40
废板来讲的话，大家来看到就是说，同样也是配版也进行了一个国产。那么执行的情况的话，是在这个下半年开始执行。从我们目前反应来看的话，因为这个产品表现非常的好，非常出色。虽然有国产的一个价格的一个下调，但实际上我们出厂价并没有下调太多。这是一个产品表现带来的一个正常收益。对于未来的几年来讲，最半主要的在国内的话就是继续去根治于根据于不同的科室继续去寻找病人，然后继续增大肺瓣的一个增量。

发言人1   45:16
使肺瓣来讲，肺瓣在二今年27年28年一直成为一个国内一个市场利润的一个主要的一个来源。总体来讲的话费办，也就是说肺瓣它会继续扩大我们的利润。主办的话28年之前的话保证我们的一个利保证我们的利润率，28年之后的话获取我们的市场份额。好，谢谢。今年的全年狭窄的行业增长我们估计在十个点。然后策略还是我们追求高质量的一个维护。在下载这一块，今年其实我们的这个覆盖也增加了多70家。现在全国全球我们的覆盖的中心有770家。

发言人1   46:13
好的，感谢各位领导详细回答。我这边没有其他问题了，把话筒交还给主持人。好的，侯森总，我想跟您确认一下，您刚刚提到了今年光狭窄瓣预计手术量的增速就十个点的增长，是吗？这个是全行业的，我们预计今年是这个点。明白，就是所有的这个叫什么主主动脉瓣介入的这个产品，收入量是十个点以上的增长。对，狭窄狭窄。如果加上返流今年新的适应症的增量，那整个瓣膜的主动脉瓣介入这一块，那今年的这个整体增速是不是要接近20了？

发言人1   47:00
因为我们没有反流的这个产品，所以这个不在我们的范围内，我们努力的地方还是在这个狭窄的市场上面去增量去努力。其实狭窄的市场在国际的的这个参考上，这个量中国其实这个数量级还是非常低的，这里的增长的空间是比较大的那他的这个适应症的一个量也是证实的在全球，所以我们会先在这里去努力。我知道目前目前大家都在看反流，那今年肯定明年可能也是反流的量会比较大，为什么呢？因为他有很多这些病人之前等着在做，所以今年肯定明年感觉会在增长。我们在这个产品上线上面，目前没有自研的产品，可是在BD上面我们在努力的只是说回来，我们只追求国际创新产品。

发言人1   48:34
明白，好的，接下来的话我们有请华泰老师进行提问。好，谢谢郑老师，然后谢谢各位领导给我这个提问的机会。我是华泰医药的研究员沈明庆。

发言人1   48:46
我这边有两个问题，第一个问题是想请各位领导也帮我们再梳理一下27到28年我们的核心商业化产品。包括像主动脉瓣，还有被办这边的商业化产品以及研发管线，包括像cardwell，包括抛外等等的一些重要的时间点的一些催化剂。我们可以看看27和28年有哪些重要的一些时间点的这样子的一些催化，这第一个问题。然后第二个问题我也想请教一下，如果我们现在把这个时间线更拉长一些去看，我们还要对其他的一些结构性的领域的其他的一些产品是否感兴趣？会不会在更后面会进行一些包括BDE或者海外合作的一些事项，谢谢。这两个问题。

发言人1   49:35
好，我来回答一下第一个问题，就是2027年公司的战略中心肯定是卡迪堡三年半的商业化。这个工作是公司从产品线的角度讲，还是从公司商业化策略的角度讲，是重中之重的工作。目前来说我们在紧锣密鼓的布局计划中，其实这个国庆节期间，其实我们整个全球商业化小组就针对三年半的这个auto market的这个committee，我们有也有多个会议，我们非常有信心。

发言人1   50:10
卡迪奥在欧洲商业化的时候也有一个非常好的成绩。单纯德国如果大家关注的话，德国今年1万块的植入量可能大概有1000台，单纯德国这个市场，德国只是欧洲市场的一部分，我们明年的重心是卡迪奥的商业化，28年的商业化两个重点，一个是持续的推动卡迪奥从欧洲进入一些需要借助CEMDR获批的市场。比如中东，比如南亚，包括拉丁美洲。我们很多的医生KR都是在主动的approach我们。我们这个产品什么时候能进入他们国家的市场，我们会积极推动这些市场的商业化。第二个就是28年另一个重磅的产品就是power x我们预期当然这个时间还需要进一步跟公告机构沟通。我们的期望是应该在年终在欧洲能够获批，然后在年底在中国获批。我们28年ROS的全球商业化肯定也是我们一个重中之重的工作。

发言人1   51:21
Venus p其实我们现在只剩下几个相对重要的市场还没有获批了，一个是美国，一个是日本，一个是巴西。美国、日本通过我们的ID研究的数据会预计后续我们会推动PMPMA的获批和日本的获批，大概可能在29年的样子。巴西就是我们唯一的一个目前的C版还缺失的市场。我们预计在十月份会提交注册，我们预计应该在明年的7 8月份就获批。这样的话就是为了去实现了全球主要市场的覆盖，就是未来2728年，简单总结的话就是开发的3000半power x Venus p的一些新增市场，这是我们未来三年商业化的重中之重。

发言人1   52:21
Bbd上面现在有几家在谈合作，所以这里我们也不方便透露。这里有国内国外的一些沟通，后面有有正式进展，我们会给大家更新。好的，谢谢各位领导，我这边没有其他问题了。把话筒交还给主持人，谢谢。好的，接下来的话我们有请亲爱的老师进行提问。好的，谢谢郑老师，也感谢管理层给我这个提问的机会。

发言人1   52:57
我是兴业证券的郭海清，这个我看老师都已经说的非常充分了。我这边其实那就可能关于我们三点半的这块，在可能详细跟领导请教一下。一方面就是我看到我们五月份发的这个数据里面，其实我们用二代的这个输送机系统，整个我们的最后的安全性，包括有效性都好很多。就想请教一下领导，我们二代的这个疏通系统的提升，具体是体现是指哪些方面的一个提升。然后是哪些哪些点对我们最后的这个临床结果有一个这么好的一个效果，这是一个问题，就是说我们自己去比。然后第二个可能跟跟同行对比的话，因为我们也看到像三星半这块，也有一些其他的公司推出来一些他们也叫代办大半环的这种产品。那么就想请教下领导，我们的产品跟他们去比的话，可能这个优势或者说我们未来去做商业化这个核心的一个点是什么？就这两个问题跟领导请教一下，谢谢。

发言人1   53:57
好的，我来我我来简单回答一下。其实这个数的变更非常小的一个变更，我们就把capo的长度做了一些优化，之前一代的话，我们那个瓣膜没有实现全覆盖，我们所以开发商做了一个小的优化。当然这个可能稍微把我们入股的时间稍微拉长了一点点，因为我们但是影响有限，这是主要的一个变更，非常小的一个变更。

发言人1   54:25
如果可那目前来说全球目前来说就是头部三位，一个是一个和一个是look far，一个是卡迪奥的三年半。那么这三款产品，第一个是卡迪奥博士筋骨的，筋骨大家可以理解。那么经其他入驻笔记的安全性，这是大家都是全球都是认可的，精度更安全，这是第一点。第二点的话就是我们我们整个瓣膜，就是我们不是像我们整个瓣膜的设计，我们通过是夹是半叶的，我们对于整个半环的影响，对整个血流动物学的影响都非常有非常和其他产品比较的话，我们会更更小。所以说我们产品的这个血流动和性能，包括后面左右心的重构，效果都非常好啊，这是我们核心的特点。所以说这款产品我们还有很高的期待。明白，好的，谢谢领导，我这边没有其他的问题了，谢谢。好的，接下来的话我们有请天风的老师进行提问。

发言人1   55:53
田峰老师有人在吗？好，各位，在的，谢谢各位主持人，可以。好，各位领导好，我感谢这个提问的机会，我是清风的赵海涛。我这边有一个问题，再和领导确认一下。就是想问一下目前来说，咱们对国内这边他娃的这个手术量的一个预期是怎么样的？然后公司的一个值目标怎么看，以及中长期来看，受国内的一些政策影响，这个毛利率后面怎么预期，我就问这个问题，谢谢您。好，我来回答一下。

发言人1   56:33
我们今年的话，因为本身当中，我们对今年来讲这个植入量的话，因为本身我们产品只有目前为止只能是说覆盖在下载。另外还有一些事业部的情况，所以准入上来讲的话，我们是跟随大盘往跟随大势往下走。固定年度年内的话，主办的狭窄大概能做到3300台左右。我们整个的情况的话，我们和往年不同的话，今年下半年会比上半年的话会稍微高一点。来讲的话，还是保持着狭窄的话，保持一个我们市场20%左右的一个市场份额，目前在第一集团。黑板来讲的话，因为本身独立来去做，一半的话，年内的话，我们可能会植入，会在国内的植入会大概在450到500台左右。明年的话，一般还在希望这边有一个更好的一个增长。

发言人1   57:30
海外业务的话，一直是增长是比较不错的。未来大盘的这个它比的它在国内来看的话，主要是看这个市场的增长。如果说市场盘子大，我们保持一定的市场份额，我们市场在我们的市场占有率不变的情况下的话，我们要跟随我们的大盘往上走。如果是2028年power work上市以后，那另外就是另外一个forever。可能那时候通过新的产品，性能更好的产品，新一代产品，我们来获取更多的市场份额。谢谢。

发言人1   58:04
我想强调一点，就是我们的主办的植入量在全球还是会有增长的。其实现在Venus也已经走出海，我们的power x也在个别市场已经在销售了，所以在看启明的业绩，我觉得我们还是追求高质量的增长。OK这个是重点，这个也是起名要能够盈亏平，要把更好的EVIA的数据做出来，必须追求的。另外就是刚才这位同事讲到的这个毛利率的问题。毛利率实际上今年上半年你如果跟去年同期，跟去年全年去比，包括今年全年我估计的话也是在70%左右这么一个毛利率情况。未来可能还应该能够保持或者是小幅增长。

发言人1   59:19
对，好的，非常感谢领导。问题很详细，回答很详细。我这边没有其他问题，接下来把时间交给主持人。好的，接下来的话我们有请华福证券老师进行提问。好的，谢谢管理层还有主持人给我提问机会。

发言人1   59:36
我是华府正三个月，我想请教两个问题。第一个就是爱德华诉讼这方面，明年4月咱们公司有预期能得到多少赔款吗？这是第一个。然后第二个问题就是咱们power x就是钢板大概在28年上市。想请教一下管理层，目前国内跟国外刚办的格局大概怎么样？咱们大概是第几个上市的？谢谢。好的，这个问题比较敏感，我们也不给出一个数额，可是我觉得可以参考一下，在在欧美爱德华和雅培的一些诉讼，美动力和爱德华的一些诉讼的一个赔偿金额做参考。确实这个数字我们不方便说。

发言人1   01:00:38
好好的，那那想请教一下干拌的竞争格局。对，其实你目前来说全球干拌上市的就爱德华吗？对吧？国内可能还有一家开那个上市的产品。那么就是我我想强调一下，我因为国内其他有一家上市的产品，还有一家在研发和注册的过程中。我不方便评价，我认为我想说的是启宁的干拌技术，我们是要PC爱德华的，我们属于完全所有的干拌技术，都是有完全的自主知识产权。我们的专利在欧洲、美国、中国、日本和加拿大、澳大利亚所有的主流市场都有布局。其实我们的产品可以进入欧洲，也可以进入美国，这第一这是第一点。

发言人1   01:01:38
第二点，其实单瓣技术是一个通城，大家可能也不要被干拌技术误导了干拌只是把瓣膜进行肝太化储存。其实甘麦技术每一家都是不同，不同在哪里呢？是在你内部的固定铰链技术，你的区域免疫原技术，你的抗钙化技术，其实启明的伽马技术是一个统称。我内部我采用了新型的抗钙化去免疫原技术，我进行了固定铰链的优化，这些技术会大幅提升瓣膜耐久性。如果只是瓣膜单太储存的话，它可能只能说在运输存储有一些好处，或者在瓣膜在手术室的装载过程中有一些时间上的缩短。其实从瓣膜的长期寿命来讲，或者临床性能来讲，其他的刚才我讲的这三个技术其实是更重要的。所以我们肝脉技术是一个通称。

发言人1   01:02:34
另外关于pro x的话，我也想补充一下。其实大家看到国内的话是28年上市。那么到截止到现在的话，我们在prox全世界有些国家有些市场已经上市。那么上市的话，从上市以后的产品的销售的效果，包括临床效果、客户体验，包括市场份额来讲，反馈都是不错的。是可以能够和国际主流的产品能够去去竞争，而且获做好这个市场份额的这是市场检验出来的数字给我们的一个反馈。

发言人1   01:03:04
好，谢谢。我们在海外的植入也有一段时间了，所以有几个专家也会陆陆续续会发表一些文献，所以这个可能明年期待。好的，谢谢关先生，我没有其他问题了。好的，我们看线上还有一位投资人举手提问，辛苦会议助理接入一下。好的，下面有请电话尾号2338的参会者进行提问。

发言人1   01:03:48
可以的，好好，我可能先问一下咖啡love的这个临床数据相关，我们看到他的反流的改善，还有这个右心的重构，这种都不错。但是我也留意到哪怕算上比如说新的一代输送器之后，它的全因死亡率，还有比方说起搏器的植入量还是偏高一些。像比方说以国内的竞争的那个last box为例，就这里我也想问一下，因为我我的专业并不是这个医学，所以我也想请教一下管理层，就是从他的数据角度来讲，这从全盘来看怎么样去评估各个产品之间的这种优劣。这是第一个问题，先问这一个，然后后面我再追问。非常好的问题。其实三年半这款产品和他的产品是不一样的，毕竟这个是一个是一个全新的赛道。其实的临床试验过程中，我们参与的一些PR也就是是第一批全球第一批使用三年半置换产品的。所以说他们也需要一个熟悉的过程，对病人的选择，在手术过程的技巧也需要一些很多的优化，这是第一点。所以说整个如果你看全因死亡，还包括起搏器植入的话，你去看一下医保可上市前的研究，包括他上市后的研究这个PMS研究数据都是相对来说都是差不多的。

发言人1   01:05:37
就是说关于起搏器这块，也需要我们在伦去年伦敦瓣膜会的时候，记得很多个专家讨论一下。第一个是所有的心脏科医生也要去去进一步的研究，一个右心的心脏右心瓣膜植入以后，心脏起搏器植入哪些影响因素，如何在未来的手术技巧、手术规划中去进一步优化，这些也需要厂家和所有的临床医生共同的去探索。我相信这种全因死亡这些数据，比如说医生的手术熟练了以后，包括我们的病人选择上，标准做进一步优化以后，这个会持续的改善。

发言人1   01:06:21
毕竟三年版这款产品都在早期的临床和商业化的过程中。这个临床是主要入驻在欧洲，在北美也有入驻。然后这里这个157例是包含了这整个临床第一例都在里面。其实我觉得还是要做个对比的，就是参考个别厂家的数据，这个是重要的。为什么我们把它拆分开来呢？因为明显在第一代和后面改善后的输送器，是在某些数据上面是有改进的。可是你也可以看到量一上来，那你就能够看到一些比较稳的一些数据出来了。所以我们目前临床随访也差不多要结束了。

发言人1   01:07:27
在london bound我们会再次有一些数据的发票，大家可以关注一下今年的伦敦办博会，我们会发布六个月随访的数据。好的，我在沿着开化商业化的这个角度去问一下。因为我们知道欧洲这一块，其实国公司其实做的肺，通过肺范的团队搭的不错。所以我想可能滴滴细节或者融资细节不方便讲。但是大的格局上，比方说欧洲的安排，然后美国的安排，以及就是我可能也不太理解这个BD和融资它是怎么怎么同时进行。因为绝大多数其实器械出海，比方说是以滴滴的形式，这里面能不能稍微帮忙理解一下，然后尤其是欧洲和美国之间的差异之类。

发言人1   01:08:27
好的，目前看拿证只是C我们还没有在美国做临床，所以针对的是C接触希望的全球市场。请您在这个地方是比较特殊的。是因为我们这半早期已经自主销售团队已经走出来了，不但走出海，也把品牌打出来。如果你去参考一下analysts，还有市场上面对启明医疗的一个民生的判定。备办领域里面除了美国厂家提到的就是启明仪表，这不只是产品，这是前方的我们的技术支持，我们在筛选病人给医院的支持，我们在市场上面的耐久性的一个认定，我们在欧洲不良事件发生的时候处理的一个完整性。这里的口碑是非常好的。所以在三间办上市，在主办power x上市，我们会用利用这个平台去拓展。当然我们也不是全覆盖全部的市场，有大部分我们还是用代理商。可是有一点我们是握在手里的，就是我们的临床支持，我们的技术专业我们是握在手里的这是包含中国全球。所以是不是可以理解C那个背叛的销售地区，其实公司主要还是自己，然后美国可能在考虑怎么样合作之类的。

发言人1   01:10:43
是的，OK好好，最后再问一下现金流方面，刚才也提到现在融的钱可能支持到明年年底，相对来说还是比较紧的那我们也可以理解，现在临床最后阶段几款产品最后阶段冲刺，但能不能可能对于他开始商业后期了之后的，可能1到2年的现金流的支出，这种能不能做一个大概的评估的，包括费用这方面，能不能相对稳定之类的。是啊我只能够说，就是你要融资，去做研发，这个是比较困难的，尤其在现在的一个环境下。可是你如果你要融资去拓展业务，要找合作方，这个是相对我是说相比是比较容易的。因为它比较close的，就是要commercial。你可以看到我们团队其实压力也是比较大的。OK我们给团队定的目标也是比较激进的。我们在去年复牌后快速把cardio的临床做完，是按时做完的。今年我们把power x的临床入组完成也是按时，就看今年年底我们陪伴在美国的入主做完OK，接下来的投入其实就是在commercialization，拿着，主要看六号上市，我们会先针对欧洲市场，因为这个是一个高质量的一个市场。个别的国家，个别的专家，我们会把一个督导团队的建立起来。

发言人1   01:12:58
好，可能最后我就站在个人投资者的角度。最后说一点，就是因为陪伴公司也比较久，然后融资确实摊薄也很大，然后对于中小股东来讲确实也是很艰难。但是当然也知道，公司需要，钱去发展，剩下的就是也交给公司，希望能够，好好做，就是借助一这款产品把整体做好，然后尽可能让中小股东能够有一个相对好的回报。我要坚持诉讼感谢。

发言人1   01:13:44
好的，非常感谢这位投资人。我们看线上还有一位投资人举手提问，辛苦会议助理接入一下。好的，下面有请电话尾号4904的参会者进行提问。麻烦您说一下姓名机构，谢谢。

发言人1   01:14:03
你好，我是窦元东，我是国泰医疗的。管理层可以听到吗？我的发言听到。你好，是这样，我是想请教一下，因为明年的country w或者CC mark之后，我记得是有一笔5000万美金的里程碑的付款，我想请教一下这他们公司对这块是怎么考虑的？因为我记得最新一笔融资的资金使用计划里面没有包含这一点。是的，这个是我们的一个合约上面的，一个承诺，就是这个5000万，我们拿证后，是必须要付的。目前我们在跟卡狄沃的创始人在沟通，也会谈判延缓。其实我们跟他这里的，原来股东，也有在另外一方面在合作，就是在这个爱德华诉讼上面，是是在合作的，所以我们这边的一个谈判的空间还是有的，所以这个我们会尽力往后推。

发言人1   01:15:32
目前我没有办法给大家一个承诺，可是整体我们也做了一个modeling，在拿证后在欧洲和逐步一半在欧洲市场的增量，这里的revenue和profit margin是比较乐观的，所以这5000万我们现在是有一些规划，我们后期谈定了，会给市场一个交代。好的，谢谢各位。好的，我看会议也进行了一小时15分钟以上了。最后我们还是请侯森总帮我们总结展望一下启明医疗接下来的整体的一个发展规划。谢谢侯陈总。

发言人1   01:16:28
好的，OK, 我觉得还是还是这个时间表。我觉得整个公司整个团队，包括我们的董事会新的投资人，都知道启明医疗今天的产品线必须把它推出来。那这个产品线是要是国际化创新的，在这两在后面两年，我们在产品上面的拿证，还会大力的推动全球的销售渠道，继续建设一些市场的合作和BD工作，我们也继续努力。目前关键的不是我们诉讼官司打赢还是打输，也不是卡拍卡的。后面这个交易成不成功，是我们这次融到的。这里轮必须团队把carbon把power x成功，拿证上市，谢谢。

发言人1   01:17:55
好的，非常感谢领导的总结。我看今天在线也有上百位投资人关注公司整体未来的发展。如果还有投资人后续对公司有进一步交流的诉求，可以随时联系公司的团队，以及今天联系主持的各家券商团队。最后的话我们也是再次感谢启明医疗各位领导的这个时间，也感谢各位在线投资人的时间。今天请您医疗2026年中期业绩及业务更新电话会到这边就结束了，非常感谢。

发言人1   01:18:43
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容。打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。本次会议为中信建投证券股份有限公司、中信建投协助上市公司组的白名单会议，仅限受邀嘉宾参会。本次会议内容在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，敬请会议参加者充分了解各类投资风险，根据自身情况自主做出投资决策，并自行承担投资风险。未经中信建投和演讲嘉宾许可，任何机构和个人不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中信建投保留追究相关方法律责任的权利。
