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全文摘要
广发证券与一家医药公司举行电话会议，讨论对汉腾生物的战略投资及合作详情。会议强调合作内容对双方在医美和创新药领域的重要性，以及四环医药通过投资与汉腾生物成立合资公司的计划，旨在加速重组人胶原蛋白产品的商业化。此外，四环医药分享了其在医美和创新药领域的战略转型，包括产品管线扩展和海外市场拓展，表达了对未来发展积极的展望。会议感谢参会者并邀请他们持续关注公司动态。

章节速览
00:00 广发证券解读四环医药战略投资汉腾生物
广发证券分析师解读了四环医药对汉腾生物的战略投资及合作，强调了四环医药在行业内的进展与变化。会议声明仅供客户参考，不构成投资建议，未经授权不得复制或传播内容。四环医药与汉腾生物的合作被视为重要战略举措。

02:43 投资汉腾：构建胶原蛋白产业链优势
对话讨论了通过投资汉腾合作，锁定稀缺核心原材料供应，构建医美与创新药产业竞争壁垒，强调了三型重组人胶原蛋白的全球稀缺性与优势，以及规模化生产能力对产业前景的积极影响。

07:55 汉服CHO细胞表达技术及其重组胶原蛋白优势
对话探讨了汉服采用的CHO细胞高表达技术在胶原蛋白生产中的核心技术优势，包括专属细胞系、高效载体系统及配方系统，确保表达蛋白的成熟、安全与高效。相比酵母和微生物系统，该技术在脯氨酸羟基化和胶原蛋白3D螺旋结构形成上表现更佳，表达水平可达多个克每升，满足商业化需求。目前，全糖三螺旋重组人胶原蛋白项目已完成CMC研究并申报临床实验，预计2027年完成临床，2028年实现商业化。

12:06 重组人三型胶原蛋白的商业化与医美布局
对话讨论了重组人三型胶原蛋白在医美行业的应用与商业化前景，包括与汉腾母公司成立合资公司的合作模式，以及渼颜空间在胶原蛋白产品线上的差异化布局，强调了产品在市场上的稀缺性和关注度，展望了原料药销售及未来产品开发计划。

14:50 胶原蛋白市场前景与汉腾合作战略
对话讨论了全球三模型重组人胶原蛋白的商业化空间及市场预期，指出到2030年市场规模可达千亿。公司定位高端，差异化布局胶原蛋白产品，满足不同客户需求。同时，汉腾作为大分子CDM公司，与公司合作不仅限于胶原蛋白，还涉及重组蛋白、抗体等大分子生产，未来可能在创新药领域深化合作。

18:20 疫苗与医美产品销售情况及全年预期
对话讨论了三季度疫苗战略与医美产品销售情况，全年目标未变。肉毒素目标150万只，童年中7月上市销售进入国内第一，覆盖两千多家医院。水光针调整销售策略后表现良好，全年目标100万到150万只。少女针下半年推广加快，与双品臻、舒芙源形成新套餐。创新药平台全年预期5亿，惠升3亿，萱竹2亿，上半年完成良好。仿制药业务加快非核心资产剥离，预计明年影响减小。医美产品新项目落地，预计成长加速，创新药板块减亏，仿制药影响变小。

22:51 公司投资规划与医美产业布局
会议介绍了公司在海外投资，特别是在瑞士和韩国的布局，强调了对瑞士space公司的股权增加及控股计划，以及韩国子公司的设立。同时，公司在国内与多家企业合作，推进医美产品发展，包括ECM和PHA项目，展现了全球视野下的医美产业链拓展策略。

26:19 四环医药转型医美与创新药战略分享
会议中分享了四环医药从心血管与仿制药销售转向医美和创新药的转型战略，强调了医美业务的高增长及未来产品管线布局，目标成为国际医美龙头，并提及创新药资本化计划与仿制药业务的弱化，同时呼吁投资者关注公司价值与未来发展前景。

发言总结
发言人1
他首先对会议表示感谢，并强调了广发证券组织的会议关于四环医药及其战略投资汉腾生物的重要性和主题。他详细说明了会议的注意事项，包括免责声明和内容使用的限制，确保会议内容的合法合规。

接着，他深入讨论了四环医药的发展，特别强调了其在医美行业中的战略部署，包括投资汉腾生物以锁定上游核心原材料供应，支持胶原蛋白医美产品布局，并指出四环医药在该领域内的领先地位及未来增长潜力。他还介绍了四环医药的其他业务领域，如仿制药、创新药和疫苗，并提到公司在全球市场上的布局和战略目标。

他表达了对四环医药未来发展的乐观态度，提到了公司的激励计划和投资方向，强调了公司在医美和创新药领域的战略布局及对未来的信心。

总的来说，他的发言全面覆盖了四环医药的战略投资、业务发展、未来规划等方面，旨在向投资者展示公司的发展方向和前景，强调公司在医美和创新药领域的战略布局及对未来的信心。

要点回顾
四环医药和汉腾生物的合作背景及战略意义是什么？
发言人1：四环医药与汉腾生物的合作是基于对胶原蛋白产业的深入关注和其在医美行业中的快速增长趋势。通过投资方式建立合作，主要是为了锁定上游稀缺的核心原材料——重组人胶原蛋白的供应。这种胶原蛋白具有结构完整、功能强大、生物活性高且免疫原性低的优势，目前全球范围内尚未有同类产品获批上市。通过与汉腾生物的合作，四环医药能够打通从上游原材料开发到终端商业化应用的完整产业链，构建医美和创新药领域的竞争壁垒。

汉腾生物在胶原蛋白生产方面有何核心技术优势？
发言人1：汉腾生物采用CHO细胞高表达平台，在胶原蛋白分子生产和制备上具有明显优势。他们拥有专属的细胞系和高效的载体系统，以及自有的配方系统，这些底层技术能够保证表达出的蛋白质系统成熟、安全且高效，能够真实体现哺乳动物表达出的蛋白活性。相较于酵母系统和微生物系统，汉腾生物的表达体系在脯氨酸羟基化和氰化方面的表现更优，能更好地保持三十螺旋结构的稳定性。

你们的全糖三螺旋重组人胶原蛋白目前处于实验阶段还是规模化阶段？产能成本和下游订单情况如何？
发言人1：我们现在的全糖三螺旋重组人胶原蛋白已经完成了从小试到中试的阶段，并且在与汉腾的合作中，投资近期已落地。我们已经完成了前期的CMC研究并申报了临床实验，预计在27年完成临床实验，28年开始商业化进程。关于产能成本，虽然具体数据没有给出，但已知该产品能够达到较高表达水平，满足商业化推广需求。

在医美行业中，人胶原蛋白的具体应用领域有哪些？与看成在联合商业化方面的合作模式是怎样的？
发言人1：人胶原蛋白在医美行业是一个非常重要的原料，不仅用于医美产品，在元素预料和化妆品中也有广泛应用。关于联合商业化合作模式，除了投资汉腾母公司股权外，我们还成立了一个合资公司，专注于运营重组人三型胶原蛋白产品的原料药销售和未来商业化过程。此外，除了自用外，我们也会考虑向其他药企销售原料。

对于重组人胶原蛋白产品在渼颜空间内的开拓计划是怎样的？
发言人1：我们在十个不同类型的胶原蛋白产品中，围绕重组全长重组人三型胶原蛋白进行了重点布局，包括代理的、动物来源的、丝素蛋白、重组片段化以及混合型胶原蛋白等。我们将基于目前的独特稀缺市场定位，进行更深入的产品开发，可能还会推出复合型产品，以此实现公司在医美领域的差异化布局。

如何看待全球重组人胶原蛋白的商业化空间，以及目标客群和市场规模？
发言人1：根据第三方报告，市场对胶原蛋白品类的转化增速较高，预计到2030年市场规模将达到1000亿。我们对全程重组人三型胶原蛋白的定位是高端市场，这也是我们差异化布局的关键点。我们的十个胶原蛋白产品将根据不同客户需求和医美机构，形成中高低不同的品相组合，以满足不同治疗方式的需求。

对于汉城的投资情况及未来是否考虑增持和再生材料联合研发？
发言人1：我们对汉腾的投资不仅限于胶原蛋白，它在大分子重组蛋白、抗体、多抗等领域具有全产业链布局。近期重点是重组胶原蛋白，但未来可能会有更多的大分子产品在这个平台上进行生产和合作。同时，公司在创新药领域的战略转型也已公布，将重点布局大分子药物如双抗、CAR-T等。

公司今年肉毒素和水光针的销售目标是多少？
发言人1：今年肉毒素的目标是150万只，水光针的目标是在100万到150万只之间。目前水光针已完成上半年销售，虽然上半年略低于预期，但下半年通过调整销售打法和价格体系，加大了医院覆盖，预计全年能够达到100万只以上的销售量。

少女针的情况如何？
发言人1：少女针从去年上市以来并未进行大规模推广，上半年主要在打磨产品品质和与医院、医生进行教育工作。下半年将推出新的套餐，并加快与核心机构的合作上架，希望通过高端品相取得良好的销售情况。

创新药和仿制药业务的全年预期如何？
发言人1：创新药两个平台全年预期为5亿，惠升约为3亿，萱竹约为2亿。仿制药业务上半年中报显示，正在加快非核心业务剥离和资产处置，同时存在资产减值和一次性投资收益。下半年对这两个平台保持原有预期，有信心完成全年计划。

公司未来在投资方面有哪些规划和战略方向？
发言人1：公司以内生性和外延并购为两大赛道并行推进。海外方面，计划控股瑞士space公司，借助其成熟的欧洲和中东销售平台和渠道网络，输出自有产品。同时，在韩国也有全资子公司布局，并通过产业基金在全球范围内寻找优质医美产品和技术进行合作与布局。

关于医美产品的合作情况能否透露更多信息？
发言人1：除了已公告的汉城和上升生源制等合作外，公司还在与多家企业展开医美产品的投资和合作，例如ECM和PHA项目，不过很多细节尚未公告。

公司整体业务发展及医美板块竞争优势体现在哪些方面？
发言人1：四环医药已从心血管和仿制药销售为主转型为聚焦医美和创新药领域。医美业务表现出超行业增长，占据公司上半年收入的60%，利润增速贡献较高。公司核心竞争优势来源于全产业链的产品管线布局以及正在研发的30至40款新产品的储备，这将成为穿越行业周期的重要竞争壁垒。

公司未来发展目标是什么？
发言人1：公司致力于成为一站式医美解决方案提供商，目标是在2028年成为中国医美方案的主要提供商，并加速海外布局，预计在2023年实现海外产品批上市，长远愿景是站上国际舞台，成为像爱尔健一样的全球医美龙头公司。

创新药和仿制药业务的发展策略？
发言人1：创新药方面，轩竹生物已独立上市，惠城也将加快惠生的资本化进程；仿制药业务则逐步弱化，推进剥离进程，以优化资本结构和聚焦核心业务。同时，公司有信心凭借低估的估值和对未来发展的预期，吸引投资人的关注和长期支持。


