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全文摘要
信达生物的深度报告揭示了公司在创新医药领域的领先地位，特别是在肿瘤和综合性治疗领域展现出强劲的发展势头。报告预测，信达生物的产品收入将持续增长，预计明年将超过200亿，至2030年有望超过350亿。通过与国际大药企如武田、礼来、辉瑞等的深度合作，信达生物在全球化布局上取得显著进展，达成了多笔百亿美金级别的交易，推动了销售和业绩的释放。报告还分析了信达生物的产品管线，强调了其在非肿瘤治疗领域（如马斯诺泰和GLP-1类药物）的市场潜力，以及在自免系统和眼科治疗方面的进展。通过不断扩充管线、加强销售团队建设和与国际合作伙伴的紧密合作，信达生物在全球医药市场中的竞争力和成长性得到提升。总体而言，信达生物被预计将持续受益于全球化布局和与国际大药企的合作，为投资者带来持续的业绩增长和投资机会。

章节速览
00:00 信达生物：创新药赛道核心标的，国内国际双轮驱动
会议强调了信达生物作为创新药领域的重要企业，其在国内销售端连续超预期表现，以及肿瘤加综合管线的强劲态势。预计未来几年内，国内产品收入将显著增长，同时海外合作已达成多笔重大交易，包括百亿美金级别的协议。信达生物正处在兑现时间节点，展现出强劲的国内外市场潜力，是当前推荐的核心投资标的。

02:38 信达公司发展历程与出海战略分析
信达公司历经近15年发展，从单一产品PD one和L的上市，到产品组合丰富，实现收入快速增长，2022年首年盈利。公司通过内生产品驱动体系搭建，建立销售与研发体系，逐步覆盖成本，扩充管线并成功出海。预计2023年净利润将大幅增长，费用率下降，毛利率和净利率提升。

05:16 信达生物销售体系与产品线布局分析
对话详述了信达生物在国内销售体系的构建，尤其是肿瘤板块的坚实基础与多元化布局，以及新兴综合领域的拓展。PD-1产品奠定了销售团队的基石，而贝伐珠单抗、阿贝西利单抗等成熟产品的引入，显著提升了销售效率。新兴领域如马氏度肽、PSCIKI和GLP-1双靶点药物的开发与医保谈判，展现了公司在降脂减重及创新治疗领域的竞争力。预计马氏度肽年度销售额将超20亿，同时公司在减重适应症和新靶点药物布局上持续发力，彰显了其在生物制药领域的全面布局与增长潜力。

11:21 双靶点药物市场优势及PCSK9药物增长分析
对话讨论了双靶点药物在市场上的显著优势，尤其在价格、患者可及性、减重效果和副作用耐受性方面优于单靶点药物，预计即便有类似药上市，双靶点仍保持市场主导地位。同时，PCSK9单抗药物市场需求大，增长迅速，信达因先发优势占据较高市场份额。此外，甲状腺眼病靶向药物替妥由单抗作为国内首个精准治疗药物，具有巨大市场潜力。

15:59 信达生物在眼科与自勉领域的布局及白金13药品潜力分析
对话围绕信达生物在眼科领域的布局展开，重点提及了VGFANG two双版产品及新靶点双抗药物的研发情况。特别强调了白金13药品作为核心大单品的全球销售潜力，指出其疗效和给药便捷性优于竞品，预计在国内市场有显著销售潜力，尤其是在综合线领域，认为其价值被低估。

18:56 信达生物全球化布局与创新药物进展
信达生物通过全球化布局，加速推进多个创新药物管线，包括IBI363、CN18.2 ADC及眼科双抗产品等，进入全球三期临床阶段。预计未来将有海外数据读出及产品申报，特别是在肿瘤、胃癌、胰腺癌及眼科领域展现优异数据。公司对产品充满信心，计划通过国际多中心临床试验，加速全球化进程，布局新一代双抗及ADC产品，进入全球化加速期。

25:23 公司BD交易与全球化战略解析
对话深入探讨了公司近年来与罗氏、武田、礼来、辉瑞等头部医药企业的BD交易，重点分析了武田、礼来、辉瑞三者合作的特点和总包金额的差异，强调了公司通过与大药企合作，不仅为融资，更在于构建全球化研发与销售能力的战略规划。公司采取稳扎稳打的路径，通过具体BD合作条款逐步完善其海外布局，体现了公司对全球化能力的重视与长远规划。

27:13 信达生物全球化布局与业绩增长分析
信达生物通过渐进式出海策略，与多家MC合作深化全球化布局。预计非肿瘤管线和BD合作将驱动未来两年快速增长，授权收入年均2-3亿美金，业绩增长乐观。生物类似药集采影响减弱，非肿瘤药物放量成为核心动力。

发言总结
发言人1
他首先强调了会议参与者的“新状态”，声明会议内容仅代表个人观点，不构成投资建议。随后，他强调了根据监管规定，未经方正证券许可，不得对敏感信息进行录音、纪要制作及传播等行为，并保留一切法律权利。他对参会者的理解与支持表示感谢。

会议中，他重点介绍了信达生物的深度报告，强调其作为创新药企的潜力，特别是在肿瘤和综合性管线方面的强劲表现。他指出，信达生物在国内市场销售连续几个季度超预期，并预计明年产品收入将超过200亿，到2030年有望超过350亿。海外方面，信达生物自2025年开始积极进行海外BD和合作，达成了多笔重大交易，展现了快速放量和业绩释放的态势。

他详细分析了信达生物的发展历程，包括产品上市到产品组合的丰富，以及出海战略的实施，凸显了其由小变大的创新成长过程。同时，他分享了信达生物的经营数据，如收入快速增长、费用率下降、毛利率和净利率提升等，展现了公司基本面的积极变化。

他特别强调了信达生物在非肿瘤领域的重点产品，预计这些产品将在未来两年内快速放量。此外，通过与多家跨国药企的深度合作，信达生物不仅获得了首付款，还在未来多年内通过里程碑付款等方式，为公司带来了显著的业绩增长。

他最后重申，基于对信达生物未来业绩增长的乐观预期，特别是其创新药企的潜力和国内外市场的强劲表现，表达了对其长期发展的积极看法。

问答回顾
发言人1 问：信达生物的基本情况如何，以及它在创新药赛道中的地位如何？信达生物在国内市场的表现及未来发展展望是怎样的？
发言人1 答：信达生物是一家成立近15年的成熟公司，作为中国创新药领域的龙头药企，其在产品线丰富度、销售体系和出海合作等方面表现出强劲的增长势头。信达生物是近期我们重点推荐的核心标的之一，拥有强劲的肿瘤和综合管线，预计未来产品收入将实现显著增长。在国内市场，信达生物的销售连续几个季度超预期，且其肿瘤与综合管线驱动下，预计明年醇产品收入将超过200亿，到2030年有望达到350亿的水平。此外，信达积极布局海外市场，从2025年开始已达成多笔重大出海BD和合作交易，总金额超过三百多亿美金。因此，信达在国内基本盘稳固，且海外业务快速发展，催化的读出将在今明两年增多，我们认为信达正处于兑现阶段，具有很高的投资价值。

发言人1 问：信达生物的发展历程和基本面拆解如何？信达生物的销售体系和肿瘤领域的表现如何？
发言人1 答：信达生物发展历程可分为三个阶段：初期以PD-1为代表的产品获批上市，随后产品逐渐丰富并搭建起产品组合，特别是PD-1收入增速很快，接近盈亏平衡点。从2025年开始，信达的核心看点转向出海布局，近两年达成了多个重大合作交易。整体来看，信达从依靠内生一代产品驱动体系搭建和运营，到逐步扩充管线并成功出海，是一个标准的中国创新药从小变大的成长过程。信达生物在国内销售体系分为肿瘤和综合性两个部分，其中肿瘤领域是公司的传统优势板块，尤其是PD-1产品布局广泛，占据中国PD-1市场份额约四分之一，证明了公司的销售能力，并且由PD-1产品建立起来的跨适应症、跨科室的肿瘤销售团队为公司未来发展奠定了坚实基础。此外，公司已有多款类似药上市，并积极与其他公司合作获取成熟产品的国内销售权益，进一步提升了整体销售团队效率和单个销售人效。

发言人1 问：信达生物在综合线领域的进展如何？
发言人1 答：综合线领域是信达生物相对较新的发展方向，从马斯度肽和PSCIKI等产品开始，这些产品均已在市场上取得一定成绩。尤其是马斯度肽作为首个国产GLP-1受体拮抗剂，在医保谈判中表现出色，销售情况良好。同时，信达凭借先发优势和差异化策略，在竞争激烈的PCIKI市场中也取得了一定的市场份额。此外，GLP-1双靶点抑制剂也显示出显著疗效，尤其对于伴随肝脏疾病的患者，有望成为该领域的领先药物之一。

发言人1 问：公司今年在减重领域的适应症有哪些进展？
发言人1 答：公司今年在减重领域，9毫克重度肥胖适应症已提交NDA，青少年肥胖和GLP-1相关适应症，如阻塞性呼吸暂停，预计明年也会提交NDA。此外，公司还在积极布局口服制剂，针对新的靶点如M0、PSI和月日记等。

发言人1 问：目前整体市场竞争格局如何？尤其是双靶点产品对现有市场的冲击情况怎样？
发言人1 答：马叔公司的增速较快，市场占比高。随着双靶点产品的上市，对思美格鲁泰市场产生了明显的压制作用。由于双靶点产品价格下降、可及性提高，且在减重效果和副作用耐受性上优于单靶点产品，因此对思美格鲁泰市场形成较大冲击。

发言人1 问：双靶点产品面对未来可能的同类竞争药物时，是否会有明显市场冲击？
发言人1 答：即使未来有更多类似药上市，我们认为双靶点产品凭借其绝对优势和价格上并不大的差异，不会受到显著的市场冲击。

发言人1 问：PCSK9单抗在面对小核酸长效产品等新兴疗法时，其市场增长趋势如何？
发言人1 答：根据院端销售数据，PCSK9单抗的市场需求仍然很大，增速也非常快，目前市场仍以单抗为主。信达生物因较早上市和纳入医保，拥有1到2年的先发优势，市占率较高。

发言人1 问：对于信达生物而言，除了已上市的产品外，还有哪些具有潜力的大单品？
发言人1 答：信达生物针对甲状腺眼病的替妥由单抗具有巨大潜力，是针对该适应症国内首个精准靶向药物，且全球销售规模较大。此外，在眼科领域，信达布局广泛，包括VGFANG two双抗产品和其他新靶点双抗药物的研发，其中百分13P19药品有望成为大单品，尤其是全球畅销药物艾博韦立升猪在国内的销售潜力巨大。

发言人1 问：在全球化布局方面，信达生物目前进展如何？
发言人1 答：信达生物在全球化布局方面进展迅速，已有三个管线进入全球三期阶段，包括IBI363（PD-L1/CTLA-4双抗）、IBI343（CLONING 18.2 ADCA）以及眼科的VGFMG two双抗产品。这些管线有望在后期带来海外数据读出和产品申报递交，显示出公司全球化布局的潜力和前景看好。

发言人1 问：p one白金二这款产品与武田合作后，在临床试验方面有哪些进展？
发言人1 答：p one白金二与武田达成合作后，在全球范围内开展了多项注册临床试验，特别是在肺癌领域已取得优异数据。预计随着三期试验的推进和数据读出，可能首先在海外提交上市申请，同时一线肺癌治疗也备受关注。在安全性方面，通过剂量调整（3毫克起效，1.5毫克维持），显著降低了副作用，与单纯化疗相比，三级以上副作用并未明显增加。

发言人1 问：科尼18.2的ABC在全球研发中的位置如何？上市进度怎样？
发言人1 答：科尼18.2的ABC处于全球研发第一梯队，在今年六月已在国内递交上市申请，并计划近期在海外递交上市申请，其海外进度仅次于阿斯利康。在国内，该产品在胃癌223线治疗领域进展最快，并且已布局胰腺癌的一线POC研究和注册临床试验，相关数据预计明年会有较多读出。

发言人1 问：公司其他在研产品如胃癌、胰腺癌以及眼科产品的眼科324进展如何？
发言人1 答：胃癌和胰腺癌一线治疗的产品正在进行国际多中心临床试验筹备阶段，其中胃癌数据表现良好，而胰腺癌二线药物PFPS对比单纯化疗有显著提升。眼科的眼科324产品作为同类首个双抗产品，进行了头对头法西单抗的临床试验，显示出公司对该产品具有较强信心。

发言人1 问：公司在全球化布局上有哪些新进展？
发言人1 答：公司正积极推进全球化进程，如河图ADC、三抗等产品已在开展全球一二期临床试验，预计到2027-2028年将有多款产品进入全球三期注册。此外，公司在自免领域也进行了大量布局，新一代自免双抗均有涉及。

发言人1 问：公司在BD交易方面有哪些重大合作？
发言人1 答：公司在近两年内的核心BD交易包括与罗氏、武田、礼来、辉瑞等头部MC的合作，总包金额巨大。这些合作不仅考虑首付款融资功能，更注重通过与大型药企合作提升全球化能力，包括研发和上市后的销售环节。

发言人1 问：公司当前的出海策略及未来管线情况如何？
发言人1 答：公司采取稳扎稳打的路径，通过渐进式策略逐步完善海外全球化能力。目前拥有二十多款创新管线，预计到2030年将有接近十个管线进入三期及后期阶段。相比其他公司，如百济采用自建临床端出海模式，信达则通过深度绑定MC合作锻炼全球化能力并逐渐出海。

发言人1 问：对于公司未来业绩增长点有哪些预期？
发言人1 答：未来两年公司快速增长的核心动力来源于非肿瘤线产品，尤其是马斯诺泰有望在明年达到40亿销售级别。此外，通过大额BD合作带来的授权和里程碑收入将为公司带来可观的业绩增量，预计信达未来几年的收入利润增长较为乐观，并将较多利润释放出来，这也是推荐信达的重要因素之一。

