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全文摘要
山西证券举办了一场聚焦医药行业，尤其是AI制药和创新药发展机遇的电话会议。会议指出，AI在中医药领域的应用正深刻改变药物研发流程，缩短周期，证实AI制药为长期趋势而非短期炒作。讨论了国内外AI大模型公司在医药行业的布局与成果，强调它们如何加速药物发现。此外，会议深入分析了AI如何提升药物研发效率与创新药开发，表达对AI制药和创新药板块的长期看好。同时，会议还提及医药行业的防御性特征及科技资金向医药领域转移的趋势，对医药行业的未来持乐观态度。

章节速览
00:00 AI制药与创新药：长期机遇与中医药应用
会议讨论了AI制药在中医药领域的长期潜力，指出AI科技能加速药物发现，但短期内不会显著缩短研发周期。随着AI大模型公司布局，预计未来将有大量新增订单，中医药将成为AI科技应用的重要领域，强调了该板块的长期看好态度。

01:08 AI制药产业崛起与ASIC公司布局分析
对话讨论了AI制药产业的快速发展，特别是ASIC公司在AI制药领域的布局及其取得的成果，成为市场关注的焦点。2023年，AI制药产业从NDS业务增长转向IPP订单增长，其中ASIC公司与亚马逊AWS等科技巨头合作，2026年IP订单预计达5000万美元。全球范围内，AI制药订单量显著增长，反映了行业对蛋白质工程药物发现和开发服务需求的增强。国内外创新公司纷纷布局AI资源业务，传统跨国公司也加速AI技术融合，预示着AI制药产业的广阔前景。

02:45 大模型科技与生物医药行业交集分析
全球大模型科技与生物医药行业交集主要体现在大模型公司对工作平台的布局，而非直接卖药或研发新药。谷歌采取双线策略，同时推进工作台与轻应用。海外大模型公司争夺生物医药科学家使用的工作平台，安装型公司产品成为热点。AI制药板块布局早且系统，去年10月上线高和S上市平台，今年6月30日配合高上市平台，预制了面向基因组学等领域的连接器。今年4月，某公司收购可分性发公司，进入实用实验室，建立分子设计到45研发闭环，并承诺未来五年投入公司AR的3%到4%。此外，该公司还从谷歌挖走化学奖得主，组建院长级别的IP团队，布局力度最大。

04:22 大模型布局与AI在医药研发中的应用
对话讨论了全球范围内大模型在医药研发领域的应用，尤其是AI技术如何推动医药创新。提及了科技巨头如亚马逊、百度等公司在AI药物研发上的布局，包括百度商科公司和志杰等国内企业的案例。强调了AI在药物研发流程中的赋能作用，以及通过合作与融资加速技术发展的趋势。同时，提到了大模型快速迭代和商业化的能力，以及与科研机构、药企的合作模式，展示了AI技术在医药行业的广阔前景。

08:01 AI制药行业布局与进展
对话围绕AI制药领域展开，提及华为、腾讯、阿里等企业在该领域的布局及业务模式差异。重点介绍了原生S原材料市场，以及大模型公司入局对AI制药投资热情的带动。讨论了成都地区的AI制药公司现状，特别提到了几家处于三期临床阶段的公司，如估值达400亿到500亿美元的SM公司，以及全球首个三期管线的AI公司。还涉及自动化工作站、AI技术在药物研发中的应用，以及VI技术的进展。

10:51 AI在药物发现与研发流程中的角色及影响
讨论了AI在药物发现阶段的加速作用及其对后续研发流程的影响，指出AI能显著缩短药物发现周期，但无法改变药物验证方式。当前AI制药主题相关板块包括上游服务企业、技术相关企业，以及涉及AI与生物医药结合的新型服务提供者。

12:34 2025年人口调整后医药行业底部布局与BD交易增长
自2025年10月起，医药行业经历约12个月调整，当前处于底部状态，被视为关键布局时机。行业分析指出，BD交易显著增长，从2024年500亿美金至今年上半年达5000亿美金，显示中国对外合作质量未降。年内，里程碑兑现及BD交易增多，如艾维德里和海通的业绩改善。大药企与国内外合作平台型合作加强，如信达生物与传统药企合作，带来稳定现金流。未来，中国药企与国内大公司合作扩大，与华为等科技企业合作开启新阶段，行业确定性增强，高风险高收益特征持续。

15:43 中国药物研发与出口优势及疫苗市场前景
对话讨论了中国药物研发的成本分担和出口优势，特别是疫苗领域的进展。219项目承担了大量研发成本，降低了行业风险，提高了全球市场的参与度。中国药物在欧洲市场占比提升，预示着未来可能占据更大份额。疫苗方面，如双抗种疫苗，通过摩根的评估，显示出了显著的疗效提升，尤其是在肿瘤治疗领域。市场对这类疫苗的规划和应用速度持乐观态度，尽管仍处于早期阶段，但个性化和通行疫苗的探索正在推进，展现出良好的前景。

20:33 肝癌治疗与免疫疗法的最新进展及市场分析
讨论了肝癌的高发病率和相关疾病，如脂肪肝和慢性肝炎的关联，以及免疫疗法在治疗中的应用，特别是PD2、双杠加ABC等药物的临床效果和安全性，强调了这些疗法在提高患者生存率和生活质量方面的潜力，同时提及了市场中相关疫苗和药物的发展趋势。

24:52 肝癌治疗药物现状与未来发展方向
讨论了当前肝癌治疗药物的局限性，特别是化疗药物效果不佳的问题。提出了通过口服药物提升患者依从性，以及开发高疗效、高属性平台药物的重要性。强调了抗体药物的使用复杂性，而3%口服药物能简化治疗过程。指出白尿酸在某些领域可替代现有药物，对患者用药改善具有潜在价值。

28:02 全球药物市场与国产药物临床进展
对话探讨了全球药物市场，尤其是强生药和国内制药企业如海科、汉川制药等在特定药物研发上的布局与进展。提及了从每日口服改为每周口服的药物改进，以及在B细胞相关免疫疾病治疗中展现出的突破性疗效与安全性，包括CD19和B3A的临床数据，强调了安全性对于药物上市的重要性。

31:46 国产药物研发与市场前景探讨
对话围绕国产药物研发，特别是针对体外蛋白类TCET注射药物和体内LPD-M编码PTE抗原药物的研究进展与市场潜力展开。讨论了康诺亚、地台科技等企业的产品特点，如爱国生物的BCMA双抗、地台科技的单双双抗设计，以及这些药物在临床研究中展现出的高效性和安全性优势。提及了protect药物在肿瘤领域的应用与挑战，以及在特定领域清除单一靶点蛋白的高疗效。强调了国产药物在慢性病治疗中的重要性，指出其市场前景广阔，可能成为百亿美金级别的药物类别。

33:43 中国生物制药领域新突破与全球认可
中国生物制药在临床前研究中取得显著成果，一款名为fast protect的产品展现出极高效率，与竞品效果相当。海科成功授权其搭配protest产品，而先生药业的static protect也显示出了优秀的稳定性和安全性。此外，海创药业和健康医药也在该领域布局。这一系列进展表明中国在肿瘤和资源领域的小类别药物研发上实现了重大突破，尤其是大分子药物的创新，使得中国在全球生物制药领域获得广泛认可。

34:40 跨国药企与华合作推动医药AI创新
对话讨论了跨国药企与华为在医药领域的长期合作，旨在学习全球临床与商业化销售。医药行业进入AI应用新周期，实验相关公司受益，AI for size成为行业重点布局方向，推动创新药发展与实验验证公司率先收益。

37:47 AI制药与MRA疫苗：科技巨头入场，行业前景乐观
讨论了AI制药和MRA疫苗领域的投资价值，认为科技巨头的参与将推动行业进入新阶段，尤其是当阶段性成果如药物推进至临床后期甚至上市时，将显著提升行业影响力。强调了从概念炒作转向追求实际兑现的重要性，看好医药行业特别是AI制药与创新药的未来行情，认为其防御性和科技资金的流入将带来相对和绝对收益。

发言总结
发言人1
他对本次会议进行了总结，强调了对AI制药和创新药领域的积极看法。他指出，尽管医药行业当前在成交量上有所萎缩，但AI应用和创新药的发展迎来了新的起点，特别强调了AI在药物研发中的应用能够极大地加速药物发现的周期。同时，他也关注到了MRA疫苗领域的进展，并认为AI对医药行业带来的变革机会是巨大的。他认为，随着科技巨头进入医药领域，未来将产生大量的AI相关订单，尤其是在药物发现和疫苗开发方面。他强调，尽管市场上对于AI制药和创新药的炒作已有所降温，但实际的进展和成果将是投资的风向标，未来医药行业将更注重实际的业务兑现。最后，他重申了对AI制药和创新药市场的看好态度，并表达了对医药行业未来发展的积极预期。

问答回顾
发言人1 问：AI制药是否是短期操作行为？为什么现在市场对AI制药特别关注？
发言人1 答：不是，AI制药目前是一个长线投资方向，虽然AI科技在中医药领域的应用可以缩短药物发现周期，但短期内不会改变后期研发周期。随着各大模型公司布局该板块，未来将诞生大量新增订单，中医药也将成为AI科技应用发展的重要领域。主要有两个原因：一是ASR公司在AI制药板块的布局并取得了初步成果，成为最大的催化剂；二是受ASR公司的影响，美股相关公司发展逻辑从NDS业务增长转变为IPP订单增长驱动，其中26年IP订单达到5000万美元，成为增速最快的业务板块。

发言人1 问：OBI公司和古德拉克公司在AI制药领域的表现怎样？
发言人1 答：OBI公司于今年4月份入场，发布了一个GDPO10万模型，并针对科研流程进行了编排，实现了快速迭代和收费模式。古德拉克公司则是唯一两条腿走路的，在AI领域布局较早且深入，既做自动化服务也提供工作平台，并在今年与中外拆散了RRF的专职团队，同时与英伟达等公司达成了合作协议。

发言人1 问：全球范围内有哪些公司在AI制药领域取得进展？Insilico公司在AI制药领域的布局情况如何？
发言人1 答：目前全球披露了与AI制药相关的两个公司，一个是退出，另一个是港股的机械中科技与机械中年办理报告，其基于AI驱动的药物发行业务实现了产品增长一倍，并连续第三个半年度报告期保持快速增长。Insilico公司是海外大模型公司中最早且最系统地布局AI制药的公司之一。从去年10月份开始，他们预制了多个面向基因组学、单细胞蛋白质组学等技能的连接器，并在今年4月份收购了可分可分性的发公司，建立从分子设计到药物研发的闭环，同时承诺未来五年投入AR制药板块3%到4%的研发经费。

发言人1 问：海外大模型公司如何看待与生物医药行业的交集？
发言人1 答：海外大模型公司主要关注的是为生物医药科学家提供工作平台，而非直接卖药或研发新药。其中，谷歌等公司两条腿走路，既做工作平台也做研发，而大部分公司都在抢夺科学家每天使用的界面和大模型工作平台。

发言人1 问：在AI制药领域，有哪些大公司进行了产业合作？
发言人1 答：权责欧文、辉瑞、安和文亚等多家大公司组成了产业合作联盟。其中，百度通过与联泓成立的百度商科公司参与其中，但目前百度在新药研发上的投入相对较少，主要聚焦于模型授权合作和合资经营业务。

发言人1 问：字节跳动在AI制药方面的布局情况如何？
发言人1 答：字节跳动旗下的大模型公司志杰志杰是国内少数深度参与AI制药并进行整体融资的公司。9月16日，志杰完成了首轮2.9亿美元的融资，投后估值达到10亿美元，并且拥有四条业务流程，其中短信服务方面本月有多个小分子项目进展。

发言人1 问：华为、腾讯、阿里等公司在AI制药领域的布局是什么样的？目前全球范围内有哪些领先的原生AI制药公司？
发言人1 答：华为、腾讯、阿里等大公司在AI制药的不同分领域也有所布局，不过他们的业务模式各有不同。除了字节跳动之外，这些公司都在探索AI技术在药物研发中的应用。目前全球范围内有几家领先的原生AI制药公司，例如从君实生物孵化出来的SM公司，虽然还未上市，但估值已达到400亿到500亿美元。此外，还有拥有全球第一个进入三期临床试验的原生AI药物的公司，以及一些提供规模化样品制备服务和技术平台的公司。

发言人1 问：AI制药技术如何改变药物研发方式？
发言人1 答：AI技术正在加速药物发现过程，但目前仍无法改变药物验证的方式。未来AI将极大提高药物发现效率，但后期研发仍需遵循传统流程，同时也会带动相关服务行业的发展。

发言人1 问：AI制药主题下，哪些板块具有投资潜力？
发言人1 答：目前看来，最具投资潜力的是AI相关的技术开发和服务板块，如上游服务企业（如金泰基泰）、智能药物发现平台（如华大制造）以及AI制药技术相关的其他企业。此外，创新药板块也值得关注，目前行业处于调整期底部，未来有望迎来布局良机。

发言人1 问：在医药行业，今年BD（商务合作）活动有什么显著的变化或新趋势吗？
发言人1 答：今年的BD活动呈现出由前几年的单纯存款到如今通过里程碑兑现的转变。例如，德里获得了来自艾维的四个授权项目，并且这类BD交易今年已经发生了多起，比如与SV的DSA合作以及在白癜风领域的电板交易。此外，海通证券的三季报显示其基金收入带来了良好的业绩表现。

发言人1 问：这些BD交易对行业意味着什么？
发言人1 答：这些BD交易代表了中国大药企与国际大药企进行平台型合作的趋势增强，如信达生物与传统药企、安中药等四家企业的合作案例，这些合作不仅包括一次性授权或意向授权，还涵盖了药物研发、销售等长期合作模式，为行业带来了稳定的现金流流入，并体现了风险降低、收益相对稳定的行业拐点。

发言人1 问：政府政策对医药行业有何影响？
发言人1 答：中国政府正致力于建立一个更规范的交易体系，目前市场处于平稳状态，预计未来一年内会持续与美国、欧洲等大药企深化合作，中国药物在全球海外市场有望从几乎无占额提升至30%至40%，甚至可能达到50%，这将为中国药物带来更稳健的医药优势。

发言人1 问：当前医药行业最值得关注的三大问题是什么？
发言人1 答：目前最受关注的三个问题是关于双抗种疫苗的进展，特别是源自摩根的一种针对中国肿瘤疫苗的突破性成果。尽管具体数据还未最终公布，但初步数据显示其在降低跨境复发风险方面表现优异，有望在本周六或周日的评估中取得重要进展。同时，市场对于个性化疫苗和通行疫苗的发展速度充满期待，但个性化疫苗和通用疫苗的探索性研究仍需更多确定性结果。

发言人1 问：疫苗研发的过程是怎样的，以及它如何与医保政策相关联？
发言人1 答：疫苗研发是一个免疫激活过程，需要在特定条件下激发免疫系统以获得更好的效果。在这个过程中，会使用到少量的肿瘤细胞，并通过精细清洗功能进行监控和标定，进而生产大量具有针对性的药物。一旦该药物得到广泛应用，全国将会有更高的一线至三线医保支持，从而带来巨大的市场潜力。

发言人1 问：治疗方案和免药批发在当前医疗体系中的重要性是什么？
发言人1 答：合理的治疗方案和免药批发至关重要，它们能有效提升调查与申诉作用，从现有ECI数据来看，采用合理方案能够实现良好的综合效果，包括提高患者生存率和生活质量。

发言人1 问：白皮书中的数据主要揭示了哪些关于疫苗效果的信息？
发言人1 答：白皮书中的数据显示，在疫情期间，某疫苗（未明确指出具体疫苗名称）表现出显著的效果。例如，使用该疫苗后的白细胞介素-10增加量高达230100元，且18年的变白指数为2%，远超同类药物如奥T丹药的工业PS值。此外，该疫苗在化疗后患者的生存期和生活质量提升上具有可观的效果。

发言人1 问：AAC疗法在临床试验中的表现如何？安全性方面有何特点？
发言人1 答：AAC疗法在临床试验中的数据表现优秀，尤其是其安全性很高。在双杠加ABC联用的二期临床试验中，30天的副作用仅为2%，且停止治疗的患者比例很低。这意味着AAC不仅疗效显著，而且在多种途径下都能展现出良好的安全性。

发言人1 问：肝癌的发病率情况及其对现有疗法的需求是什么？
发言人1 答：肝癌在全球范围内发病率较高，特别是在中国，是第六大发病原因，每年有数十万例新发病例，同时与脂肪肝、病毒性肝炎等疾病密切相关，有很大比例会发展为肝硬化及肝癌。目前针对肝癌的疗法有限，化疗药物效果不佳，而新型疗法如AO20平台15显示出巨大潜力，有望在未来十年甚至二十年内改变现状，为全球肝癌患者提供更有效的治疗方案。

发言人1 问：从百65的200率机制来看，这款药物针对轻度患者有何重要意义？这款药物在总观看、重点ACE和重点状态方面的表现如何？
发言人1 答：对于后期激光治疗效果较差的轻度患者而言，这款药物是一个重大目标。通过批量约束和质量控制，有望实现一个突破性的全新整体药物发展，即使使用了160效率化的制剂，也非常值得关注。该药物在高疗效和高属性的平台年龄段表现出色，考虑的是综合经济半年内接近最大区别，并且即使进展不佳，也强调了对患者意识的重视，这是今天讨论的三个方向中具有很大改进潜力的点。

发言人1 问：抗体药物与口服药物相比有哪些优势？
发言人1 答：抗体药物如7%、3%等虽然注射复杂，但像长生的3%可以避免注射管理过程，改为每日口服。此外，某些药物能替代现有药物，提升患者依从性，改善用药体验，如白尿酸在一些领域已能替代现有药物。

发言人1 问：全球范围内该用药市场的规模是多少？以及强生制药的情况如何？
发言人1 答：全球市场规模接近2000亿至2亿美金，非常庞大。强生药在三季报中强调其3%口环泰需达到100亿美金销售规模。国内方面，海科、汉川制药和30股线都有布局，其中汉川制药和海科已完成BD，而30股线与华泰正在临床前研发，且有望在临床阶段进一步提升疗效和依从性。

发言人1 问：针对B细胞相关免疫疾病的治疗有哪些重点方向？
发言人1 答：重点在于研发能够替代长期使用激素药物的疗法，例如通过制定B细胞清除计划，在患者连续注射一段时间后实现一个疗程，使患者在阶段性无需再依赖药物也能达到缓解状态。

发言人1 问：目前有哪些早期临床证据证明了某些分子类型的突破性效果？
发言人1 答：CD19和B3A的CD3封号具有显著疗效，CD19在2.1上有很好的缓解效果，基线增长率超过67%，国产数据也已初步显现，大幅降低了常规药物用量和SRE评分，改善了生存质量。同时，CD3的BT mac TCE也显示出良好的市场心态和安全性数据。

发言人1 问：在SLE和其他疾病上的治疗效果如何？
发言人1 答：在SLE上，相关研究显示了显著降低疾病活动性炎症和全身性记忆性损伤，达到了基本完全缓解状态。另外，在其他疾病如F1和MIA实验中也取得了积极效果，但需要更大样本观察以验证安全性和疗效。

发言人1 问：CPU2203这款TACD的安全性表现如何？
发言人1 答：爱国生物的CPU2203（TACD）在ITP人群中表现出优异的安全性，用药患者中有达到完全B细胞清除的案例，且未发生C癌或相关炎症因子副作用，这为药物上市提供了关键保障。

发言人1 问：为什么药物的安全性在大慢病治疗中至关重要？
发言人1 答：对于大慢病药物来说，安全性是核心上市标准。只有确保安全性，才能成为美国、欧洲和中国的重磅药物。TCE特别是级别展现出优异安全性，具备成为重磅药物的潜力。

发言人1 问：TCET注射液这个项目是关于什么的？这两个项目的主要区别是什么？
发言人1 答：TCET注射液是一个体外蛋白类药物的研发项目，由康诺亚公司进行，用于治疗相关疾病。同时，还提到了一个名为LPD中的MA编码的体内项目，该药物尚未上市，但已被另一家国内企业收购。TCET注射液针对的是体外蛋白类问题，而LPD中的MA编码项目则是一个针对体内问题的研究。两者在抗原上有差异，TCET注射液包含CD3、CD19、B30以及BCMA四个抗原，相比康诺亚的项目多出了BCMA这一抗原，这可能带来更高的治疗效率，并且在临床研究中显示出比Vivo TCE更好的疗效和记忆效率。

发言人1 问：对于国产医药公司在TCE领域的布局情况如何？
发言人1 答：中国的一些国产医药公司如中国生物制药等，在TCE领域已有布局，并取得了一定进展。例如，中国生物制药的fast protect在临床试验中表现出高效性，稳定性和安全性也得到验证，其他公司如海科、健康医药等也正在布局相关项目。

发言人1 问：AI制药在当前医药行业中的地位如何？
发言人1 答：AI制药目前正处于一个新的周期起点，尤其是在AI for size方面，各大制药企业都在重点布局。在这一过程中，做实验验证的公司最先受益，类似于过去CRO行业的角色。随着AI技术的发展和应用，如药物设计、合成等环节，整个AI制药领域还有很大的发展空间，特别是在MN疫苗和AI制药方面需求很大。

发言人1 问：对于创新药投资的策略调整有何看法？
发言人1 答：目前，创新药投资正从早期概念炒作转向追求更实际的兑现情况。以前期临床阶段为例，如果一个新药概念在一期临床试验中数据漂亮且无被证伪，那么这个阶段就可能存在炒作。然而，随着实验样本扩大，大部分药物进入二期和三期临床试验时，其呈现的数据往往不如一期临床阶段。因此，在接下来的投资中，投资者更看重企业的兑现能力和实际效果，而非仅仅关注创新药的概念新意。

