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发言人1   00:00
首席分析师杨松。欢迎大家由我们天猫证券医药团队以及多家券商联合主持的豫恒药业2026年三季度的业绩交流会。今天的话我们在一起在线主持他们团队的同事李真，我们的过去的小一年，主要也看到了这个公司在经营和业务层面上的很多积极的变化，包括很多新产品的推进也非常的顺利。我们今天的话也非常荣幸的邀请到了公司的董事总经理郭磊飞，郭总公司的副总经理王强王总与公司的董事会秘书刘艳芸刘总。

发言人1   00:30
接下来的话，我们的会议共两个部分。第一个部分的话，先给公司管理层介绍一下2020年前三季度的经营情况。最后是问他交流。那问他交流一下我的同事，你先来主持。首先我把时间交给公司的董事刘总，任总您这边可以开始。好，谢谢杨老师、李老师，还有各家联席的分析师帮玉恒药业来组织这次的业绩交流会，也感谢这次参会的所有其他人员，我是刘月吟。我先把公司三季度的核心数据跟大家做一个简单的汇报。

发言人1   00:56
公司的营业能力还是在持续提升的。1到9月份，公司归母净利润2.48亿，同比增长1.8%，扣非后归母净利润1.99亿，同比增长11.74。加权平均净资产收益率提高到了10.28%。那分季度看，公司第三季度归母净利润8916万，环比增长39.18%。

发言人1   01:18
主要是因为公司持有的一城资本等非流动金融资产的估值增长，以及费用的节降相关的原因。第二就是公司的资产质量也是在持续改善的。截至9月底，公司规模净资产25.61亿，较年初增长11.64%。

发言人1   01:34
可用资金11.2亿，较年初增加20%，资产负债率降到了23.63%。公司的管理成效也是持续比较明显的一个碟降。销售费用率降到了20%，同比下降4.68个百分点。管理费用率也由去年同期的5.16%降到了5.09%。

发言人1   01:54
除财务数据之外，公司在三季度末的股东情况也发生了较大变化。我们在前十大的这个股东里边，第一大股东沈总及一致行动人持股比例在10.22%，高管郭总持股比例在1.88，另外的四个外资机构合计持股比例在5.67%。因为三季报相对来说做数据比较简单，所以我就简单说到这儿，接下来看看柏总这边做相应的补充。好，大家好，我简单说几句。因为过去四年可能每个季度我都坚持跟大家来聊一聊。

发言人1   02:29
就是从我的角度看，这个豫恒增长业务增长还是比较明显的，这个能力增长也是比较明显的。我们已经连续可能将近四年，我们都取得净利润取得了一个增长。大家可能都会关注到我们收入下降的状况，这也是一个现实的状况。因为集采或者集采，包括我们经营模式的一些转变，这个收入报表的收入是确实是下降的。但是就整个我们的业务规模，从这个销数量上来看，增长还是比较明显的。特别是今年我们大家都知道我们三供业务免疫之后，对整个的收入利润影响还比较大的。

发言人1   03:10
然后我们这个三季度也克服，我们我们也基本上把这个很大的一个坑就给填平了。因为这个三泵业务实际上一年可能贡献5000万左右的净利润，就是我没没了这块利润，我们还是取得了增长。这个我觉得还是做的我们做的还是非常好的。

发言人1   03:27
一个我觉得这个现有的业务还做的很好的，就是我们也在深度挖掘我们手里的这个产品集群的这种价值，把现有业务做好。包括我们手里的安脑丸，弱化多肽，我们的普拉秀这些。包括我们后面在座的罂粟碱，然后普比洛芬酯，包括环磷酰胺，环磷酰胺也是最近市场上关注的一个热门品种，因为市场有很大的短缺。这个黑市价我看炒到了上千块钱一只，但是我们出厂价依然是还是二十几块钱一只。所以就是玉恒的手里的产品集群，还是足够大。就说我们也有这个能力能把这个现有业务做好。

发言人1   04:10
然后第二个就是在创新方面，我们也布局了两个临床前的分子，因为我们都是跟首都医科大学刘磊教授这个团队在合作。我们确确实实做的是全球性，从这个force in class的产品，就是我们从机制上是在做研究的，这个确实不是fast follow的概念。所以我是觉得中国的药企里做到能做基础科研，那这个企业是比较少的。我们现在已经开始做这个做科研了，等一会儿我们也可以请我们的这个投战略投资部的负责人孔燕博士，给大家做一些解答。就是我们对这两个分子在还是有比较大的期待的，这个确实比较新。

发言人1   04:53
然后第三个，我觉得这个玉恒的能力建设还是非常好的。就是我们的核心的能力就是我我们给它称为开源治理。因为我希望能够像现在的这个开源大模型一样，就我的整个公司管理治理的这个底层的逻辑是清晰透明的。是一个全员迭代，全员共创。然后这个是不断的革新和进化的这么一个治理机制，能够把我们玉恒的整个管理和运营能力，能够放在一个比较高的水平。

发言人1   05:23
然后从我们的经营数据来看，我们过去几年的这样的一个管理实践也是有用的。大家知道在过去几年，医药行业都是不算太好，特别就是从22年之后，这个疫情结束之后，二三年开始，整个医药行业并不是整个行业状况，是这个行业的数据是一个不太好的状况。豫恒我们至少保持整个经营成果，包括资产质量，包括利润数，还是做到了一个比较好的结果的呈现。我觉得和我们整个能力的提升，包括说我们这个开源治理的这样的一个实践也是有关系的。简单就跟大家沟通这么多，再次也是感谢大家的对我们的关注，谢谢。

发言人1   06:06
好的，非常感谢郭总和岳云总的介绍，也是我们看到前三季度玉恒的整体经营水平还是展现了非常强的一个韧性。好，我们接下来进入到这个问答交流环节，先请这个会议助理播报一下提问的方式。大家好，如需提问电话端的参会者，请先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   06:46
好的，我们今天各位协办的友商老师们也收集了一些大家比较感兴趣的问题，先和各位公司领导做一个请教。然后我这边先抛砖引玉请教两个小问题。首先第一个问题，就是刚刚郭总监也提到，就是整体公司的这个报表的收入，可能受到第三个业务终止的一个影响。但其实剔除这部分的话，公司的这个产品集群还是实现比较不错的一个情况的那就想第一个想请各位领导能否就我们前三季度计划后期的品种，包括像多维12度瓜多肽，就是它的整体这个收入的一个分拆情况，能不能做个介绍？另外的话就是这个集采的一个影响，尤其我们这个多维十二现在有一些地区的集采落地执行之后，我们对于后续的，比如说明后年的这种量价的关系和影响，我们该如何去去判断？主要是想请教这样问题的。好，谢谢李老师。我来简单的回顾一下，就是我们在剔除第一三共业务终止因素之后，公司在1到9月份整体收入同比下降6.39%。

发言人1   07:44
在这个里边其实我们核心产品结构跟半年度的差异基本不大。所以各位老师可以直接参考我们半年报里边相关的这个章节。在半年报里边，里边有一个中药行业的数据，这个基本上就是我们安脑片的数据，在维生素类里边的这个数据，基本上是我们注射用多种维生素十二的数据。心脑血管类里边的数据，除了刚才提到的安脑丸安脑片之外，还有我们的银杏达摩以及盐酸罂粟碱。骨科药物的这个数据，就是我们入瓜多肽和玻璃酸钠注射液。电解质类是对应的核心氯化钾缓释片的数据，整体的各个核心产品的占收入的比重没有大的变化。

发言人1   08:26
除了这些核心产品之外，我们在二线产品，比如说像盐酸罂粟碱、环经酰胺、普比洛芬酯这些产品今年的销量都实现了比较快的一个增长。在集采的这个影响上，我们注射用多种维生素12今年1到9月份销量是有略微的增长。但因为受价格影响，我们这个产品的整体收入是有所下降的。因为这个产品的集采它是有一定的周期，我们预计这个产品在后续价格会保持一定时间的稳定。那销量应该也是一个持平或者是略微增长的一个状态。所以这个产品有望在2027年保持一个平稳的一个情况，大概就是这样的情况。

发言人1   09:08
李老师，好的，谢谢运营总的解答，我这边没有别的问题。然后下一个问题是兴业证券，然后我这边也。单位播报一下，主要想请教一下各位领导，咱们这个创新管线的一个进度包括像这个PDK one，包括像这个摩提弗泰，就这两款药物目前的一个进度，以及未来的这个时间节点上的一个预期。

发言人1   09:28
老师您好，那个墨迹不太是我们月恒生物之前的产品。然后公司在2023年已经完成了对其全部的股权的出售了。所以我们我们这边他的这个创新药，其实主要是今年我们和首都医科大学签署了两项的技术转让的合同。然后一个产品是我们这个靶向PGK one的P11的这个产品，另外一个产品是靶向TLK two的一个精疗法的产品。我们在做两个产品的布局的时候，就像我们刚才郭总介绍的一样，我们都是希望还是瞄准临床上未满足的临床需求，然后来做这种潜在的first class的产品。当然我们也很关注他们扎实的科学基础。

发言人1   10:04
从这个进度上来说，我们这个七十一的产品，我们是今年上半年我们我们获得这个专利权的转让之后，在做两个事情。一个是临床前的正正式的临床前的研究，我们和康龙化成这边是签署了这个相关的委托研发的合作。然后目前也是正在推进相关的临床前的研究。目前的话像像像API的这种工艺优化，候选化合物的工业级的合成已经实现了，然后正在推进相关制剂的一些研究。

发言人1   10:35
然后在这个专利方面，我们也是在推进71这个专利PC通过这个PCT的途径进入到美国、日本、欧洲、新加坡、澳大利亚这些国家的一些申请，目前还处在一个初审的阶段。那么TLK two这个项目我们是最近刚刚获得这个相关的专利。然后我目前也是在推进它的一些临床前的研究。目前我们是希望能够对相关的这个我们我是希望用AV来递送这种RA，然后来实现这种一次给药，然后来去长期有效的。目前我们正在对这个MRNA进行一些优化，我们是希望能够使它实现在这个神经细胞里面特异性表达的这种MIR，所以说目前还在一些前期的研发过程中，我们是希望能够在明年的时候能够完成对完成相关的研究，并且把它推向一些IP的研究上。

发言人1   11:24
好的，非常感谢您的解答。然后我们接下来请首创的老师来做的。公司各位领导下午好，我是王安全医药行业分析王斌。其实我们看到近几年，公司在这个精细化管理上我们做了很多工作。直观的体现在我们的报表上，就是我们可以看到我们的销售费用率的话，其实是在一个整体上一个持续优化的过程。目前来讲，其实我们看到我们现在销售费用率的话，已经现在处于一个相对比较低的区间了。就是在目前的基础上，我们如何展望后续这个继续优化的潜力。

发言人1   11:54
老师您好，我是玉恒药业王晓航，我来回答您的提问。公司目前我们整体的销售费用率已经降到了20%，那也是相对来说行业比较低的一个水平了。未来预计我们可能持续，然后再去下降的空间也不是很大。明白，好的，我们接下来请东北的老师进行提问。

发言人1   12:17
好的，各位领导好，我是东北药的研究员张中华。首先东西公司咱们三季度这个业绩继续进一步的向好。然后我这边有个小问题想请教一下各位领导，就是像这个时候有这个医疗反腐，那这样的行业事件的话，对咱们公司的影响是否编辑上有些区缓？然后后续的话公司销售策略是否会有一些调整？对，主要就是这个小问题。谢谢领导。好，老师您好，我来回答您的问题。

发言人1   12:44
整个然后五一新政之后，整个医疗反腐的事件，对于公司整体的生产和经营的影响其实也不大。因为玉恒从既往我们对于合规的经营也是非常重视的，同时也有着多年和MAC合作的经历这个要求，然后自身的要求也是比较高的。而且我跟外企都是按照阿迪泰克的标准来规范我们整体的销售的。

发言人1   13:11
目前公司销售团队已经调整为了基础医疗事业部、创新事业创新医疗事业部、商销事业部和电商事业部四条销售部门。整个创新医疗团队主要是负责我们自免产品的销售，就是简洁领域从事和我们普通的这甲基磷注射剂的一个销售，以自营的这个模式为主。商销团队主要是负责氯化钾缓释片，还有一些集采中选产品的销售，直接对接的是各大商业公司，电商团队我们目前还在陆续的完善当中，后续主要还是包括我们自营产品线上销售的这样一个部门。其他的玉恒的这个产品统一销售是归到我们的基础医疗事业部。

发言人1   13:53
老师大概是这样一个情况。好的，谢谢领导非常详细的解答。我这边没有其他的问题了，下面请向老师提问。各位领导好，我是东吴证券刘若彤。吴苑想请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130请。

发言人1   14:12
领导能帮我们展望一下明后年的收入和利润，以及是否有更细的拆分，包括像核心产品的预期，然后对于利润端是否会有哪些影响的因素，谢谢。好的，那那我来说一下，我这个玉恒还是我们还是一贯本着追求卓越的这个理念来做事情。就是我说追求卓越就是什么事做的最好。然后明年的业绩，我们努力肯定是要去把它做到最好的。

发言人1   14:44
这个肯定是要取得一定到今年人依然要取得一定的增长，我们也是有信心，但是拆解这事就比较难，因为我们现在玉恒已经不是个我们不是个单产品的公司，我们因为业态也比较丰富，我们有这个核心是自营产品的生产销售，还有这个CDMO业务。CDMO业务占我们的比例也是比较大的。我们还有这个CSO业务，虽然三供业务终止了，但是我们还有和这个明智，和这个再生，和包括其他的一些大体的一些IOSO的合作，也是贡献利润的。

发言人1   15:19
就是我们估算一下，可能所有在产在销的品种，包括提供服务的品种，可能大几十个。然后这里面就包括我们这个核心的阿瑙、木瓜，然后这个朴达秀、十二维，包括可能今年已经慢慢增长比较快的这个盐酸罂粟碱环磷酰异洛芬酯氯平，包括我们刚刚拿到一些市场准入的我们的甲胺喋林煜翀针，所以这些品种确实太多。如果猜的话就也也也说句实话，也猜不了那么细。但我但是就是过去几年，我们的实践也告诉我们，我们还是能够把握住一些市场的机会，在在不断有一些不仿制药的药证落下之后，我们才能够取得一些销售上的业绩。总体来看，我们还是有信心让明年较今年有一定的增长，谢谢，明白清楚。好的，感谢领导解答。我没有别的问题了，谢谢。好，下一位是招商的老师，然后我这边先代为播报一下。

发言人1   16:24
他主要想请教一下咱们在未来产品的这个BD上，还有说一些并购上，是否有有哪些规划，或者说在整这个品种引进的这个方向和思路上，咱们大概是一个什么样的一个预期？好，那那我说一下，就在并购上就这件事情上，其实玉恒历史上做过很多并购，也积累了很多经验。成功的不成功的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   16:55
我们没有放弃这条路，积极的去去看看有没有机会这样去去找一些值得并购的标的。然后第二基地方面，因为仿制药这个领域，说句实话确实中国目前情况太卷。然后我们自己也能以比较小的代价，拿到一些这个产品。然后我们更多的可能是希望一些能够在BD方向能够确确实实能够找到一些在接近临床或者是比较成熟的创新药品种。依托我们的这种商业化的能力，依托我们的生产和销售上的优势，能够找到一些创新的品种，这是我们未来的一个方向，谢谢。好的，谢谢解答。

发言人1   17:44
然后接下来我们请中信建投老师听。好的，各位领导好，我是中信建投的宋雨涵。非常荣幸能够有这个提问的机会。然后也想咨询一下，目前他回答一现在的销量如何？产能能有多少？然后未来是否会有一个市场份额占比的提升？老师您好，我来回答您的这个提问。整个今年上半年，公司反正现在的销量同比增长了133.15%。

发言人1   18:11
通过米内网上半年的这个数据，整个公司环境西安的市占率已经达到了将近15%，较今年的一季度提升了有十个点。这个百分点。1到9月份整体公司和6000的销量在100万只左右，同比增长了近两倍。我们预计市占率还会较上半年会有再有提升，后续我们也会关注然后整个米联网这个数据。整个华天西安得益于销量的增长，对公司的收入贡献也大幅增加。截止到三季度末，该产品的收入已经超过了2000万元，同比增长也是在两倍以上的那产能公司目前已经按照最大的产能在进行排产。

发言人1   18:56
谢谢老师。行，非常感谢领导的回答，非常清晰。我这边没有什么别的问题了。接下来有请昨天医生的老师提问。好的，感谢给我这个提问机会。我是德联医生的张先生，是王艳迪。

发言人1   19:08
今天今年10月我们看到公司的一个引进产品的公告，就是青光眼这个基因疗法的产品。那么这个产品可能我想也有一部分投资人也不太熟悉这个领域，想请公司再介绍一下，青光眼神经保护的这个治疗领域，目前还有没有，全球来看有没有这样同类的同领域的产品，以及说我们引进的这个靶点产品。当然还早，但是也想了解一下他的这个产品特点，包括在给药方式上，包括在一些其他的药物定位上，从这几个角度请教一下领导，谢谢。好的，谢谢王老师。

发言人1   19:42
青光眼这个就是我们以及这个产品还是刚才延续郭总介绍的这个思路，我们首先是要找这个临床上未满足的临床需求。像这个青光眼，国内大概是有1500万到2000万的病人，也有很多报道说可能他是治治盲的病人。因为青光眼致盲的病人可能有500万以上，也是被称为是第一大致盲的这种眼病。然后全球来看的话，大概得有七八千万的患者病人。然后也有预测说要到2040年的话，可能要达到1.2个亿以上的病人。所以这个患者人群还是非常大的。

发言人1   20:13
但是在中一个大的患者人群之上，目前青光眼获批的这个疗法基本上都还是降眼压的这个疗法。但其实青光眼从青光眼的发病机理来讲的话，碾压其实只是他的致病的诱发的原因，而最根本的还是这个视神经的一个损伤。所以说，其实在这个科研界，其实大家对这个视神经的损伤，保护这个青光眼的视神经其实是一个非常重要的领域。但是但是确实难度很大。然后目前来讲的话，全球还没有过相关的神经保护的疗法在青光眼上获批。

发言人1   20:44
目前临床进度最领先的是美国的一家巴尔塔尔公司，叫一级市场的巴尔塔尔公司，叫last five standing。然后他们的产品是进入到了一期临床了。然后六月份的时候是首例进行了首例的病人给药。然后10月10月份的时候也是公布了他们的这个初步的一些临床的数据，还是看到了一些神经保护的这种迹象，然后对青光眼也是出现了一些的改善。这个一级市场的公司是17年就成立了，然后也是目前已经完成了D轮的融资。在尤其是在这个市场环境不好的情况，现在还是能够接连完成大笔的融资，还是对资本的吸引还是比较高的，关注度也比较高。我们引进的其实也是一款做神经保护的这么一个产品，打向的是TLT two这个靶点。其实TLT two它是能够阻断这种钙超载导致的这种神经细胞死亡的一个很有效的路径，所以我们也是在这种情况之下，就是包括在动物实验中的疗效的体现，然后增强了我们的信心，让我们决定去布局这么一个青光眼领域里面最大的这种空白市场。

发言人1   21:45
目前我们是希望通过用这个AV病毒，然后来去这种MIR这种一种比较创新的基因疗法，然后来去实现这种玻璃体内的这种疑似注射，长期给药。大家应该也都知道，就是AVAV的疗法可能在全身给药的过程里面会有一定的安全性的问题。但是我们觉得在眼部这么一个免疫相对屏障的这么一个区域里面，AV的用量也会相对减少，然后它的整体的安全性也相对比较可控。具体到开发节奏的话，就是目前我们引进这个项目还处在一个比较早期的研究阶段。然后我们也是希望对这个MRNA的序列，包括我们对AV的载体进行一些优化。我们是希望在明年把它推向这个IT的研究上。

发言人1   22:23
谢谢老师。好的，谢谢领导的解答。我这边没有其他问题，请下一位老师提问。各位领导好，我是中信公司的峰哥，感谢给我这个提问的机会。我想再追问一下，我们公司的营销体系改革推进这方面的情况，领导刚刚也介绍到了像我们这个创新医疗团队，主要是负责我们自己产品的销售，包括像甲氨喋啉的预冲针，还有普通的注射剂型的销售。那我想追问一下，就是我们这个自勉团队它现在的团队规模是怎么样的？以及我们点零这两个产品目前的销售情况，谢谢。好老师您好。

发言人1   22:56
正如之前我说的，公司目前销售团队是分为四个部门，分别是基础医疗事业部、创新医疗事业部、商销事业部和电商事业部。整个销售团队调整完成之后，各个团队的优势和产品的匹配度得到了加强。另外一个也是为公司未来战略布局，我们做的一个调整。目前的话创新医疗事业部，我们自营团队已经初具规模，现在有将近20名专业的人员。明年的规划我们这个人数可能会进一步的增加达到50人以上的规模。

发言人1   23:31
关于预充式甲节能注射液，截止到目前，我们已经完成了部分省份的挂网准入，但但是因为这个工作都是在持续的推进当中，目前收入的规模还是比较小的。后续我们还是重点推进该产品在相关重点医院资质的准入，各省的挂网，医院的专业化的推广等等工作。预计今年的11月份、12月份，更多的是在明年预售时间0注射液将会给公司带来可观的收入的提升。

发言人1   24:04
谢谢老师。好的，谢谢。王总的介绍非常清楚，我没有其他的问题了，接下来把时间交还给主持人老师。好的，非常感谢各位提问的分析师老师，然后请会助理播报一下提问方式，我们看看在线的投资者还有没有问题。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   24:46
好的，我们看这个现场应该是暂无提问。然后我这边还有在在和各位领导请教一个问题。因为其实一开始郭总也提到了，就是很多投资人会比较担心说看到公司过去几年整体这个收入体量的话是有一些下滑，但是公司的整体这个利润上是在持续向好的。那我们看到，应该是到今年，就公司的这个累计的未分配利润应该已经回正了。那可能明后年，我们在比如说整体的这个股东回报上，这个研发的投入上，以及说这个存量品种的一个经营上，我们大概是怎样去均衡这三个方面的一个发展。以及说我们对于未来，比如说利润和收入上，我们是一个怎么样的一个思路。

发言人1   25:25
老师你好，我来回答你的问题。公司今年营收的下降，主要还是受我们和第一三共业务终止，以及我们这个巷十二维等产品，终端价格的下降所带来的那当然题材肯定它是有一定周期的。我们整体从产品的销售数量来看，我们的数量都是有所增加，未来公司还会通过进一步的努力，提升我们各个产品的销量，推进非集采产品的布局和商量的工作。同时我们未来在CMO、CSO等合作的方向的维度，我们都会去探寻。更多的合作，努力实现营业收入的企稳和增长，谢谢老师。好的，谢谢王总。对，就是关于您刚才提到的股东回报的这个方面，我们会在明年年报的时候，根据董事会的审批来做分红，到时候请大家再关注一下。

发言人1   26:24
然后您提到的后续研发投入上的这个事情，活动这边做一下补充。好，因为我们这个年终做了未分配，就做了零资本公积弥补亏损这事儿，就肯定是想着还是能够回报股东，就是公司账上现在现金三季度末11点几亿，也不够，就包括四季度也有很好的现金流进来。分红这事，回报股东这事，我觉得是我们本来就应该做的。然后这个研发上的因为我们下属的这些实体就是。我们五六个工厂都是除了我们这个原料工厂，其他都是高新技术企业，这个研发费肯定是我们是有刚性的这么一个需求的。

发言人1   27:08
因为我们差不多一年20亿，出现在有20亿出头，25亿没有收入，全年预计是20亿左右。那可能如果按照那个标准的话是4%，可能我们预计的每年的研发投入应该在8000万左右，七八千万这样的一个规模，但我们因为创新药投资我们有几个创新，包括我们也在不断的在寻找可能的这个产品。所以在创新药投资上，这个肯定规模还是比较大的。每年可能在过去几年，我可能也都在这么样的一个规模，可能在七八千万的这样的一个研发费的投入。然后即使是在这个研发的投入的规模之下，我们还是过去几年。我们就算收益率去年是15%？88，去年是十八，我们生产数据还是保持在一个比较高的水平，这个利润率和利润规模都还是有保证的。

发言人1   28:06
因为我们过去几年整个管理做的比较好啊，我们的有些是运气成分。你比方说我们持有的那个基石药业的那股价波动会有的时候会给我们带来一定利润，也利润有现金也好。但是最近是一直它一直在下跌的。就是为什么我们三季度的利润同比下滑了，就是因为它去年涨的比较多，导致我们今年这个同比是有一个下滑。所以就是在这个研发投入之后，我们也依然有信心和能力，保持利润的一个稳定，包括一定的增长。谢谢。

发言人1   28:38
好的，感谢郭总。我们这边也没有别的问题，我们这边其实大家也交流的比较充分，然后也非常感谢郭总王总和刘总的一个分享介绍。我们也是期待能看到玉恒在整体基本面改善的状况下，然后在整个创新上，也能兑现出一些比较好的一些成果。我们今天的这个会议就先到此结束，非常感谢各位领导。然后各位投资者后续有任何的相关问题，也可以欢迎随时联系我们各位伙伴的友商老师们，来感谢郭总。
