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全文摘要
微信生物公司举行了一场关于2026年三季度报告业绩及ESMO临床数据的电话会议，强调了版权保护、信息保密和禁止非法转播的规定，邀请了多位重要嘉宾讨论公司业绩、新产品开发、临床试验进展及未来展望。会议还提及了与兴业证券的合作，提醒投资者关注公司动态并谨慎对待市场风险。讨论了微信生物业绩增长原因、产品线未来规划以及市场竞争应对策略，旨在向投资者和分析师展示公司的运营状况、研发进展及未来战略。

章节速览
00:00 微信生物2026年三季度业绩及ESMO临床数据说明会
会议声明版权归属兴业证券，强调信息保密与法律责任。公司董事长及首席科学家汇报研发进展，重点提及西达苯胺在一线黑色素瘤治疗的优异临床结果，展示公司稳健业绩与研发实力。

02:27 公司前三季度业绩与新药研发进展
公司前三季度营业收入达8.4亿，同比增长25%，净利润9117万元，同比增长29%。经营性现金流净流入1.2亿，同比增长105%。西格列他钠收入同比增长超100%，产能建设加速。西达苯胺联合疗法在黑色素瘤治疗中取得阳性结果，与辉亚生物合作推进。AI技术助力多管线进展，包括西奥罗尼在胰腺癌和325821在银屑病的临床研究。

05:21 231295分子在脑部肿瘤治疗中的突破性进展
231295是一款基于AI加化学金属学平台开发的长效药物，已在胶质母细胞瘤中展现出深度且持续的临床缓解，进入中美同步临床研究的剂量回填阶段。该分子具有高效选择性抑制RB调控细胞分裂的特性，脑血比高达近90%，满足脑转移和脑部肿瘤的未满足临床需求。同时，32582作为潜在同类最佳的t two抑制剂，在银屑病治疗中达到全球同类最佳效果，安全性良好，计划在多种适应症中探索其开发潜力。

09:02 黑色素瘤免疫治疗新进展：联合用药显著延长PFS
讨论了黑色素瘤免疫治疗的最新研究，重点介绍了联合用药与单一用药相比在无进展生存期(PFS)上的显著优势。研究显示，联合用药组的PFS延长超过四个月，且在两年随访期内效果显著。尽管联合用药在消化道反应方面副作用略多，但与免疫治疗相关的副作用相当，未增加额外风险。研究结果表明，联合用药在不同亚型患者中均表现出色，为黑色素瘤治疗提供了新方向。

13:27 黑色素瘤治疗新方案：靶向与免疫联合疗法的临床价值
讨论了针对晚期黑色素瘤患者的新型治疗方案，强调了联合疗法（如CTLA与PD-1抑制剂）在不同基线状况下的应用选择，尤其指出新方案在脑转移患者中的疗效与较低的免疫相关副作用，以及其在血液学和消化道毒性管理上的优势。此外，提及了一项已完成入组的三期研究，旨在评估联合PD-1和抗血管生成药物在MSI-H或dMMR型结肠癌中的疗效，预期明年一季度可获得总生存期数据。

16:18 新型肿瘤免疫治疗策略：表观免疫抗体与口服PD-1拮抗剂
对话围绕新型肿瘤免疫治疗策略展开，重点介绍了两种创新分子：表观免疫抗体Imac和口服PD-1拮抗剂23546。Imac结合了表观遗传调节和免疫检查点抑制，旨在解决冷肿瘤和免疫耐药问题，减少系统暴露，提高疗效安全窗口。23546作为口服小分子，不仅阻断PD-1/PD-L1相互作用，还能诱导非表面活性机制，与靶向药物联合使用可产生更持久的抗肿瘤效果。这两种分子代表了从热肿瘤到冷肿瘤的治疗突破，以及免疫化疗升级的新方向，展现了多样性和差异化的治疗潜力。

21:43 公司海外商业化布局与合作伙伴关系探讨
会议中，参与者对公司海外三期产品的商业化准备和布局表达了兴趣，尤其是与微软合作的进展，包括数据分享和商业化进程商谈。管理层透露，公司将通过全球商业伙伴推进产品销售，并强调中国积累的肿瘤患者数据将用于FDA提交。提问环节中，分析师关注了授权决策过程及中国数据的利用，管理层表示将与合作伙伴共同推进相关事宜。

23:38 欧药与西达本胺联合疗法在黑色素瘤治疗中的优势
对话聚焦于黑色素瘤治疗领域，特别是欧药与西达本胺联合疗法的临床研究进展及其市场潜力。该疗法在临床试验中展现出对脑转移患者显著的疗效提升，且血液毒性管理较为便利，相较于现有双免疗法在安全性与疗效上具有明显优势，预示着广阔的商业化前景。

27:52 NDA审批进展与血小板案销售展望
讨论了NDA审批的节奏和影响因素，指出销售下降源于五一新政对二线首选药物的影响，但预计第四季度销售将恢复。长远看，血小板案在血液肿瘤领域的销售有望达到10亿。

31:49 公司营收增长与产品申报计划讨论
会议讨论了公司的未来营收预期，预计27年营收将增长56%，达到14亿。同时，针对NW001产品，计划在中国临床试验达到一定阶段后，申报美国临床试验，以加速全球开发进程。此外，还提到结直肠癌GW产品临床进展及后续开发计划，预期3-4月公布关键数据。

36:27 公司未来几年研发投入与销售费用展望
公司计划未来几年在研发费用端保持25%至35%的营收占比，重点推进血液肿瘤、脑胶质瘤等领域的药物研发，如CS23546和CS23129，预计将在临床试验中取得进展。销售费用端则维持在44%左右的稳定水平。尽管当前营收有限，影响利润，但公司期望通过营收持续增长，保持盈利状态。

40:16 公司新药研发与AI平台进展
对话围绕公司新产品在海外市场的授权与合作优先级展开，特别提到胰腺癌治疗领域的创新药物及其全球合作潜力。同时，讨论了AI研发平台在药物发现及临床开发中的应用进展，以及研发中心未来可能聚焦的疾病领域，包括肿瘤、心血管与中枢神经系统疾病。

43:14 AI平台研发与疾病领域布局
对话围绕AI平台研发进展及疾病研究领域布局展开，提及深圳和成都研发中心协同工作，美国分公司负责海外项目推进。重点讨论肿瘤、代谢疾病及慢性病、广泛市场疾病如免疫性疾病和神经退行性疾病的研究，强调中期和长期资产潜力布局。

45:20 001产品设计改良与ADC药物优化讨论
会议中，参会者感谢了公司领导的详细解答，并介绍了自由提问环节的参与方式。随后，有人提出了关于001产品在特殊火箭设计下对pillow要求高的改良优化问题，以及ADC药物分子量大、毒性高的挑战。领导赞赏了提问，并提及了基因调控药物的连接。讨论聚焦于产品设计的细节优化和ADC药物的改良。

发言总结
发言人1
主持并介绍了微信生物公司于2026年三季度的业绩报告及在ESMO临床数据方面的最新进展，强调了会议的重要性和参与规则，包括版权保护、信息披露规定和市场风险提示。他概述了公司营收和净利润的稳健增长，特别是在第三季度的表现，以及公司在产品开发、临床试验和销售策略方面的进步。会议还邀请了多位专家和分析师深入讨论了公司的新药研发进展、联合疗法的临床效果和未来商业化计划。他和公司管理层详细回答了与会者的问题，为投资者提供了宝贵的见解和信息。

问答回顾
发言人1 问：微信生物的三季度业绩情况如何？
发言人1 答：公司在前三季度实现了营业收入8.4亿，同比增长25%。净利润达到了9117万元，同比增长29%。经营性现金流净流入1.2亿，同比增长105%。截止三季度末，现金储备达到14.79亿元，净资产为25.5279亿元，为全球研发提供了稳定的现金流。

发言人1 问：公司近期有哪些重大研发进展？
发言人1 答：近期公布了一个积极的西达苯胺联合欧药头对头欧药一线治疗黑色素瘤全球三期的阳性结果。西格列他钠双录屏在持续快速放量，本季度收入同比增长超百分之百，环比增长约20%。同时，西奥罗尼在胰腺癌中进展顺利，多个临床研究项目推进顺利，包括美国EB7爬坡完成、银屑病领域325821款变构性T2抑制剂进入下一阶段研究等。

发言人1 问：325821这款T2抑制剂的情况如何？
发言人1 答：325821是一款潜在同类最佳的T2抑制剂，已进入下一阶段临床开发。在EB74周给药后，表现出全天靶点活性覆盖和白介17A显著抑制。在银屑病的具体疗效上，已达到全球潜在同类最佳效果，并观察到良好的剂量依赖性和快速的皮损改善。目前安全性良好，无严重AE发生，已启动二期研究，并计划探索其在银屑病关节病、系统性红斑狼疮和一型糖尿病中的适应症开发。

发言人1 问：231295分子的研发进展如何？
发言人1 答：231295分子是一款长效痛恼且能深度缓解出肿瘤的first class药物，基于AI加化学基因组学院技术平台开发。在临床前研究中，它具有高效选择性抑制RB调控细胞分裂并具有合成致死机制，以及强效抗老潜力。在临床研究中，该分子在胶质母细胞瘤中显示出深度且持续的疗效，已进入剂量回填阶段，并计划拓展至其他脑转移肿瘤的适应症。

发言人1 问：黑色素瘤的临床研究中，HRKETT在全球表观免疫治疗中的地位如何？
发言人1 答：HRKETT作为首个上市的选择性HRKETT，它引领了全球表观免疫治疗的发展潮流，通过从表观遗传调控到加强免疫的新理念，致力于提升黑色素瘤治疗效果。

发言人1 问：303CM临床试验的主要设计是什么？
发言人1 答：303CM临床试验设计是一项比较其他保安ACI8000联合欧亚头对头与欧亚安慰性对照的试验，重点评估PFS、OR和OS等指标，特别是考察在包含免疫辅助治疗在内的前线治疗中，联合用药组与对照组的效果差异。

发言人1 问：PFS的主要研究结果如何？
发言人1 答：根据汇报的PFS主要研究结果，联合用药组与对照组之间基本上保持平衡，但在广泛转移的内脏和脑转移患者比例上，联合用药组稍微多一些。从研究评价角度看，整个PFS延长超过四年，并且有显著的统计学差异，表明联合用药组疗效优于对照组。

发言人1 问：副作用方面，联合用药组与对照组有何异同？
发言人1 答：总体来说，联合用药组和对照组在免疫治疗相关的自免性副作用方面相当，但在消化道反应上，联合用药组略多于对照组。血液系统的毒性主要源于药物本身，与免疫治疗的毒性不同，但联合用药后的副作用并未增加免疫治疗相关的副作用，且在不同亚型患者中均显示出优势。

发言人1 问：对于脑转移患者，双靶与单免联合疗法的选择有何差异？
发言人1 答：双靶联合CTA在对脑部转移的疗效上有显著优势，但存在较大的免疫相关副作用，而不推荐用于脑转移病人。而联合like three疗法虽然免疫相关副作用温和，但在脑转移方面的临床证据不足，故不推荐用于脑转移患者。然而，对于西大阪加欧亚的联合疗法，不仅疗效可以与双靶媲美，而且在对脑转移患者的治疗上表现出明显疗效，并且不增加免疫相关的副作用，提供了更理想的选择方案。

发言人1 问：针对冷肿瘤的研究进展如何？
发言人1 答：西大阪在一个冷肿瘤实验中取得了积极成果，二期研究显示其联合PD one和抗血管药物在MSMSS和损伤修复缺完整型结肠癌中取得了良好的客观响应和生存期（TSSOS）结果。基于此，已开展三期研究，目前进展顺利，预期明年一季度可能收集到所需的生存期（OS）事件数据。

发言人1 问：新一代分子imac在免疫治疗中的作用及其优势是什么？
发言人1 答：新一代分子imac结合了表观遗传异常调控与免疫抗体技术，旨在解决冷肿瘤和免疫治疗耐药问题，同时通过抗体携带减少系统暴露，从而增加疗效安全窗口。今年已获批进行临床试验，初步评估显示，在抗体无反应或耐药的肿瘤模型中，imac能够促使冷肿瘤变为热肿瘤，产生良好的免疫治疗效果，并有望减少传统配漏分子带来的系统血液毒性。

发言人1 问：23546这个口服小分子在PD-1抑制剂中有什么独特之处？
发言人1 答：23546是口服形式的PD-1拮抗剂，其作用机制与抗体类药物有所不同。除了能阻断PD-1和PD-L1的相互结合外，它还能诱导PD-1受体的一个配体内存，从而产生一种非表面活性机制。目前该分子处于一期爬坡阶段的尾声，并正在进行回填阶段，同时也在申请与靶向药物联合用药的二期临床试验。

发言人1 问：这款口服小分子如何实现像抗体一样的长效效果，以及它与其他药物的联合应用情况如何？这款口服小分子未来可能与其他药物进行何种联合治疗？
发言人1 答：该口服小分子设计为能在24小时内维持对PD-L1配体的有效阻断，以达到持久的肿瘤抑制效果。目前正在进行的联合用药研究主要采用与其它靶向药物（如西达苯胺或其他公司自主研发的药物）的组合疗法，实验结果显示这种联合用药能够产生更为持久和深入的肿瘤抑制效果。未来，这款口服小分子有可能与其他ADC（抗体药物偶联物）类药物结合，实现免疫治疗与化疗的强强联合，形成全新的强化免疫化疗方案。此外，公司还在布局研发升级版的表观免疫分子，以及通过口服小分子的独特特性实现不同的免疫化疗升级。

发言人1 问：公司对于23546以及其他相关药物在中国的应用和布局有哪些进展？
发言人1 答：在中国，23546已经成功应用于黑色素瘤等“热肿瘤”的治疗，并证实能够增强免疫反应且不增加免疫相关副作用。同时，公司还在探索该药物对冷冻榴等“冷肿瘤”的应用前景，这标志着公司从传统热肿瘤治疗扩展到冷肿瘤治疗领域，实现了一项重大突破。

发言人1 问：关于公司在海外商业化方面的情况和计划，能否分享一些信息？
发言人1 答：公司与合作伙伴微软的合作进展明确，即将通过全球商业合作伙伴实现四版全球销售。关于具体合作方和细节，公司会在适当时候公布。另外，作为初始授权方，公司将会配合合作伙伴向FDA提交过去十年积累的大量肿瘤患者的安全性和有效性数据。

发言人1 问：对于欧亚（OVA）海外非特殊流的后续规划，以及美国市场不同疗法的竞争态势、渗透率和公司方案可能的差异化定位或竞争优势，能否详细说明？
发言人1 答：目前，全球联合用药三期研究显示，现有的双免疗法和单免疗法在黑色素瘤治疗中有显著疗效，但也存在不良反应控制难题。公司在美后续商业化上市的方案，将基于临床数据揭示的差异化定位和竞争优势，特别是针对难治性黑色素瘤患者，比如脑转移患者，其疗效有限的情况。具体竞争态势和渗透率状态需要结合最新的研究数据进一步分析。

发言人1 问：在新老板三期设计的临床实验中，对于脑转移的黑色素瘤患者，加O药的治疗效果如何？
发言人1 答：新老板加O药对于脑转移黑色素瘤患者的PFS（无进展生存期）延长更为显著，显示出该组合在针对此类患者时具有更好的疗效。

发言人1 问：新老板与欧药联合治疗过程中，血液毒性方面的情况如何？
发言人1 答：尽管联合治疗导致血液毒性增加较多，但其免疫毒性与单独使用欧药相似，这将有利于未来的临床使用。同时，新老板的血液毒性在全球范围内与化疗相比相对可控，便于临床管理。

发言人1 问：对于公司协助合作方推进新药NDA受理及获批的相关时间表，能否给出大致指引？
发言人1 答：目前公司无法给出具体的时间指引，具体提交时间、审批进展以及审批方式仍需根据与SDA的最后沟通交流结果来确定。

发言人1 问：Q3公司其他适应症收入下滑的主要原因是什么？
发言人1 答：其他适应症收入下滑主要是由于新政影响，尤其是新老板作为二线首选药物，在一线化疗治疗中的维持效果虽好，但在新政实施后出现了销售降低。不过，这种短期局部影响预计在第四季度会有所恢复，全年销售将接近去年水平。

发言人1 问：关于NW001申报进度，是否有新的更新或要等待国内爬坡并取得初步信号后进行美国申报？
发言人1 答：NW001的申报将结合在中国已有的早期临床一期数据，在中国爬坡进入一定剂量后，即可开始在美国进行申报。此产品在全球范围内受到高度关注，其创新组合有望得到全球同行的支持与合作。

发言人1 问：明年整体商业化销售预期及利润预期如何？
发言人1 答：根据股权激励考核，预计2027年整体营收将在2026年的基础上增长约56%。

发言人1 问：公司股权激励计划中，列贪目标的增长情况是如何设定的？
发言人1 答：在股权激励中，我们明确了七个列贪目标，26、27和28年的累计值较25年分别实现100%、50%和50%的增长。假设各年度不累计计算，2027年（即列贪钠股权激励的目标）是9.4个亿。

发言人1 问：关于希腊本案产品未来的预期增长情况是怎样的？
发言人1 答：希腊本案产品今年受到外部环境和医保降价等因素影响，但考虑到已进入常规目录，2027年可能会涉及价格调整，并且有新的适应症（如白血病）市场需求良好，我们预计明年会有正向增长。

发言人1 问：未来几年公司在研发费用和销售费用方面的总体预期和展望是什么？公司有哪些在研产品会在明年进入关键阶段，并展望未来几年的研发和销售费用预期？
发言人1 答：销售费用方面，预计会保持相对恒定的比例，在44%左右。研发费用在营收中的占比预计会在25%至35%之间。明年公司将有多个产品，包括旧产品和新产品，进入后期或关键阶段。销售费用将维持在约44%的水平。研发费用在营收中的占比预计会在25%到35%之间。

发言人1 问：公司在推进新药研发方面的重点有哪些？
发言人1 答：公司在新药研发方面的重点包括推进口服PDL-1单抗CS23546的二期临床试验，以及一线治疗药物CS23129的临床试验，特别是在晚期脑胶质瘤方面的进展。此外，PRMT5抑制剂CS08399正在进行一期临床试验，并计划扩展至多种实体瘤的联合治疗研究。

发言人1 问：公司在对外授权和海外合作方面有哪些优先级较高的产品？
发言人1 答：公司关注于具有潜力的新药，如在胰腺癌治疗领域有显著疗效的1线药物以及在多种实体瘤中有协同效应的PRMT5和NW001等候选药物，计划通过国际合作加速这些药物在全球范围内的开发和应用。

发言人1 问：公司的AI研发平台目前进展如何？研发中心的情况及未来的研究领域是什么？
发言人1 答：公司的AI研发平台正在持续完善和建设中，已在化学金属学领域应用AI技术进行早期分子发现、化合物生成和特性评估等工作。研发中心分为深圳总部早期研发中心、成都早期研发中心以及分布在全国的CMC技术转移中心和临床中心。目前研究领域聚焦于肿瘤和代谢疾病，同时也关注慢性疾病和广泛市场疾病，如免疫性疾病和神经退行性疾病。长期布局上兼顾中期和长期资产潜力。

