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四川科伦药业股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                        编号：0062 

投资者关系活

动类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观 

√其他：电话调研 

参与单位名称

及人员姓名 

中金公司、国盛证券、兴业证券、海通证券、东吴证券、中信证券、中信建

投证券、国金证券、信达证券、申万宏源证券、开源证券、西部证券、万家

基金、华富基金、汇添富基金等机构和投资者共 337人次 

时间 2022 年 12 月 23 日下午 15 点 

地点 线上 

上市公司接待

人员姓名 

科伦博泰领导：总经理兼首席执行官葛均友博士、首席财务官兼董事会秘

书周泽剑先生； 

科伦药业领导：副总经理兼财务总监赖德贵先生、副总经理兼董事会秘书

冯昊先生。 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

问：博泰 ADC 平台相较于其他公司的优势？ 

答：现在确实有很多公司在介入 ADC，但在过去 10 年，很多 ADC 药物把

抗体与毒素通过 linker 连接组装等在临床阶段甚至临床前就失败了。主要

问题在于对 ADC 的生物学作用机制缺乏认知和验证，包括其在体内代谢、

分布途径、药理毒理作用和临床表现等方面的数据一致性需要很多探索。 

就博泰 ADC 平台而言，其最主要的优势或特点在于起步早并通过多年研究

积累了较丰富的经验。公司 2012 年开始立项研发 ADC 产品，通过临床前

转化医学研究、临床阶段研究等方面的摸索，积累了大量临床数据、非临床

数据、药理毒理数据、转化医学经验等使得公司 ADC 平台不仅技术有所提

升，还积攒了包括毒素选择、linker 选择、DAR 值选择及抗体性质各方面的

认知及经验。 

从理论上看，每个 ADC 都可以讲很多故事，但是否真正成药，成药后是否

有疗效，是否有临床优势，在治疗窗和安全性上是否有优势，这些需要真正

的大型临床试验才能去证明和验证。 

问：7 个临床前 ADC 候选药物后续上临床的节奏？ 

答：7 个项目均未披露靶点，处在临床前不同研发阶段，最快的明年进入临

床，最慢的还未 PCC。预计可以实现每年 1-2 个项目进入临床的节奏。对 7



个项目而言合作的目的还是在于实现项目价值最大化，通过与国际公司合

作，打开适应症开发、国际市场拓展的广阔空间。 

问：1.75 亿美金何时确认？对公司利润影响？ 

答：首付款 1.75 亿美金将在协议完全生效后支付给公司。协议目前已签署

但尚需美国反垄断审查，审查完成后协议最终生效。协议生效后首付款支

付不可撤销。美国的反垄断审查有一个最基本的时间要求，如果其间不提

任何的问题，那么自动通过，但如果中间有任何问题反馈，那这个时间可能

会更长。收到 MSD 首付款后首先在博泰财务报表上确认收入，科伦药业在

合并报表层面确认收益，如公告中阐述，根据初步测算，对科伦药业净利润

的影响达到了需要上股东大会审议的程度。 

问：请问 MSD 是看到了公司什么样的数据让他们有信心和公司合作近 10

个 ADC 产品？MSD 有什么考虑？公司如何看待？ 

答：我们不方便猜测 MSD 的战略布局和考量，可以分享下公司与 MSD 三

次合作，包括从初步到深入的过程感受。第一是关于 ADC 技术平台及赛道

上的产品，很多国际 MNC 大公司都是非常感兴趣的，过去几年很多公司希

望与公司接触甚至开展合作。今年合作的第一个项目 264 就是和 MSD 最先

谈成，MSD 看了 264 的临床数据、非临床数据及药学数据，后来双方针对

264 项目成立了合作开发委员会，在临床、CMC 各专业和管理层的紧密合

作过程中，MSD 对 264 项目和其背后的 linker、毒素及公司 ADC 技术平台

有了更全面的了解，于是很快便有了第二个 B 项目合作。经过近一年双方

团队一系列合作，MSD 对公司 ADC 技术乃至公司整个研发和临床团队有

了非常深入的了解和认识。双方对于未来 ADC 技术平台的考量有不谋而合

的地方。以上种种因素，促成了双方本次多个项目的合作。MSD 是全球癌

症治疗药物开发的领导者，与其进一步扩大合作是对我们技术和项目的重

要认可，很高兴能再次与 MSD 的科学家们合作。 

问：MSD 有著名的 K 药，在 PD1 和 ADC 联用情况下，从公司或 MSD 角

度如何考虑未来国内外市场的权益划分？生产环节是科伦负责还是转移至

CRO？ 

答：关于 ADC 和 K 药联用是我们非常重要的开发方向。虽然 ADC 可以单

独成药，但若想往一线用药方向发展，可能需要通过联用才能进一步提升

疗效，给患者带来更好的治疗效果，所以不论是单药还是联用都是我们积

极开展研究的方向。关于权益，取决于与 MSD 的协议约定。就 264 合作而

言，国内我们可以有独立的开发，例如 264 和 PD-L1 联用，也可参与对方

全球多中心的临床试验，中国区域的权益归博泰。 

关于 CMC 和生产问题，每个项目情况不一样，有的项目通过 CRO，有些

我们自己生产，国内而言还是我们生产为主。 

问：7 个临床前项目是否可以说下具体靶点？权益分配情况？有哪些保留

了国内权益？在公司 ADC 授权出去后，博泰未来的研发策略重心在什么



地方？ MSD 未来是否都会参与博泰 ADC 的立项、研究？ 

答：7 个项目有些是 license out，有些是 option。Option 的话权益分配双方

需要讨论，但决定权在博泰手里。根据我们对中国患者情况等多方面的考

量和双方讨论后，部分项目授权全球权益，部分项目保留中国权益，部分未

来决定，但具体项目及数量不便于披露。 

公司有自己的既定研发战略，与 MSD 合作的项目只是我们研发管线中的一

部分，公司仍有自己的其他项目，包括 ADC 的、非 ADC 的、肿瘤的、非

肿瘤的，我们既定的管线和既定的研发战略不会因为对外合作受到影响，

同时对于其他项目公司也是持开发合作的态度。 

 

问：公司与 MSD 合作框架和体量比较大，公司如何看待？未来包括临床开

发和商业化的兑现预期、节奏？ 

答：7 个项目尚处于比较早期阶段，对于开发的程度、临床适应症的选择等

等存在一定风险和不确定性。从合作兑现的角度，整体来源三部分包括首

付款、里程碑付款、销售提成。 

问：关于里程碑付款的节点安排？ 

答：关于里程碑付款，根据我们产品开发的进度，按照各个节点，依次分期

的向科伦博泰支付相应的里程碑付款。比较常见的包括产品进入一期、二

期或三期临床，并会区分到不同的适应症。比如某个产品某个适应症在某

个国家开了三期临床，那么就会触发付款的节点，某个产品某个适应症在

某个国家获批上市，也会触发一个付款的节点。 

 

问：关于合作金额总量上超预期，请做一个解读？ 

答：我们跟 MSD 不是第一次合作了，因为有了先前项目合作的基础，双方

都非常的了解。从我们的角度理解，MSD 是非常地看好我们整个 ADC 平

台技术。MSD 作为全球性的药企，其从战略层面也是一直在寻找下一个能

够引领全球医药市场的大品类，我们了解到 ADC 在他们内部是非常重视

的，是能够代表未来方向的一个大品类，所以之前其也花了大量时间做全

球的搜寻和引进。科伦博泰之前与 MSD 有 264、B 项目合作的基础，其对

我们后续的管线也非常的了解，所以这个金额也是体现了对方愿意跟我们

合作的诚意。 

问：公司 ADC 技术已到第几代，请做一个情况介绍？ 

答：实际上对于 ADC 药物的研发，已经不能简单用代次来定义了。对于我

们后续项目包括这次合作的 7 个项目，实际上每个项目我们都会根据靶点、

组织分布等因素，选择适合的 linker 和毒素。 

 

问：是否可以大致介绍一下 ADC 研发平台的领军人物相应的从业背景？ 



答：公司在每个平台上都有不同的领军人物和核心科学家团队，既有海归

背景也有国内的资深科学家。我们 ADC 平台的不同专业也分的也比较细，

每个专业有不同的核心科学家。我们的人才储备，技术积累是一个体系，是

由各平台不同专业核心科学家组成。 

问：科伦博泰 ADC 技术方面，大概有几套这种技术？我们授权的 ADC 项

目，分别属于哪几套的技术？ 

答：我们现在每个靶点每个项目是个性化、定制化的，即在公司对 ADC 有

了一定理解和积累情况下，会根据靶点、组织分布情况来具体决定用怎样

的 linker 和毒素。同时，毒素方面也有低毒、中毒、高毒等排列组合。我们

已经授权的项目里面包括了多种策略，具体哪个项目用的哪种策略，现在

还不方便透露。 

问：我们与 MSD 研发合作的机制？264 后续开发介绍？ 

答：双方紧密合作，在开适应症、解读数据等等方面，都是双方共同讨论

的。264 项目我们保留中国的权益，然后把海外的权益授权给了 MSD。目

前我们在开展多个适应症的临床篮子试验，同时在中国还有海外开展。从

我们角度，要最大程度的发挥我们 264 的优势，发挥我们在不同适应症上

疗效、安全性方面的特色，选择最合适的适应症和开发的节奏，然后推向包

括中国在内的全球市场。 

问：想问一下反垄断审查的申报是否由 MSD 主导？之前公司是否有类似

项目通过了反垄断审查？近期中美博弈加剧，从公司角度来看，合作项目

是否有可能被认定为具有影响美国国家安全的可能？ 

答：美国合作反垄断审查是规定动作之一，审查由 MSD 主导申报。公司与

MSD 合作的 B 项目已顺利完成审查。从满足人类健康和全球临床需求的角

度，达成的项目合作不会上升到国家安全层面。 

问：7 款临床前 ADC 各自的立项时间？后续合作开发科伦博泰具体负责哪

些环节？ 

答：7 个项目的具体立项时间目前不方便披露，各自立项时间是有所不同

的。还未达到 PCC 及未进入临床阶段的项目后续需要双方联合共同研发，

不少具体工作还会主要由博泰承担。 

问：A166 产品展示了明确的与 DS8201 差异化的治疗特性，是否有授权给

MNC 拓展海外市场的机会。 

答：海外已有多个同靶点 ADC 产品获批，不具备在海外快速上市条件，目

前还没有与 MNC 达成合作意向。 

问：能否详细谈谈 264 拓展数据和竞争对手对比的解读。 

答：264TNBC 数据在圣安东尼奥乳腺癌大会（SABCS）上进行了披露，与



市场上其他 trop2-adc 项目在疗效上基本相当，安全性方面各有特色。 

问：后续 ADC 的海外临床费用由 MSD 还是博泰承担？ 

答：若是授权项目，根据授权情况分别承担，例如授权了海外权益，临床费

用由合作方承担。 

附件清单（如

有） 

 

日期 2022-12-23 

 


