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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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司
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事件： 

2009 年 8 月 4 日，公司收到法国阿文-蒂斯公司《民事再审申请书副本》以

及国家最高人民法院《受理通知书》。通知书对阿文-蒂斯公司与公司和上海

国大东信药房有限公司侵犯专利权及不正当竞争纠纷一案的再审申请进行立

案审查，要求公司自收到再审申请书副本之日起十五日内提交书面意见。阿

文-蒂斯公司《再审申请书》要求撤销 2007 年 5 月 30 日上海市高级人民法院

作出的终审判决，维持一审判决。 

点评： 

 安万特公司不服上海最高人民法院作出的关于恒瑞医药胜诉的“（2006）

沪高民三（知）终字第 112 号”终审判决，又到北京高院去申诉，认为

一审判决后，恒瑞医药的上诉不符合再审申请条件，要求北京高院对公

司的再审申请进行立案审查。 

 但无论在法律程序的遵循上，还是具体法律条款的引用上，公司的做法

都符合相关的规定。 

 最重要的是公司多西他赛的生产是符合避工艺路线的。公司生产多西他

赛所用的工艺为“安万特”92 年的工艺，92 年的工艺在中国没有申请

专利，公司用此工艺能够规模化的大生产；公司所生产的产品符合 SFDA

的质量的要求，公司用 92 年工艺所生产的产品能够达到成本控制的要

求。而安万特本身生产是用其 93 版的生产工艺。 

 根据我们对国内医药上市公司的拜访，由于海外金融危机后，药品市场

也受到影响，跨国药企在海外市场难以增长，他们把目光放在中国市场。

安万特想用此策略打开中国市场，并对竞争对手的市场营销产生消极影

响。 

 至 2003 年以来，公司虽然与安万特间总在磨擦，但多西他赛的销售年

年持续增长，于 2007 达到 4.66 亿元，于 2008 年达到 5.56 亿元， 我

们认为公司多西他赛的销售将不受到官司的影响。 

投资建议 

恒瑞医药是中国化学药板块中最好的企业，公司在研发储备和前瞻性战略发

展上的优势越来越突出，该股估值在其历史估值曲线上（公司股价历史估值

波动为 25-80 间）处于低位，基于我们 2009 年、2010 年的每股收益 1.13

元、1.46 元的盈利预测，该股 2010 年的预测市盈率仅为 25 倍，给予该股买

入的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 8 月 5 日） 37.15 元

目标价格（6 个月） 46.00 元

总股本/A 股（万股） 62074/62074
国家地区 中国

行业 医药

报告日期 2009 年 8 月 5 日

 

股价表现 
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恒瑞医药

上证指数

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1959.66 2392.56 2990.70 3887.91

  增长率(%) 36.41% 22.09% 25.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 412.92 422.95 701.60 910.44

  增长率(%) 99.51% 2.43% 66%! 29.77%

每股收益(EPS) 0.665 0.681 1.130 1.467

每股股利(DPS) 0.085 0.069 0.189 0.245

销售毛利率 83.14% 83.25% 83.60% 83.60%

销售净利率 21.36% 18.21% 24.16% 24.12%

净资产收益率(ROE) 25.56% 21.21% 27.21% 27.28%

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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事件： 

2006 年 11 月 9 日，恒瑞医药公告：公司在法国安万特起诉其多西紫杉醇（艾素）制造方法侵犯

专利及不正当竞争一案中一审败诉，公司不服一审判决，向上海市高级人民法院提起上诉。时隔半

年，2007 年 6 月 12 日，恒瑞医药发布公告：公司在该专利纠纷案中二审（终审）胜诉。由于安

万特不服终审的判决，要求对恒瑞医药的再审申请进行立案审查，2009 年 8 月 5 日，公司再次公

告，具体公告内容如下： 

一、2009 年 8 月 4 日，我公司收到法国阿文-蒂斯药物股份有限公司（下称阿文-蒂斯公司）《民

事再审申请书副本》以及国家最高人民法院“（2009）民申字第 861 号”《受理通知书》。该通

知书对阿文-蒂斯公司与我公司和上海国大东信药房有限公司侵犯专利权及不正当竞争纠纷一案的

再审申请进行立案审查，要求我公司自收到再审申请书副本之日起十五日内提交书面意见。阿文-

蒂斯公司《再审申请书》要求撤销 2007 年 5 月 30 日上海市高级人民法院作出的“（2006）沪高

民三（知）终字第 112 号”终审判决，维持一审判决。 

二、所谓立案审查，是对申请再审的案件是否符合再审立案条件进行审查。经审查，符合再审条件

的，裁定再审，不符合再审条件的，裁定驳回申请。 

评论： 

我们先来对此公告进行分析： 

1、 安万特公司不服上海最高人民法院作出的关于恒瑞医药胜诉的“（2006）沪高民三（知）终

字第 112 号”终审判决，又到北京高院去申诉，认为一审判决后，恒瑞医药的上诉不符合再

审申请条件，要求北京高院对公司的再审申请进行立案审查。 

2、 但无论在法律程序的遵循上，还是具体法律条款的引用上，公司的做法都符合相关的规定。 

3、 最重要的是公司多西他赛的生产是符合避工艺路线的。公司生产多西他赛所用的工艺为“安万

特”92 年的工艺，92 年的工艺在中国没有申请专利，公司用此工艺能够规模化的大生产；公

司所生产的产品符合 SFDA 的质量的要求，公司用 92 年工艺所生产的产品能够达到成本控制

的要求。而安万特本身生产是用其 93 版的生产工艺。 

4、 根据我们对国内医药上市公司的拜访，由于海外金融危机后，药品市场也受到影响，跨国药企

在海外市场难以增长，他们把目光放在中国市场。安万特想用此策略打开中国市场，并对竞争

对手的市场营销产生消极影响。 

5、 至 2003 年以来，公司虽然与安万特间总在磨擦，但多西他赛的销售年年持续增长，于 2007

达到 4.66 亿元，于 2008 年达到 5.56 亿元， 我们认为公司多西他赛的销售将不受到官司的

影响。 



 

  3 

恒瑞医药公告点评

借此机会我们重述一下多西他赛官司的来龙去脉： 

多西紫杉醇是跨国制药企业赛诺菲－安万特（法国）旗下的专利产品,是肿瘤化疗药物中的一线用

药，该产品在 2002 年前后进入中国市场，但很快被恒瑞医药仿制，商品名为“艾素”。中国目前的

专利法不保护 1993 年之前的产品专利，但保护该产品生产的工艺专利。由于多西紫杉醇是在 1993

年之前申请的产品专利，因此，该药品的产品专利在中国不受保护，恒瑞医药通过避工艺专利路线

在 2002 年成功仿制该产品，并获得了我国的新药证书。 

恒瑞医药在 2003 年正式开始推广多西紫杉醇，当年的销售额达到 3,000 万元；之后，该产品的

销售额每年都迅速增长，于 2006 年达到 3.3 亿元，于 2007 年达到 4.66 亿元，于 2008 年达到

5.56 亿元（占公司总销售额的 20%以上），该产品也成为恒瑞医药销售额最大的拳头产品和公司

业绩增长的重要驱动力量。 

2003 年，恒瑞医药的多西紫杉醇刚刚进入市场，赛诺菲－安万特就对恒瑞医药涉嫌侵犯多西紫杉

醇中间体合成的工艺专利进行起诉；但这一诉讼历时 3 年之久，始终没有什么结果。作为当事人，

恒瑞医药在工艺路线上也请专家进行了审定；在案件审理期间，专家组也亲自去恒瑞的生产线进行

了检查。历次检查结果都证明，无论是在理论上还是生产中，专家组检查的多西紫杉醇生产确实符

合避工艺路线，不存在专利侵权问题。但 2006 年 11 月，上海第二中级人民法院的裁决中，法院

以“举证不足”为由一审判恒瑞医药败诉。这里所说的“举证不足”是指：恒瑞医药无法证明在专家没

有去现场检查的时候也是按照避工艺路线来生产多西紫杉醇，而不是采用了赛诺菲－安万特的中间

体合成路线。 

恒瑞医药不服一审裁决结果，立即于 2006 年 11 月向上海市高级人民法院提出上诉；半年之后，

2007 年 6 月 12 日，公司收到上海市高级人民法院“（2006）沪高民三（知）终字第 112 号”《民

事判决书》，终审判定恒瑞医药胜诉。 

投资建议： 

2009 年以来，由于市场配置重心都在具有高弹性的周期性行业上，医药行业虽然业绩增长稳健，

但仍不受资金的青睐，根据我们对投资者的拜访，多数基金对医药的配置都非常轻，有些甚至就没

有配，我们认为时间已经走到了 2009 年下半年的 8 月份，离 2010 年仅有 4 个月之久，到时市场

将审视 2010 年各行业的经营状态及各公司的业绩增长情况，医药行业的稳健增长必将受到市场的

关注。 

虽然医药指数 2009 年以来其涨幅也不小，但主要是前期超跌的没有业绩支撑的题材股上涨所致，

而基金重仓医药股远远跑输行业指数及市场指数，我们认为下半年的某个时间，估值合理的一线医

药股会有表现的机会。 

恒瑞医药是中国化学药板块中最好的企业，公司在研发储备和前瞻性战略发展上的优势越来越突

出，其良好的资产情况、充裕的现金支持及民营企业的科学投资决策都将有助于企业获得超出行业
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的快速发展。至今，恒瑞医药已经保持了连续多年 30%左右的年均利润增长，并在未来仍将维持

25-30%的净利润增长。净资产收益率稳步提高，2008 年 ROE 达到 21.21%。 

该股估值在其历史估值曲线上（公司股价历史估值波动为 25-80 间）处于低位，基于我们 2009

年、2010 年的每股收益 1.13 元、1.46 元的盈利预测，该股 2010 年的预测市盈率仅为 25 倍，给

予该股买入的投资评级。 
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附表：财务报表预测 

财务和估值数据摘要           
单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 1436.61 1959.66 2392.56 2990.70 3887.91 
    增长率(%) 21.82% 36.41% 22.09% 25.00% 30.00%
归属母公司股东净利润 206.97 412.92 422.95 701.60 910.44 
    增长率(%) 27.58% 99.51% 2.43% #NUM! 29.77%
每股收益(EPS) 0.333 0.665 0.681 1.130 1.467 
每股股利(DPS) 0.090 0.085 0.069 0.189 0.245 
销售毛利率 80.55% 83.14% 83.25% 83.60% 83.60%
销售净利率 14.29% 21.36% 18.21% 24.16% 24.12%
净资产收益率(ROE) 16.48% 25.56% 21.21% 27.21% 27.28%
投入资本回报率(ROIC) 28.22% 71.24% 30.00% 48.78% 107.06%
市盈率(P/E) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
            
报表预测           
利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
        营业收入 1436.61 1959.66 2392.56 2990.70 3887.91 
  减: 营业成本 279.49 330.37 400.87 490.48 637.62 
        营业税金及附加 22.61 31.17 37.71 47.25 61.43 
        营业费用 562.56 798.09 965.44 1202.26 1566.83 
        管理费用 299.86 406.23 341.97 424.68 555.97 
        财务费用 -0.53 3.90 4.67 -24.07 -37.07 
        资产减值损失 1.03 23.09 32.82 0.00 0.00 
  加: 投资收益 18.15 38.85 21.76 0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 102.00 -181.15 0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
        营业利润 289.75 507.64 449.71 850.10 1103.14 
  加: 其他非经营损益 -0.46 3.82 20.31 0.00 0.00 
        利润总额 289.30 511.46 470.02 850.10 1103.14 
  减: 所得税 84.07 92.93 34.43 127.51 165.47 
        净利润 205.22 418.53 435.59 722.58 937.67 
  减: 少数股东损益 -1.75 5.61 12.65 20.98 27.22 
        归属母公司股东净利润 206.97 412.92 422.95 701.60 910.44 
资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
        货币资金 536.51 536.09 427.53 1711.77 1583.35 
        应收和预付款项 270.20 536.37 925.82 289.01 1290.26 
        存货 98.24 115.13 162.31 152.97 256.89 
        其他流动资产 10.97 270.88 80.04 0.00 0.00 
        长期股权投资 4.48 4.48 1.34 1.34 1.34 
        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
        固定资产和在建工程 479.85 471.37 514.74 533.65 442.55 
        无形资产和开发支出 28.67 29.91 29.23 25.82 22.40 
        其他非流动资产 0.00 0.00 101.47 101.47 101.47 
        资产总计 1428.93 1964.24 2242.46 2816.02 3698.27 
        短期借款 0.00 60.00 0.00 0.00 0.00 
        应付和预收款项 101.34 249.24 211.81 #DIV/0! #DIV/0!
        长期借款 48.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
        其他负债 12.22 21.82 6.20 #DIV/0! #DIV/0!
        负债合计 161.56 331.06 218.01 #DIV/0! #DIV/0!
        股本 331.59 431.07 517.29 517.29 517.29 
        资本公积 318.28 318.14 315.68 315.68 315.68 
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        留存收益 606.11 866.49 1161.41 1745.72 2503.95 
        归属母公司股东权益 1255.98 1615.70 1994.38 2578.69 3336.92 
        少数股东权益 11.38 17.48 30.07 51.05 78.28 
        股东权益合计 1267.37 1633.18 2024.45 2629.74 3415.20 
        负债和股东权益合计 1428.93 1964.24 2242.46 #DIV/0! #DIV/0!
现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
        经营性现金净流量 266.32 222.78 122.13 1397.43 -13.28 
        投资性现金净流量 -78.27 -167.03 -200.10 -19.96 0.00 
        筹资性现金净流量 -53.78 -44.91 -104.56 -93.23 -115.14 
        现金流量净额 134.26 10.84 -182.93 1284.24 -128.42 
            
财务分析和估值指标汇总           
  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
收益率           
        毛利率 80.55% 83.14% 83.25% 83.60% 83.60%
        三费/销售收入 59.99% 61.65% 54.84% 53.60% 53.65%
        EBIT/销售收入 20.09% 26.10% 19.65% 27.62% 27.42%
        EBITDA/销售收入 24.07% 29.08% 22.16% 30.45% 29.85%
        销售净利率 14.29% 21.36% 18.21% 24.16% 24.12%
资产获利率           
        ROE 16.48% 25.56% 21.21% 27.21% 27.28%
        ROA 20.20% 26.04% 20.96% 29.33% 28.83%
        ROIC 28.22% 71.24% 30.00% 48.78% 107.06%
增长率           
        销售收入增长率 21.82% 36.41% 22.09% 25.00% 30.00%
        EBIT 增长率 30.93% 77.21% -8.10% 75.74% 29.06%
        EBITDA 增长率 24.66% 64.80% -6.95% 71.71% 27.46%
        净利润增长率 28.21% 103.94% 4.08% 65.88% 29.77%
        总资产增长率 14.39% 37.46% 14.16% 25.58% 31.33%
        股东权益增长率 14.70% 28.64% 23.44% 29.30% 29.40%
    经营营运资本增长率 -8.51% 48.58% 123.49% #DIV/0! #DIV/0!
资本结构           
        资产负债率 11.31% 16.85% 9.72% #DIV/0! #DIV/0!
        投资资本/总资产 51.39% 46.11% 64.19% 30.06% 47.84%
        带息债务/总负债 0.00% 18.12% 0.00% #DIV/0! #DIV/0!
        流动比率 8.07 4.41 7.32 #DIV/0! #DIV/0!
        速动比率 7.20 4.06 6.57 #DIV/0! #DIV/0!
        股利支付率 27.11% 12.85% 10.19% 16.72% 16.72%
        收益留存率 72.89% 87.15% 89.81% 83.28% 83.28%
资产管理效率           
        总资产周转率 1.01 1.00 1.07 1.06 1.05 
        固定资产周转率 3.38 4.18 5.18 6.90 8.79 
        应收账款周转率 7.93 4.12 2.93 13.97 3.45 
        存货周转率 2.84 2.87 2.47 3.21 2.48 

资料来源：东方证券研究所 
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