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基于业财融合视角的制药行业上市公司发展研究——以
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摘  要：近年来，国家加大了对制药企业自主创新的支持力度，技术创新更加成为制药企业生存发展的核心竞争力。

论文以创新药物的龙头企业恒瑞医药为对象，对其公司发展战略和财务状况进行综合分析。结合 2018—2022 年具体

财务数据，对其成长能力、盈利能力、资产周转效率、偿债能力与融资结构进行多维度分析。研究发现恒瑞医药的

研发创新能力较强，但在盈利能力、存货周转和融资结构方面存在优化空间。鉴于此，就如何优化恒瑞医药的经营

管理提出了加大研发投入、改善存货管理和调整融资结构三方面建议，希望能够对恒瑞医药以及其他制药企业的发

展有一定参考意义。
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Abstract: In recent years, the state has increased its support for independent innovation of pharmaceutical enterprises, and 
technological innovation has become more of a core competitiveness for the survival and development of pharmaceutical 
enterprises. The paper takes Hengrui medicine, a leading enterprise of innovative drugs, as the object, and comprehensively 
analyzes its corporate development strategy and financial situation. Combined with specific financial data from 2018-2022, it 
analyzes its growth ability, profitability, asset turnover efficiency, solvency and financing structure in multiple dimensions. The 
study finds that Hengrui medicine has strong R & D and innovation ability, but there is room for optimization in profitability, 
inventory turnover and financing structure. In view of this, the study puts forward three suggestions on how to optimize the 
operation and management of Hengrui medicine, namely, increasing R & D investment, improving inventory management 
and adjusting the financing structure, which hopefully can be of some reference significance to the development of Hengrui 
medicine and other pharmaceutical enterprises.
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0 前言

在当今制药行业，随着国家医疗改革的持续深化以及

国外医药企业的不断涌入，中国医药市场机遇与竞争并存，

市场存在药品低价竞争、研发能力不足和仿制药生产过剩等

问题。在此背景下，制药企业需要选择合适的战略提高研发

创新能力，形成竞争优势，从而提升企业价值。作为新药研

发的龙头企业，恒瑞医药的公司战略、财务状况，将为中国

制药企业的经营管理提供有益借鉴。论文以恒瑞医药为研究

对象，结合其 2018—2022 年财务数据进行多维度分析，发

现企业在盈利能力、存货周转、融资结构方面存在不足并针

对性提出建议，以期为恒瑞医药以及制药行业经营管理及财

务状况优化提供一定的经验和启示。

对上市公司的财务状况进行分析，已经成为诸多学者

研究的热门课题。研究成果的益处是显而易见的：一方面，

公司可以根据分析结果，调整企业的经营策略，改善财务状

况；另一方面，股票市场和债券市场上的投资者，可以及时

调整自己的投资方向，从而获利或防止损失。但是在具体内

容上，这些分析大都缺少与企业战略和具体业务的结合，使

财务分析的结果较为片面。基于此，研究旨在通过对恒瑞医

药公司战略、财务状况的结合分析，提出相应的完善措施。

1 恒瑞医药财务状况及其影响因素分析

1.1 公司概况

江苏恒瑞医药股份有限公司成立于 1970 年，于 2000
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年 10 月在上海证券交易所上市，是目前国内药物创新的领

军企业。恒瑞医药围绕抗肿瘤药、代谢疾病用药、手术用药、

心血管疾病用药、自身免疫疾病用药等领域研发新药。以打

造“中国人的专利制药企业”为目标，实施“科技创新”和“国

际化”战略，坚持高强度的研发投入，专注于创新药品的研

发以及国际市场的开拓。

公司股权结构清晰，核心子公司分工明确。孙飘扬先

生是恒瑞医药的实际控制人，通过恒瑞医药集团公司持有江

苏恒瑞医药集团有限公司 89.22% 的股份，间接持有江苏恒

瑞医药股份公司 21.51% 的股份。恒瑞医药在美国、瑞士、

德国等地均设立子公司，中国子公司包括苏州盛迪亚生物医

药、北京盛迪医药、上海恒瑞医药等，分别负责研发、生产、

销售、投资等不同的业务板块。

1.2 成长能力及其影响因素分析
成长能力是指企业资产规模、收入规模、市场占有率

等随着市场环境变化持续增长的能力，是企业未来发展趋势

和速度的体现，反映了企业的发展前景。评价企业成长能力

的指标通常选取营业收入增长率、总资产增长率等。营业收

入增长率是本年营业收入增加额与上年营业收入总额之比，

表示主营业务收入的变动情况，可以用来判断公司产品的生

命周期以及公司所处发展阶段。总资产增长率为企业本年总

资产增长额与年初总资产额之比，表示企业总资产的增长情

况。可持续增长率是指不增发新股并保持目前经营效率和财

务政策条件下公司销售所能达到的增长率，反映投资者从该

企业中获得的可持续增长程度。

1.2.1 变动趋势
2018—2022 年，恒瑞医药营业收入增长率先增长后下

降，在 2019 年达到峰值。总资产增长率和可持续增长率同样

先增长后下降并且有着相似的幅度，在 2020 年达到最大值。

2020 年恒瑞医药营业收入高达 277.35 亿元，可持续增长率高

达 23.48%，市场竞争力逐步增强。2020 年后，公司营业收入

同比增速开始明显下降。2021—2022 年公司营业收入出现负

增长，总资产增长率、可持续增长率下降超过 10%。

从具体业务分析，公司营业收入主要依靠抗肿瘤药、

麻醉镇痛药、造影剂三大主要业务收入，其中抗肿瘤药一直

是恒瑞医药营业收入的重要来源。并且抗肿瘤药物以创新药

收入为主，毛利率相对较高。2021—2022 年恒瑞医药受集

中带量采购和国家医保谈判下药品大幅降价影响，各类收入

均有所下降，三大业务收入近五年呈现先增后减状态，见图

1、图 2。

1.2.2 战略因素影响
恒瑞医药坚定向创新型国际化药企转型，采取的研发

策略是向市场推出新产品。这种策略风险较大，需要投入大

量人力、财力，不确定性较高，因此公司采取稳中求进的战

略。公司进一步丰富抗肿瘤产品线，扩展造影剂和手术用药

销售额。新增老年慢性病板块，主要包括糖尿病、心血管用

药，重点研发降糖药物，逐步完善产品结构，提升国际市场

产品的竞争力。

图 1 2018—2022 年营业收入增长率、总资产增长率、可持

续增长率

数据来源：根据恒瑞医药（600276.SH）2018—2022 年年度报告信

息整理。

图 2 2018—2022 年各业务收入变化

数据来源：根据恒瑞医药（600276.SH）201—2022 年年度报告信

息整理。

1.2.3 经营因素影响
2006 年以来，恒瑞医药进入逆向创新阶段。逆向创新

是指企业在发展中国家开发创新产品后，反过来将产品推

向发达国家或别的发展中国家的创新路径。这要求企业有高

水平的研发投入和创新能力。2022 年恒瑞医药累计研发投

入 63.46 亿元，比上年同期增加了 2.29%，研发投入占销售

收入之比高达 29.83%。持之以恒的高研发投入为公司长远

发展提供了有力支撑，虽然对当期利润造成了一定影响，但

未来将成为公司发展的核心竞争力，因此恒瑞医药发展能力

较强。

1.2.4 影响因素总结
恒瑞医药的成长能力出现波动，与恒瑞医药营业收入

下降以及其“科技创新”战略有关。2018—2022 年恒瑞医
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药营业收入受到集中带量采购和国家医保谈判政策的影响，

营业收入有所下降。但恒瑞医药一直实施创新战略，不断增

加研发投入，并优化产品结构，布局国际市场，因此未来成

长能力较强。

1.3 盈利能力及其影响因素分析
盈利能力是企业在一定期间内获取利润的能力，反映

企业经营的状况和效率，并且企业的盈利能力与偿债能力和

营运能力密切相关。反映企业盈利能力的指标有销售毛利

率、销售净利率等。

1.3.1 变化趋势
恒瑞医药的盈利能力在 2020 年达到最高点。2018—

2020 年随着公司加大研发投入，以及核心业务销售的提升，

销售毛利率、销售净利率持续上涨。2021—2022 年，恒瑞

医药销售毛利率、销售净利率出现下滑，公司盈利能力下降。

与行业其他龙头（中国生物制药、复星医药、石药集团）相

比，恒瑞医药的毛利率近五年相对较高，净利率在 2018—

2020 年处于领先水平，2021—2022 年略有下降，但仍处于

较高水平，总体来说盈利能力较好，见图 3、图 4。

图 3 四大龙头企业 2018—2022 年毛利率变化

数据来源：根据恒瑞医药、中国生物制药、复星医药、石药集团

2018—2022 年年度报告信息整理。

图 4 四大龙头企业 2018—2022 年销售净利

数据来源：根据恒瑞医药、中国生物制药、复星医药、石药集团

2018—2022 年年度报告信息整理。

1.3.2 战略因素影响
2018—2022 年，恒瑞医药盈利情况受药品集中带量采

购影响较大。药品集中带量采购主要品种为仿制药，制药企

业主要依靠竞价进行博弈，价格低者中标。因此，对于中标

企业来说，药品销售量提升的同时价格也会大幅下降，毛利

率降低。对于未中标品种来说，企业只能向公立医院集采份

额之外的市场销售此品种的药品，因此销售额也会受到很大

影响。如何应对集中带量采购对仿制药销售带来的影响，积

极发展创新药，是恒瑞医药经营发展必须面对的问题。

同时，对于创新药研发企业来说，虽然进入医保谈判

的创新药品的市场覆盖时间缩短，渗透率快速提升，但整体

收入下降。在此背景下，海外市场成为创新药的新方向。恒

瑞医药早在 2019 年就制定了“国际化”的发展战略，逐步

在海外多个国家和地区建有研发中心或分支机构，打造完备

的海外研发体系和人才体系，积极拓展海外市场。目前，恒

瑞医药海外营业收入占比尚小，发展前景较大。

1.3.3 经营因素影响
恒瑞医药的业务发展不均衡，营业收入主要依赖抗肿

瘤药业务。恒瑞医药构建抗肿瘤药、麻醉镇痛药、造影剂三

大业务体系，希望实现三大板块均衡发展，带来更多的营业

收入和利润。但是目前盈利仍主要依靠抗肿瘤药收入，麻醉

镇痛药、造影剂贡献率低。恒瑞医药可以在发展抗肿瘤药和

麻醉药品业务的同时不断调整核心业务布局，使业务均衡发

展，寻找新的盈利增长点。

1.4 资产周转与资产配置效率分析
资产周转与资产配置效率是企业运用各项资产赚取利

润的能力，反映了企业资金运营周转的状况。相关指标主要

有存货周转率、应收账款周转率、流动资产周转率等。总资

产周转率是营业收入与平均总资产额之比，反映总资产管理

和利用的效率。

1.4.1 变化趋势 
2018—2022 年恒瑞医药的存货周转率逐渐下降，从

2018 年的 2.57 次下降至 2022 年的 1.44 次，流动资产周转

率、应收账款周转率以及总资产周转率先上升后下降，在

2020 年前后达到最大值。整体上，恒瑞医药的营运指标有

所下降。2022 年应收账款周转率较 2018 年下降了 20.8%。

应收账款周转率的下降与营业收入下降以及坏账的核销有

关。目前，恒瑞医药在应收账款方面与行业平均应收账款周

转率差距较大，2022 年恒瑞医药的应收账款周转率为 4.04，

而行业平均值为 9.26。当然这也是因为恒瑞医药的应收账款

管理较为严格，坏账计提比例较高。2018 年以来，恒瑞医

药存货周转率持续下降，与行业平均差距较大，2022 年行

业平均存货周转率为 4.18 次而恒瑞医药为 1.44 次。企业存

货周转速度慢，营运效率偏低。恒瑞医药的总资产周转率在

2021—2022 年虽然出现下降趋势，但 2022 年的 0.52 次仍高

于行业平均值 0.48 次。
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1.4.2 战略因素影响 
轻资产运营模式是指企业把产品制造和零售分销业务进

行外包，自身则专注于研发和销售等业务。这种模式可以减

少公司资本投入尤其是固定资产的投入，提高资本收益率。

恒瑞医药实施“重产品研发，轻资产运营”的轻资产运营模

式，其营运战略专注于高附加值的研发和销售环节。不断加

大对研发环节的投入，同时改进销售模式，率先建立了全国

覆盖的销售网络，实现网销、直销、分销等多元复合销售模式。

同时，组建学术销售团队开展学术营销，通过组织学术论坛

和社会公益活动推广创新药，塑造了良好的企业形象。

1.4.3 经营因素影响 
恒瑞医药的存货周转率近五年低于行业平均值且不断

下降。在正常经营条件下，存货水平过高会占用企业资金，

降低资产效率和企业的盈利水平。恒瑞医药为应对外部环境

的不确定性增加了原材料的储备，近两年存货账面价值持续

增长。截至 2022 年，恒瑞医药原材料余额达 8.72 亿元，存

货余额达 24.51 亿元，较 2018 年增长 137.73%。此外，由

于产品销售受到较大影响，恒瑞医药库存商品一直居高不

下，影响了企业的存货周转效率。

恒瑞医药的应收账款周转率近五年低于行业均值，就

理论而言，应收账款周转率高的企业应收账款管理效率更

高，但是各个企业赊销政策不一，因此应具体分析。对比恒

瑞医药与其他制药企业的账龄可以发现，恒瑞医药对三年以

上应收账款 100% 计提坏账，不同于许多企业五年以上才进

行 100% 计提坏账。并且恒瑞医药一年以内应收账款比例在

99% 以上，期末计提坏账比例较低，仅为 1.5% 左右。因此，

通过其应收账款政策及账龄分析可以看出，恒瑞医药对应收

账款管理较为严格导致了应收账款周转率较低，但其对应收

账款管控能力较强，应收账款回款率高。

1.5 偿债能力与融资结构分析
偿债能力是企业以其资产偿还债务的能力，是企业能

否健康生存和发展的重要指标。反映偿债能力的指标主要有

流动比率、速动比率、产权比率等。

1.5.1 变化趋势
2018—2022 年，恒瑞医药流动比率、速动比率波动上

升，并且一直处于较高水平。2022 年流动比率为 8.5，速动

比率为 7.36，短期偿债能力较强。从长期偿债能力来看，恒

瑞医药的产权比率一直较低并且波动下降，2022 年仅为 0.1。

企业的债务结构非常稳健，2022 年以前企业没有带息负债，

流动负债全部来源于应付票据和应付账款等经营性负债，直

至 2022 年才有 12 亿元短期借款。恒瑞医药的资产负债率一

直稳定在 10% 左右，处于行业较低水平。说明恒瑞医药外

部借款少，对其依赖性弱，拥有强大的长期偿债能力。同时

也说明企业未能很好地利用债务融资渠道。

1.5.2 战略因素影响
恒瑞医药轻资产运营模式下的筹资战略实行积极的内

源融资方式和平稳的外源融资方式。由于高强度的研发需要

大量稳定资金，恒瑞医药主要采取以内源融资为主的筹资战

略。留存收益——盈余公积和未分配利润逐年增长，为企业

提供支撑作用，故其对外源融资资金需求较小。外源融资主

要以股权融资为主，包含股本以及资本公积。

1.5.3 经营因素影响
由于恒瑞医药并不以对外进行大量借款、发债和频繁

增股来为企业融资，融资和股利分配的核心策略均偏向于留

存收益，因此恒瑞医药资产负债率和产权比率较低，低于

行业平均水平。虽然这表明恒瑞医药在资产方面债务相对较

低，偿债能力强，财务运营稳健；但同时也说明企业的融资

策略较为保守，较少利用外部融资渠道。

2 恒瑞医药财务状况优化对策

2.1 加大研发投入，提升核心竞争力
恒瑞医药盈利能力下降的主要原因是受到了国家集中

带量采购的影响。随着药品集采的正常化进行，仿制药市场

将被压缩，加大研发投入，开发创新药市场是大势所趋。同

时，在加大研发投入时，应当注意加强对医药市场的调研，

紧跟国际医药行业趋势，将研发拓展至老年病、内分泌等领

域，同时做好应对医药新政策的准备；对药品研发的长周期

性、高风险性，做好充足的资金储备，建立并完善风险评估

体系，将研发风险尽可能降低；开展校企联合研究活动，将

基础研发工作外包给高校和科研机构，降低药品研发成本；

与国际知名药企开展合作，谋求联合申报，提高企业最新研

发知识获取速度和研发效率；积极拓展海外市场，推进“国

际化”战略，积极推进海外注册申请。优化全球研发人才布

局，在各地设立研发及分支机构，更好适应当地医药行业特

点。此外，为破除药品集采的困境，恒瑞医药除了要积极参

与药品集采，保证已上市药品的市场占有率，还要拓展公立

医院以外的销售渠道，开发海外市场，增加销售量以弥补降

价带来的损失。

2.2 合理规划采购，改善存货管理水平 
对于企业生产销售来说，存货水平过高会降低资产运

营效率和盈利水平，过低则可能会有断货风险，因此保持合

理的存货水平非常重要。恒瑞医药目前为了应对原料价格上

涨的风险以及保持企业生产销售规模的正常运营，囤积了较

多存货，占用了较多营运资金，因此需要做出调整。一方面，

企业可以跟踪分析原材料价格变化，合理预测市场变化，基

于整体供应链考虑，制定采购计划，最大限度地减少因外部

市场波动造成的原材料成本增加。同时，通过经济订货批量

法寻找到采购数量与仓储数量的最佳平衡点，使存货数量既

能满足企业需要，又不会增加库存成本，从而降低仓储成本，

提高存货周转效率。另一方面，除去固定供应商外，企业可

以在市场里筛选新的优质原材料供应商，既有机会得到较低

的购买价格，又能应对突发情况。
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2.3 适度利用财务杠杆，调整筹资策略 
恒瑞医药实施内源融资和股权融资为主的筹资策略，

资产负债率较低，只有少量短期借款，财务杠杆较低。企业

融资有内部融资、股权融资、债权融资等多种方式，内源融

资数量有限，往往不能满足重大事件的需求，股权融资的成

本则比较高。运用债权融资，一方面可以进行税款抵扣，降

低资本成本。另一方面可以发挥财务杠杆效益，扩大企业盈

利规模，加速企业发展。恒瑞医药在同行业中竞争力较强，

盈利能力较强，价值创造能力提升的同时也存在资金短缺的

风险。因此应当适度转变融资理念，在以内源融资为主的基

础上，拓展债权融资为辅的筹资方式，并合理分配长期短期

负债的比例，将所筹措的低成本资金继续用于药品研发。对

单一融资方式加以改进，拓展多元化的融资渠道，可以发挥

财务杠杆的优势，提升企业发展速度，从而增加企业的自身

价值。

3 结语

综上所述，恒瑞医药作为创新药物的龙头企业，在研

发创新方面具有强大的竞争力，并且秉持国际化战略，是率

先拓展海外医药市场的制药企业之一。2018—2022 年，企

业不断加大研发投入，实施轻资产运营策略，在稳定盈利的

基础上不断发展。但企业在经营中也出现了盈利能力下降、

存货周转率较低、融资结构不均衡等财务状况。这些问题以

及影响因素相互关联、相互影响，制约了恒瑞医药的发展。

因此，恒瑞医药需要针对性地对公司战略和经营策略做出调

整：继续加大创新投入，研发市场需求广阔的创新药，同时

推进国际化战略，提升市场竞争力以增强盈利能力；合理计

划采购，适度降低存货量，提升存货管理水平以改善营运能

力；适度增加债权融资，保持合理融资结构，增强财务杠杆

效应。通过调整公司的战略和经营策略优化财务状况，实现

更高质量的发展。
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