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摘 要 目的：厘清我国生物医药行业的财务状况，促进其进一步健康发展。方法：依据国家发展和改革委员会经济运行局编制

的 2010、2011年中国医药统计年报，绘制我国生物医药行业财务报表；运用杜邦分析法，以净资产收益率为核心，结合资产净利

率、销售净利率、总资产周转率和权益乘数等指标，探讨该行业主要财务指标之间的内在联系，并采用横向和纵向对比方法，综合

评价该行业的财务状况与经营成果。结果：经横向比较显示，我国生物医药行业净资产收益率、总资产周转率和权益乘数3个指

标低于我国医药工业整体水平，资产净利率和销售净利率则高于我国医药工业整体水平，表明我国生物医药行业拥有良好的利润

回报能力，但负债运用能力不足；经纵向比较显示，我国生物医药行业的净资产收益率、资产净利率和销售净利率呈增长趋势，总

资产周转率和权益乘数呈下降趋势，表明该行业处在扩大增长阶段，发展前景良好。结论：政府应重视生物医药行业，继续加大支

持力度；鼓励新药研发，带动行业发展；鼓励市场竞争，促进生物医药企业间进行收购与兼并。企业则要加强自查能力，促进营运

能力提升；合理利用多层次资本市场体系，适度提高负债水平。
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Analysis of Financial Situation of Biological Medicine Industry in China by Using Dupont Analysis
ZHANG Long，CHEN Dan-di，CHEN Di，LIU Jun（West China School of Public Health，Sichuan University，
Chengdu 610041，China）

ABSTRACT OBJECTIVE：To clarify the financial situation of the biological medicine industry in China，and to promote the fur-
ther development of it. METHODS：The financial statements of biological medicine industry were drawn according to Chinese medi-
cine statistical yearbook 2010 and 2011 published by the Bureau of Economic Operation of National Development and Reform Com-
mission. Dupont analysis method was adopted to discuss the internal relation of main financial indicators in the industry，using earn-
ing rate of net assets as the core，combined with the net interest rate of the assets，sales net interest rate，total assets turnover and
equity multiplier as index. The method of horizontal and vertical contrast was used to evaluate of the financial position and operat-
ing results of the industry comprehensively. RESULTS：The vertical comparison showed that return on net assets，total assets turn-
over and equity multiplier of biological medicine industry were lower than those of pharmaceutical industry，while earning rate of
net assets and sales net interest rate of it were higher than those of pharmaceutical industry. It showed that biological medicine indus-
try had good ability of profit return but lack of debt capacity in China. Horizontal comparison showed that the return on net assets，
the net interest rate of the assets and sales net interest rate were increasing in the biological medicine industry；but the total asset
turnover and equity multiplier presented decreasing tendency. It showed that the biological medicine industry was expanding and
growing，and it had good prospects for development. CONCLUSIONS：From the government level，great importance should be at-
tached to biological medicine industry and help it more；encourage the new drug R&D to drive the development of the whole indus-
try；encourage market competition and agree biological medicine companies to make acquisition and merger. From the enterprise
level，the self-examination ability should be strengthened to promote operation ability；multi-level capital market system should be
used rationally to moderately improve the level of debt.
KEYWORDS Dupont analysis；Biological medicine；Financial situation
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随着经济的快速发展，人们对健康的关注程度越来越高，

因而健康产业成为了当今发展最为迅速的产业之一。医药工

业作为健康产业的重要一环，也同样获得了高速成长的机

遇。但是，在经过长时间的高速发展之后，目前我国医药工业

的整体增长速度开始趋缓，盈利水平逐渐降低，逐渐呈现稳定

态势[1]。生物医药作为医药工业的子行业之一，与其他子行业

（化学药品原料药、化学药品制剂、中成药、中药饮片、医疗仪

器及设备、制药专用设备、卫生材料及医药用品等）相比，其主

营业务收入增长率和利润总额增长率均居各子行业之首，表

明其具有良好的发展势头[2-3]。在这种情况下，如何继续保持

生物医药行业的发展势头，推进生物医药行业的进一步发展，

就成为了行业研究的重要课题。其中，对生物医药行业财务

状况的分析和研究，是厘清生物医药行业发展态势、明确生物

医药行业的优势与不足、判断生物医药行业未来发展趋势的

关键环节。因此，本文运用综合性财务评价方法——杜邦分

析法，在国家发展与改革委员会公布的 2010－2011年医药统

计年报的基础上，通过绘制生物医药行业财务报表，就我国生

物医药行业的财务状况作出综合评价，并据此提出相关对策

建议，以促进我国生物医药行业进一步发展。

1 我国生物医药行业发展概况
据2010年国家发展和改革委员会经济运行局公布的医药

统计年报数据显示，我国生物医药产业的产值为 1 208亿元，

分别为当年化学药产值和中药产值的 16.3％和 29.2％[2]，差距

较大。但是，从增长速度来看，生物医药产业2010年的产值是

2001年的7倍，中药产业2010年的产值是2001年的5倍，化学

药产业 2010年的产值是 2001年的 3倍[4]，相比之下，生物医药

产业的增长速度远远超过中药产业和化学药产业。同时，化

学药产业传统地利用合成技术进行新药创新研发的难度越来

越大，而生物医药产业则依托新出现的生物技术、新技术的应

用，更能确保新型药品的研发成功率与适用性。作为医药产

业中最具发展潜力的子行业，能否维持其高增长，摆脱目前医

药行业整体面临的增速放缓的局面，是生物医药行业的重要

任务。

2 我国生物医药行业的财务现状——杜邦分析结果
杜邦分析法是一种财务比率综合分析法，其以净资产收

益率为核心，资产净利率和权益乘数为两条主线，结合财务指

标之间的内在联系，可帮助企业和行业发现平时掩藏在杂乱

无章的财务数据之下难以被发现的问题，帮助企业和行业强

化成本控制和提高资源利用效率[1]。因此，利用杜邦分析法从

财务的角度来分析我国生物医药行业的现状，发现隐藏在财

务数据之下的问题，将是促进我国生物医药发展的有效课

题。杜邦分析法的核心是净资产收益率，两条主线是资产净

利率和权益乘数，资产净利率则可分解为销售净利率和总资

产周转率。杜邦分析所涉及的5个主要财务指标中，净资产收

益率是自有资本获得净收益的能力，该指标数值越高说明投

资带来的收益越高；资产净利率是指在一定时期内的净利润

和资产平均总额的比率，该指标数值越高说明企业利用全部

资产的获利能力越强；权益乘数是指资产总额相当于股东权

益的倍数，该指标数值越高说明企业负债的程度越高；销售净

利率是每1元销售收入带来的净利润的多少，该指标数值越高

说明销售收入的收益水平越高；总资产周转率则是一定时期

内全部资产总投入到产出的流转速度，该指标数值越高说明

总资产的管理质量和运营效率越好。几个主要财务指标间的

具体关系如下：

净资产收益率＝资产净利率×权益乘数；资产净利率＝销

售净利率×总资产周转率；权益乘数＝1÷（1－资产负债率）；销

售净利率＝净利润÷销售净额；总资产周转率＝销售净额÷资

产平均净值；资产负债率＝负债总额÷资产总额；净利润＝销

售收入净额－成本总额+其他利润－所得税；负债总额＝流动

负债+长期负债；资产总额＝流动资产+非流动资产；成本总

额＝产品销售成本+产品销售费用+产品销售税金+管理费用+

财务费用[5]。

按照杜邦分析法的原理，如果想提高净资产收益率，那么

资产净利率和权益乘数二者之中至少有一方的增幅要大于另

一方的减小幅度，这样二者的乘积才能增大。资产净利率为

销售净利率和资产周转率的乘积，所以要想扩大资产净利率，

可从两个方面入手：要么提高销售净利率，而销售净利率是由

净利润和销售收入所决定的，所以要降低成本、增加净利润；

要么提高资产周转率，可通过提高销售收入和增加存货和应

收账款的周转速度来实现。而权益乘数涉及到资本结构，在

已经进入成熟期、相对稳定的行业中不好改变，但在生物医药

产业这一新出现、高增长的行业则可通过引进社会资金和外

资等来适度更改资本结构。

基于以上原理，本文分析思路如下：首先选取整个医药工

业作为横向对比对象，因为整个医药工业目前较为稳定的发

展现状可视为新兴的生物医药日后的大概发展状况，通过对

比旨在找出生物医药和医药工业的财务数据表现差别何在，

为如何改善提供对比标准；然后，再选取自身数据作对比，观

察改变趋势，挖掘生物医药自身的财务数据表现。

2.1 2011年我国医药工业和生物医药产业横向对比

首先选取国家发展和改革委员会经济运行局公布的2011

年中国医药统计年报中的行业基础数据，绘制资产损益表和

资产负债表等财务报表，再根据前文所述公式在相关财务报

表中选取所需要的财务指标，通过Excel表计算得表1。

表 1 2011年我国医药工业和生物医药产业杜邦分析指标分

解表

Tab 1 Dupont analysis indicators breakdown table of phar-

maceutical industry and biological medicine industry in Chi-

na in 2011

项目
净资产收益率，％
资产净利率，％
销售净利率，％
总资产周转率，％
权益乘数

医药工业
17.91

10.12

9.34

108.36

1.770 1

生物医药产业
16.72

10.47

11.48

91.24

1.597 4

从表1数据可见，2011年我国生物医药产业的净资产收益

率（16.72％）低于医药工业的净资产收益率（17.91％）。其原
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因主要包括以下两个方面。

2.1.1 资产净利率因素。根据杜邦分析理论，资产净利率为

销售净利率和总资产周转率的乘积的百分率。结合表 1数据

可以看出，虽然生物医药产业的资产周转率要低于医药工业

的总资产周转率，但是其销售净利率要高于医药工业的销售

净利率，最终结果表现为生物医药产业的总资产净利率高于

医药工业的资产净利率。说明与医药工业相比，目前生物医

药产业在总资产的管理质量和利用效率上仍存在差距，而在

销售收入的收益水平上存在优势。其原因主要是二者目前所

处发展阶段的不同。当前，医药工业已处于相对稳定的发展

阶段，市场规模增加的幅度和净利润增加的幅度相比，已呈现

稳定趋势，而生物医药产业则正处于大规模产业化的开始阶

段，与市场规模增加的幅度相比，净利润的增幅更为明显，表

明生物医药产业具有良好的利润回报能力。

2.1.2 权益乘数因素。2011年生物医药产业权益乘数（1.597 4）

低于医药工业权益乘数（1.770 1），说明目前我国医药工业利

用外来资金赚取利润的能力更加出色，也可视为目前生物医

药对负债的利用能力还存在上升空间。

综合分析资产净利率因素和权益乘数因素，可发现生物

医药产业的净资产收益率要低于医药工业，原因主要是生物

医药产业的权益乘数和总资产周转率低于医药工业的权益乘

数和总资产周转率。

2.2 2010年和2011年我国生物医药产业纵向对比

选取国家发展和改革委员会经济运行局公布的2010年和

2011年中国医药统计年报中的行业基础数据，绘制资产损益

表和资产负债表等财务报表，再根据前文所述的公式在相关财

务报表中选取所需要的财务指标，通过Excel表计算得表2。

表2 2010年和2011年我国生物医药产业杜邦分析指标分解

对比表

Tab 2 Dupont analysis indicators breakdown contrast table

of biological medicine industry in China in 2010 and 2011

项目
净资产收益率，％
资产净利率，％
销售净利率，％
总资产周转率，％
权益乘数

2010年
16.43

9.69

10.52

92.12

1.695 2

2011年
16.72

10.47

11.48

91.24

1.597 4

变化幅度，％
1.77

8.05

9.13

-0.96

-5.77

从表2数据可以看出，2011年我国生物医药产业净资产收

益率要大于 2010年的净资产收益率，增幅为 1.77％。其原因

分析如下。

2.2.1 资产净利率因素。根据杜邦分析理论，销售净利率呈

增长趋势是由于净利润的增幅（24.35％）[注：净利润增幅＝

（后一年度生物医药的净利润值－前一年度生物医药的净利

润值）/前一年度生物医药的净利润值。因数据较大，未列出。

下同]大于销售净额的增幅（17.64％），表明生物医药利润潜力

巨大；资产周转率降低是由于资产净额的增幅（17.64％）低于

资产平均净值的增幅（34.65％），表明生物医药产业正在扩大

增长阶段。

2.2.2 权益乘数因素。权益乘数下降主要原因是资产负债率

降低，而资产等于负债与所有者权益之和，由于所有者权益的

增幅（43.34％）高于负债的增幅（22.79％），所以导致资产负债

率降低，最终导致权益乘数降低。分析所有者权益后，可知

2011年所有者权益中国家资本、集体资本、法人资本、个人资

本、港澳台资本均呈增加趋势，仅有外商资本呈下降趋势，且

国家资本增幅最大，为123.47％，外商资本降低幅度为3.56％。

对比2011年和2010年相关财务指标数据，生物医药产业的净

资产收益率有所提升，幅度较小，仅为1.77％，但从分解指标来

看，生物医药产业9.13％的销售净利率增幅仍然较高，之所以

净资产收益率增幅很低，主要是权益乘数降低了5.77％，很大

程度上阻碍了生物医药产业的发展。

3 对我国生物医药产业的发展建议
通过横向和纵向比较发现，我国生物医药产业目前存在

的主要财务问题是资产周转率低和权益乘数低，而销售净利

率表现良好。因此，对于我国生物医药产业而言，如何在保持

销售净利率的同时促进资产周转率和权益乘数的增长，将是

未来发展的重要课题。要解决这一问题，笔者认为需要在政

府层面和企业层面采取以下措施。

3.1 政府层面

3.1.1 继续重视生物医药，加大支持力度。目前，生物医药在

全球医药产业中所占的比例已接近 20％，在全球十大畅销药

中，生物技术药物占据了6席，表明生物医药发展前景良好[6]。

而且以上分析也显示，我国生物医药产业目前的销售净利率

（11.48％）要大大高于医药工业总体水平（9.34％），生物医药

产业的利润回报能力较为出色。而要保持及进一步提升生物

医药产业的销售净利率，未来需要政府继续重视生物医药，加

大对生物医药产业的支持力度，大力发展该产业。具体可从

以下几个方面入手：（1）支持各种类型的生物医药企业发展。

首先要培育具有较强创新能力和国际竞争力的生物医药龙头

企业，使其愿意加大研发投入，能够主动与其他生物企业、科

研单位进行合作和重组，扩大企业规模，增强企业实力；同时

也要鼓励和促进中、小生物医药企业发展，政府要主动建立一

批生物企业孵化器，在人员聘任、借贷融资、土地等方面给予

优先支持。（2）促进生物医药人才培养。首先国内相关人才培

养要注意方式方法，保证生物医药产业需要的创新型人才、高

级实用型人才和技能型人才能够做到分类培养，确保资源的

合理配置；同时也要积极吸引国外优秀人才回国进行创业和

科学研发，在尽可能的情况下满足他们的需求。（3）加大财税

政策支持。首先要加大财政投入，各级政府按照自己财政的

增长情况合理加大对生物医药的投入，促进其产业化；同时也

要实行税收优惠，确保其无形资产的合理摊销。

3.1.2 鼓励新药研发，带动行业发展。我国生物医药目前正

处于大规模产业化的开始阶段，市场发展前景广阔，行业发展

潜力巨大，如果想扭转资产周转率增长缓慢甚至逆增长的局

面，同时保持较高的销售净利率，那么生物医药产业必须强化

创新之路，加强核心关键技术的创新。只有创新才能不断开

辟新的市场，大幅促进生物药品的销售，在保证得到丰厚利润

的同时显著改善生物药品产业资产周转率低的局面。对于政
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府而言，应积极鼓励及推动生物医药相关的创新活动：（1）引

导生物医药企业发挥创新主体作用，强化企业的创新意识，主

动加大研发投入；政府则通过建立健全产-学-研结合机制，加

大对企业研发创新的辅导及技术支持，同时鼓励企业在海外

设立研发中心，支持企业通过产-学-研方式获得社会资金投

入。（2）加强创新能力基础设施建设，支持生物医药研究机构、

检测机构基础设施建设，在现有的基础上进行更新换代，达到

国际先进水平。（3）做好生物医药技术成果转移服务等工作，

加快对生物医药知识产权的审核，完善生物医药技术成果评

价体系和转让机制。（4）推动生物医药研发成果产业化，制订

专项计划，大力推进生物医药研发成果转化，加速规模化生产

和应用。

3.1.3 鼓励市场竞争，促进生物医药企业间进行收购与兼

并。行业集中度是衡量企业的数目和相对规模差异的主要研

究方法，其数值的大小反映了行业的垄断和竞争程度。一个

相对成熟的行业，其行业集中度一般较高，具体数值则因行业

而异。而我国生物医药行业集中度不高，2010年前4位企业市

场占有率和前 10 位企业市场占有率分别仅为 8.47％和

13.43％，按照贝恩分类法，属于集中度偏低、行业发展不成熟

的“原子型”分散竞争的市场结构[7]。同时据商务部统计，截至

2009年底，美国医药企业仅有 167家，其中规模列前 3位的医

药企业市场总份额达到了 95％，而同期我国仅药品批发企业

就有 1.3万多家，规模列前 3位的企业主营业务收入占市场总

份额比例仅为26.7％[8]，产品同质化现象严重。基于行业集中

度理论，同时参考国外医药企业的状况，我国生物医药行业应

该向少而精的方向发展，争取把企业做大做强。政府应该出

台相关政策鼓励市场竞争，剔除市场中实力弱小的企业，通过

促进生物医药企业间进行收购和兼并来减少医药企业数目，

壮大剩余企业实力，促进生物医药的发展。

3.2 企业层面

3.2.1 合理利用多层次资本市场体系，适度提高负债水平。

我国生物医药的权益乘数要低于整个医药工业近 10％，说明

我国生物医药行业尚未有效发挥财务杠杆的作用，因此适当

考虑提高我国生物医药行业的负债水平势在必行。生物医药

作为一个正处在大规模产业化阶段前期的行业，其良好的发

展势头、高额的利润回报对上市公司及风险投资公司具有较

强的吸引力，所以尽管生物医药行业具有高风险、高投入的特

性，但资金筹措仍具有极大的便利性。通过适度地增加负债，

生物医药企业也能够将更多的资金投入到新药研发中，有助

于形成一个良性循环和双赢的局面。故生物医药企业要学会

主动根据企业自身规模和需求，合理利用当前多层次资本市

场体系，在主板市场、中小企业板市场、创业板市场、场外市

场、大区域产权市场、地方产权市场中选取适合自己的融资市

场进行融资，以达到提高负债水平、促进企业发展的目的。

3.2.2 加强自查能力，促进营运能力提升。我国生物医药的

资产周转率要大大低于我国整个医药工业的资产周转率，并

且呈递减趋势，虽然幅度很小，但却不是一个乐观的信号，故

我国生物医药企业应该主动自查与改进，找出问题所在。我

国生物医药产业2011年存货周转率和应收账款周转率分别为

6.7和10.5[3]，可知存货周转率值较低是导致总资产周转率低的

一个主要因素，这与我国当前市场环境有很大关系。目前，我

国生物医药企业许多药品例如血液制品、疫苗等都与国家的

宏观政策密切相关，很多时候生物医药企业虽然生产出了产

品，但囿于国家的有关政策限制，不一定能及时在市场中得到

有效消化，直接导致了存货周转率低的问题。所以，生物医药

企业在政府宏观调控之外也应主动开辟新市场，促进产品销

售。同时，企业也要加强销售团队的管理，在控制营销成本的

同时进一步发挥其营销能力，促进整体营运能力的提升。

4 结语
生物医药作为一个正处于大规模产业化阶段前期的行

业，虽然其利润回报能力可观，未来发展前景广阔，但是经分

析显示，目前该行业的财务状况仍存在诸如运用负债能力薄

弱、资产周转率低等问题。作为我国医药行业中的新兴产业，

未来生物医药行业要获得更大的发展空间，在保持自身优势

的基础上，还需要向其他发展较为成熟的医药子行业借鉴经

验，弥补发展短板，促进行业进一步发展。
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