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投资医药板块，需要专业知识。本篇我们将向您介绍医药企业主要财务指标

及其特点，带您深入了解医药行业。 

医药行业主要关注四类财务指标，即增长类指标、盈利类指标、收益质量指

标和研发投入相关指标。 

一、增长类指标 

增长类指标是当期经营成果最直接、最重要的反映，主要包括营业收入增速、

归母净利润增速和扣非归母净利润增速等，其中营业收入增速和归母净利润增速

最具有代表性。营业收入增速是反映医药企业当期经营情况变化的直观指标，对

比历史数据，从趋势上行或下行可判断当期销售表现的向好或恶化；归母净利润

增速是反映医药企业当期盈利情况变化的直观指标，对比历史数据，从趋势上行

或下行可判断当期盈利能力的向好或恶化。 

除了对增速进行历史对比和同行业对比外，在对医药企业进行分析时，政策

影响也是需要关注的重要因素，可结合政策导向的宏观影响分析医药企业增速水

平。例如，由于看病难等问题的存在，提供某些专科诊疗的医疗服务公司，其业

绩增长和持续性可能较为突出；另外，类似“万金油”的部分药品，在医保控费

压力下会受到越来越多的限制，增长也会承受一定的压力，最后表现在原料药板

块上，其业绩波动可能会较为明显。 

二、盈利类指标 

盈利类指标主要包括毛利率、净利润率和销售费用率及总体费用率等指标。

其中，毛利率和净利润率是最为核心的指标。毛利率反映医药企业经营成本的变



化，毛利率提高表示企业经营成本下降、经营效率提升；净利润率反映医药企业

的盈利能力，净利润率提高表示企业盈利能力提升。 

不同细分领域的盈利能力和公司在产业链中的地位及经营模式密切相关。例

如，目前医药行业的毛利率和净利润率往往高于制造业的平均水平，而细分领域

中的龙头公司相关的盈利类指标往往高于细分领域的平均水平。另外，对创新药

企业而言，虽然研发投入大、风险高，但高定价的产品和竞争格局良好的市场环

境依然可以使企业维持较高的净利润率水平；对商业流通企业而言，他们扮演“搬

运工”的角色，将产品从生产企业配送至下游终端，在下游直接面对医药产业链

中最强势的医院环节，因此通常整体盈利水平不高、现金流状况也并不理想。 

三、收益质量指标 

收益质量指标主要包括应收项目情况、经营净现金流/净利润等，应收账款

反映出企业周转率情况和经营状况，其提升速度如低于收入增速则意味着周转率

和经营状况的提升；经营净现金流也是体现企业经营状况的一项指标，如长期为

负则意味着企业经营可能面临一些困境。 

一般来说，医药制造企业的经营性净现金流往往和企业的净利润相匹配，但

某些特殊情况，例如需要加强新产品推广，或者企业向下游渠道压货等，会造成

企业经营性现金流和利润不匹配的表现，同时企业的应收账款也会大幅增长。投

资者需特别留意上述情况，分辨其是属于特殊原因造成的阶段性情况，还是企业

自身经营遭遇了困境。 

收益质量指标通常也和企业在产业链中的地位及经营模式密切相关。从细分

行业来看，由于商业分销企业往往承担了垫款职能，回款周期一般又在半年以上



甚至更长，所以在大多数时间里，商业分销企业的现金流表现并不理想，需要不

断从市场融资才能维持运营或扩大其市场份额。 

四、研发投入指标 

研发投入相关指标主要包括：公司研发投入的规模、营收占比及会计处理方

式等，研发费用规模和增速的提升，均可体现企业对于研发投入的增加。 

2015 年以来，国内的药品审评、审批新政密集发布，在国家引导企业提升

药品质量标准、加快新品种上市、鼓励创新药研发的背景之下，医药企业普遍加

大了对于研发的投入力度，推动研发从仿制药向创新药的方向升级。目前，主流

医药制造企业的研发支出均占营业收入的 6%以上，部分龙头企业更是达到了 18%

的比重。长期来看，研发支出将在很大程度上决定企业后续的产品管线和发展潜

力。 

从会计处理的角度来看，研发支出可以通过资本化和费用化两种形式列支。

资本化支出是指可以计入资产并按照受益年限进行摊销的支出，可以简单将其理

解为当期不纳入费用，留着以后慢慢摊销。这种方式主要针对偏后期的开发阶段，

影响企业未来年度的利润。费用化支出指的是需计入当期损益的支出，主要针对

偏早期的研究阶段，影响本年度利润。以创新药研发为例，通常前期调研、临床

前研究、临床Ⅰ、Ⅱ期为研究阶段，由Ⅲ期临床试验起为开发阶段。当然有些企

业判断研发支出费用化、资本化的条件未必和前文描述一致，但一般来说，将研

发支出费用化处理是较为稳健的会计处理方式。 

综合来看，分析医药企业财务报表主要可以通过四个角度，即增长类指标、

盈利类指标、收益质量指标和研发投入相关指标，帮助投资者对医药企业投资做

出更准确的判断。 



  

  

  

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此

操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确

性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。） 

 


