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编者按： 

了解一家上市公司，离不开公司所处的行业环境。为帮助投资者掌握不同

行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所投教中心联合毕马威、

海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财务视角看行业”系列投教文

章。本篇是本系列第九篇，敬请关注！ 

  

“密室逃脱”之闯关医药企业（上） 

  

上篇文章提到，医药行业主要关注增长类、盈利类、收益质量、研发投入

四类财务指标。本篇及下篇，我们将通过模拟“密室逃脱”游戏，带您在实践

中学习运用这四大类指标进行分析，找到打开“发展之窗”“营运之门”“研

发之灯”的三把钥匙，进一步了解医药公司基本面情况。 

从增速、毛利率打开“发展之窗” 

来看一则案例：制药企业 A公司 2017年至 2020年营业收入增速分别为 2

5%、26%、34%和 19%，复合增长率约为 19%；制药企业 B公司 2017年至 2020年

营业收入增速分别为-1%、19%、27%和 20%，复合增长率约为 16%。2020 年医药

制造业规模以上企业实现营业收入 24,857.30 亿元，同比增长 4.5%，整体来

看，A与 B的增速均优于行业整体水平，表现似乎都不错，但仔细一看，B公司

2017年营业收入不增反降，而且差距比较明显。 

为什么会仅在 2017年出现这种情况？通过阅读 B公司年报得知，2017年 2

月，B公司的主要产品进入更新后的国家医保目录，这意味 B公司要执行医保

谈判价格，导致其产品销售单价明显降低，但此时，由于进入时间较短，因医

保目录带来的放量尚不明显，才出现了 2017 年营业收入不增反降的情况。新医

保目录同样适用于 A公司，但 A公司营收增速并未因其出现如此波动。通过阅

读年报得知，这是因为 A公司在 2017年之前纳入医保目录的产品就已达到 53

种，而 2017年仅新纳入 8种产品。通过对比 A、B两家公司的营收增速，可以

发现，在医保政策变化时，A公司丰富的产品线为其提供了有力保障，所以相

比之下，A公司的抗风险能力也更强。 



再看毛利率，A 公司 2017年至 2020年的毛利率约为 87%至 88%，B公司同

期的毛利率约为 93%至 96%，B公司毛利率明显高于 A公司。通过阅读两家公司

的年报得知，A公司是一家创新药和仿制药共同研发的公司，B公司则是一家创

新药企业。结合行业常识，创新药的高盈利能力是知识产权保护的结果，专利

期内的排他性导致其几乎没有别的产品竞争，而仿制药是完全市场化竞争，因

此，B公司的高毛利也正是由其“尖+精”，即不够丰富的产品线结构带来的。 

对于商业流通企业而言，由于其角色职能是将产品从生产企业配送至下游

终端，且在下游直接面对医药产业链中最强势的医院环节，因此其净利润率通

常不高。以商业流通企业 C公司为例，其 2020 年的毛利率仅为 11.8%，与上述

A、B公司不具有可比性。 

通过上述案例可见，医药企业的产品、服务性质不同，导致了其毛利率的

差异。当一家公司的毛利率与其产品、服务结构、性质相匹配时，究竟是何种

结构的公司更值得投资，则需要投资者的自身判断。 

从费用率、经营净现金流/净利润推开“营运之门” 

对于一家产品结构发展良好、产品毛利高的医药企业来说，能最终留存多

少利润，留存利润的质量又如何呢？ 

来看一则案例：A公司 2016年至 2020 年的销售费用率分别为 39%、38%、3

7%、37%和 35%，较为稳定并呈现轻微下降趋势；B公司 2016年至 2020 年的销

售费用率分别为 39%、38%、41%、36%和 37%，走势相对波动。结合经营净现金

流/净利润来看，A 公司 2016年至 2020年的该比率分别为 0.98、0.77、0.68、

0.72和 0.54，整体呈下降趋势；B公司 2016 年至 2020年的该比率分别为 1.1

1、1.11、1.75、2.46 和 1.07，除 2019年有较大幅度增长外，其余阶段均较为

稳定。 

通过阅读年报可以发现，以 2019年为例，B公司经营净现金流/净利润大

幅增长的原因为产品销售现金流入较多，而固定资产折旧、无形资产摊销、股

权激励费用等非付现费用较大，因此经营活动产生的现金净流量远超过净利

润。 

当收益率指标之间出现矛盾时，我们可以从公开途径进一步了解公司信

息，分析公司的运营情况是否恶化。通常来讲，制药类企业离不开销售驱动和

创新驱动，如一家企业销售费用率较为稳定，营收也逐年增长，但经营性现金

流/净利润指标确呈现逐年下滑态势，这时投资者可以收集更多的企业营运信息

作出判断，例如，关注公司是否存在向下游压货的情况等。 



下一篇，我们继续带您学习运用盈利类、收益质量、研发投入三大指标道

具，找到打开“研发之灯”的钥匙。 

  

（本篇由毕马威华振会计师事务所王丹、黄嘉程供稿） 

  

  

（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。） 

 


