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基于哈佛分析框架下的康恩贝财务分析

【摘要】财务报表分析对于研究公司的过去、调整公司的现在、判断公司的未来有着至关重要的作

用。它不是简单的“就数字论数字”游戏，而是一个逻辑性很强的分析过程，需要从各种复杂的信息中把

握分析逻辑，形成分析框架，才能获取有价值的信息。利用哈佛分析框架，以浙江康恩贝制药股份有限公

司2011 ~ 2015 年年报为基础，对其财务数据进行透视与剖析并得出结论，以期为该行业公司的发展提供

参考。
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一、引言

随着我国人口老龄化问题日益凸显、城市化步

伐加快和人民健康意识的不断提高，加上医药行业

研发投入与政府医疗投入的不断加大，使得医药行

业赢得了“朝阳产业”的美誉。2015年《中国药典》的

颁布提高了药品质量安全，药品价格改革加大了医

保控费力度以及医疗器械审评审批制度的实施促进

了医疗监管工作的深化。国家对医药行业发展的频

繁引导致使医药行业成为资本市场的宠儿，成为众

多投资者关注的焦点。但面对众多复杂的投资信息，

投资者应如何有效、合理、系统地进行财务报表分

析，以识别出高质量财务信息并做出正确的投资选

择？哈佛分析框架下的财务报表分析很好地解决了

上述难题，为投资者经济决策提供了系统的分析方

法（宋军，2012）。
哈佛分析框架是在传统财务报表分析基础上提

出的全新财务分析框架。得益于该框架的系统性和

科学性，其在实践中得到普遍关注和应用。从整体上

看，该框架贯彻以点带面、由表及里的逻辑分析主线

以综合把握企业未来发展方向；从内容上看，通过分

析企业战略、会计和财务对企业未来发展前景进行

评估预测。具体而言，首先从战略视角关注企业财务

状况，既包括企业基本财务信息，也包括企业外部环

境存在的威胁与机会以及内部优劣势等非财务信息

以对企业经营环境进行定性分析，为后期的财务分

析与前景预测奠定宏观基础；其次，分析企业关键财

务指标变化趋势以评价企业资产质量、盈利稳定性

和现金流量，并对其未来能否持续发展做出判断；最

后，结合战略视角的定性分析与财务会计的定量分

析对企业未来发展趋势做出预测，并提出相应的发

展策略（陈胤江，2014）。由此可见，哈佛分析框架的

逻辑系统性与科学性能够有效满足投资者面对复杂

投资信息的决策需求。

因此，本文以浙江康恩贝制药股份有限公司（简

称“康恩贝”）为例，利用其公布的 2011 ~ 2015年财

务报表数据，应用哈佛分析框架对康恩贝财务数据

进行透视与剖析并得出结论，以期为该行业公司的

发展提供参考。

二、战略分析

康恩贝成立于1969年，2004年在上海交易所上

市，先后获得“国家火炬计划重点高新技术企业”、

“国家创新型企业”、“浙江省专利示范企业”、“国家

中药五十强企业”等荣誉称号。该公司是以药材种植

及药品研发、生产、销售为一体的医药上市企业，核

心竞争优势主要体现在现代植物药研发与化学合成

药两方面。公司发展战略也是以现代植物药业务为

核心，以化学合成药为重要支撑，致力成为国内制药

领军企业和最具投资价值的医药上市公司。公司自

成立以来，通过多样化的产品经营和高研发投入得

以迅速成长，其经营业务囊括医药研发、生产、销售

与医院商业等多项业务，在同类药品领域和行业竞

争中具有显著的竞争优势和市场领导地位。因此，本
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文立足医药行业整体发展背景，选择康恩贝作为具

体研究对象，利用哈佛分析框架具体分析该公司的

发展战略、会计政策选择、财务指标变化趋势，以期

获得有关医药行业整体发展的相关现状与未来发展

趋势。

（一）医药行业分析

医药行业是个高投入行业，企业想要占据市场

份额，就必须在产业链中加大研发投入，更新产品以

满足消费者的需求。而医药从研发到最后生产投入

市场可能长达几年，投入大、资金回收期长，可能导

致企业亏损甚至破产。但是一旦研制新药成功，赢得

顾客信赖和市场份额，则可以形成规模效应，成熟稳

定的产品可以为企业带来高额毛利。因此，医药行业

是高投入、高风险、高利润、增长迅速的行业。

近年来，随着我国经济进入新常态，医药行业增

速也有所回落，行业整体收入与利润增速明显减缓。

但医药行业仍然保持了自改革开放以来每年增速均

高于GDP增速的趋势（详见图 1）。随着我国人口老

龄化的加速和人民健康意识的不断提高，加上国家

医疗投入与医保体系的不断完善，医疗行业市场需

求刚性因素将长期稳定不变，行业发展空间巨大（详

见图2）。

另外，互联网经济的发展也为医药行业的销售

模式带来新的尝试，医药行业可以将互联网经济和

医药经济相结合用以促进销售。

我国医药行业正处在产业加快整合时期，在未

来较长时期内，行业内存量并购整合为业内企业带

来的发展机会和空间将明显大于单纯产品经营的机

会和增长空间。这给具有良好产业基础和规模、技

术、质量、品牌优势，又积极与资本经营紧密结合的

企业提供了跨越式发展的机遇和空间（赵团结、王改

英，2014）。同时，支撑行业发展的基本面因素强劲，

随着鼓励社会资本参与办医、分级诊疗、药品招标采

购改革等政策推出，行业也有不少新的发展机会。

（二）竞争优势分析

1. 技术及研发优势。康恩贝作为科技部中药现

代化科技产业基地先进企业、浙江省内唯一的中药

技术创新研究院和国家首批知识产权优势企业，拥

有由多名国家千人计划专家、博士、硕士和中高级技

术人员组成的高素质研发团队，以及与国内外知名

科研机构、大专院校建立合作伙伴和战略联盟以提

供技术支持。经过长期的研发投入和技术积累，公司

在中药和植物药品研发和生产方面积累了丰硕成

果。其中具有代表性的中药研发技术主要有：中药提

取分离技术、中药质量控制技术和中药制剂技术。植

物药品核心研发技术主要体现在药物合成技术、微

生物发酵及半合成青霉素技术等。目前，康恩贝累计

参与制定国家医药标准超过 100个，已获授权的发

明专利达 87项，属于研发创新药物的品种高达 38
项，涉及心脑血管、糖尿病、消化系统和抗感染等疾

病领域。依靠专业的科研团队和充足的研发投入保

障使得康恩贝旗下的药品在行业竞争中取得了显著

的技术优势，药品疗效与品牌知名度始终处于行业

领先水平。由此可见，想要在医药行业中取得竞争优

势和市场地位，先进的研发技术和丰富的研发经验

至关重要。

2. 市场营销优势。康恩贝既拥有专业化的自营

机构和以品牌营销与学术推广结合的自营体系，也

拥有覆盖全国药品市场的招商代理营销体系。通过

自营与招商代理的双向结合，康恩贝能够在更多区

域开展市场营销整合工作，实现公司药品资源与市

场营销资源的整合对接。近几年康恩贝在新市场环

境中探索出“零售+快诊”及在线社区医疗等创新营

销模式，致力于构建互联网线上线下的大健康营销

体系，从而增强公司对市场变化和竞争对手的控制

力、抵御能力，保持公司在行业中的综合竞争力与市

图 1 2010~2014年医药行业销售收入及增长率

图 2 2010~2014年医药行业利润及增长率
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场领导地位。因此，完善的营销网络体系与创新式的

营销模式是医药企业在行业竞争中取得发展先机、

抢占和巩固市场份额需要予以重视的关键因素。

3. 产品及品牌优势。目前，康恩贝拥有以现代

植物药为核心、以化学合成药为重要支撑的产品结

构，主要涵盖心脑血管、消化系统、呼吸系统、抗生素

等领域。经过数十年的发展积累和市场认可，公司已

培育出包括前列康、康恩贝、金奥康、珍视明、肠炎宁

等20多个知名品牌，珍视明与金奥康更是被认定为

中国驰名商标。其中，珍视明是青少年预防近视、保

护眼健康的知名产品，金奥康在化学药领域也具有

较高的品牌知名度。康恩贝依靠产品结构丰富、规模

产品多、细分领域的优势品种多等特点构成公司核

心竞争优势，巩固了公司的核心竞争力和市场价值，

树立了较好的品牌效应。基于此，康恩贝科学的产品

布局、良好的市场口碑为其赢得广泛的消费群体。

三、康恩贝发展质量分析

（一）应收账款质量

康恩贝主要针对以下三类应收账款计提坏账准

备：①单项金额重大并单独计提坏账准备的应收款

项；②按组合计提坏账准备的应收款项；③单项金额

不重大但单独计提坏账准备的应收款项。企业会计

准则规定，企业计提坏账准备政策一旦制定，不得随

意变更。然而，公司在披露的2015年公司财务报表附注

中却变更了坏账准备计提比例（见表1），使得前后各期

坏账准备计提比例发生明显变化，这一政策的变更可

能对公司资产质量和经营情况产生重要影响。

从2015年计提坏账准备的计提比例可看出，除

6个月内的应收账款计提比例下降，7 ~ 12个月的计

提比例未变外，其他账龄的应收账款的计提比例均

有较大幅度的上升，然而其2015年总体的坏账准备

计提比例仅为 5.57%，相比以前 5.8%左右的计提比

例反而有了小幅的下降。另外，康恩贝 2015年应收

账款相较 2014年增加了 127.27%，而计提的坏账准

备金额仅由2014年的3507.76万元增长到2015年的

7292.47万元，仅增长 107.93%（见表 2）。坏账准备计

提比例的增长幅度小于应收账款的增速，主要原因

在于 2015年账龄在 6个月以内的应收账款大幅增

加，占应收账款总额的84%左右，并且变更后的账龄

分析法，将原本 6个月内的应收账款的计提比例由

3%下调至 1%，很大程度上冲减了其他账龄计提比

例上调带来的坏账准备。同时这项重要的会计估计

变更，使得2015年财务报表上应收账款及未分配利

润与采用原先的账龄分析法相比，分别增加了 439
万元和 314万元，但与该公司当年实现的 12亿元未

分配利润和 125亿元应收账款相比影响较小。由此

可以得出，虽然康恩贝变更了坏账估计方法，但是该

项变更对于康恩贝经营状况的判断影响极小。

（二）存货质量

康恩贝对期末存货采用成本与可变现净值孰低

的方法计量，对于发出存货采用月末一次加权平均

法。通过表3可以看出，公司2015年存货持有量显著

上升，较 2014增长了 60%，但存货跌价计提数却由

352.96万元降低到 330.56万元，意味着公司存货增

加的同时，还转回以前计提的存货跌价准备。预示着

存货发生减值的风险显著下降。详细说来，康恩贝在

2011 ~ 2015年期间，存货库存在不断增加，由 2011
年的 3.64亿元增长到 2015年的约 9.78亿元，5年时

间内增长了 168.68%，年均增长率高达 33.74%，体现

出公司产品销售势头良好，未来营销前景值得期待。

账龄

1年以内

1~2年

2~3年

3~5年

5年以上

应收账款
余额

计提坏账
准备

计提比例

变更前

比例%
3
10
20
50
100

2011年

23774.46
466.96
123.20
54.78
71.73

24491.13

1682.65

5.63%

2012年

31544.66
1715.98
255.07
119.68
100.68

34175.98

2587.67

6.78%

2013年

40287.01
1645.45
364.68
238.88
19.46

42971.74

2788.03

5.89%

2014年

50978.82
2521.10
628.95
476.62
151.13

55126.52

3507.76

5.85%

变更后

2015年

105859.81
11360.58
2661.66
918.89
1317.09

125352.19

7292.47

5.57%

账龄

6个月以内

7 ~ 12个月

1 ~ 2年

2 ~ 3年

3 ~ 5年

5年以上

原计提比例（%）
3
3
10
20
50
100

变更后计提比例（%）
1
3
15
40
100
100

表 1 康恩贝坏账准备计提比例变更前后对比

表 2 康恩贝2011~2014年坏账准备计提比例及金额

存货余额

跌价准备

2011年

36376.62
0

2012年

40920.38
327.96

2013年

46919.94
443.01

2014年

60158.64
352.96

2015年

97973.71
330.56

表 3 康恩贝2011~2015年存货跌价准备计提金额

金额单位：万元

金额单位：万元
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另外，随着公司存货持有量的不断上升，康恩贝

计提的存货跌价准备金额却在显著下降，存货周转

率也在大幅度提升。由表4可见，康恩贝2011 ~ 2015
年存货在流动资产中的比例维持在 10%左右，由于

制药行业的特殊性，重资产和无形资产在资产占比

相对较大，但是由于药品研发技术的更新换代，极易

导致存货和原材料出现大幅减值，甚至无可利用价

值。而从康恩贝计提的存货跌价准备比例可看出，存

货减值的比例在不断缩小，减值风险不断下降，预示

着公司在产品研发和产品销售上具有很大的竞争优

势。同时结合存货周转率也可以清晰地看出，康恩贝

存货周转速度相比以前年度显著提升，增长幅度高

达 51.44%，意味着公司存货变现能力显著提升，营

运能力值得肯定。

（三）盈利质量

从表 5的统计数据可以清晰地看出，虽然康恩

贝以前年度净利润总额在不断上升，但是其非经常

性损益金额也在大幅上升。例如，2014年虽然实现

了5.5亿元的净利润，相比2011年增长了97.11%，但

是其非经常性损益金额也由2011年的1.02亿元，增

长到 2014 年的 2.03 亿元，增长了 1.01 亿元。虽然

2011 ~ 2014年净利润增长了2.7亿元，但是其中有接

近四成是由非经常性损益贡献的。非经常性损益跟

公司主营业务不具有直接相关性，虽然对于公司经

营成果具有显著的提升作用，但是属于公司营业外

收入，具有偶然性和不稳定性。因此，从前期净利润

的增长情况可以看出，康恩贝以前期间的盈利质量

不高，受非经常性损益影响较大。然而从 2015年开

始，康恩贝非经常性损益贡献值为-17.31%，公司仍

然实现了4.4亿元的净利润，虽然相比2014年5.5亿
元净利润下降了 25%，但非经常性损益相对于 2014

年下降了 137.52%。通过扣除非经常性损益实现的

净利润总额可以清晰地看出，康恩贝的盈利质量在

显著提升，由 2011年的 1.79亿元，增长到 2015年的

5.17亿元，五年内增长了 188.83%，年均增长率高达

37.77%。在同行业中康恩贝盈利能力和成长性首屈

一指。

四、康恩贝财务能力分析

（一）偿债能力

表 6中，从康恩贝 2011 ~ 2015年的资产负债率

变化趋势可以看出，公司资产负债率呈显著上升趋

势，而主要竞争对手济川药业和哈药股份的资产负

债率都呈下降趋势。尤其是在 2015年，康恩贝资产

负债率上升了 11.99%，是济川药业资产负债率的

2.15倍，也高出哈药股份资产负债率接近15个百分

点，可见康恩贝偿债压力相较行业竞争对手显著增

加，进而加剧了公司财务的不稳定性并对现金流量

提出更高要求。这主要是因为康恩贝通过借款筹资

6.6亿元用于并购活动，流动负债的增加自然增加了

公司偿债压力。

从应收账款周转率和流动比率可以看出，康恩

贝应收账款周转速度和资产变现能力呈显著下降趋

势。在 2011 ~ 2013年间，康恩贝资产运转效率远高

于济川药业和哈药股份，处于行业领先水平，而后期

公司资产运转和资金回笼出现问题致使公司运营效

率优势丧失，竞争对手效率的提高对康恩贝市场地

位和份额产生了冲击。此外，康恩贝资产负债率不断

上升而赊销收入回收速度变慢、资产变现周期变长

更使其偿债压力越来越大。由此可以看出，以济川药

业和哈药股份为代表的医药企业纷纷降低资产负债

年度

存货占流动资产

存货跌价比例

存货周转率（次）

2011年

11.65%
0

2.54

2012年

8.94%
0.80%
2.48

2013年

10.44%
0.94%
2.16

2014年

9.49%
0.59%
2.08

2015年

10.20%
0.34%
3.15

年度

非经常性损益（万元）

净利润（万元）

扣除非经常损益（万元）

非经常性损益占比（%）

2011年

10168

28023

17855

37.89

2012年

7487

29571

22084

25.32

2013年

16989

41737

24748

40.71

2014年

20312

55235

34923

36.77

2015年

-7621

44037

51658

-17.31

表 4 康恩贝2011~2015年存货情况

表 5 康恩贝2011~2015年盈利质量对比

表 6 康恩贝2011~2015年偿债能力及行业对比

年度

资产负债率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

应收账款周转率（次）

康恩贝

济川药业

哈药股份

流动比率

康恩贝

济川药业

哈药股份

2011年

45.54
45.23
44.99

9.40
1.40
7.52

2.38
1.27
1.62

2012年

46.23
50.57
44.78

10.41
0.96
8.49

1.99
1.12
1.7

2013年

41.81
42.79
46.69

7.97
5.53
7.35

2.06
1.14
1.59

2014年

46.49
31.68
46.01

7.67
3.64
6.60

1.18
1.91
1.56

2015年

52.29
24.34
45.64

6.18
3.77
6.59

1.17
2.04
1.49
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率，提高资产周转速度以实现轻装上阵，揭示出医药

行业整体资产负债率呈下降趋势，多数企业不愿负

重前行。而康恩贝逆势而行的背后则体现当前医药

行业市场竞争加剧，并购重组趋势渐现。行业领先企

业通过提高资产负债率以收购下游企业实现多元化

发展，而竞争引发的并购潮在加剧公司偿债压力的

同时也可能使公司丧失原有的竞争优势。

（二）盈利能力

与行业内两个主要竞争对手相比，康恩贝盈利

能力出现了显著下滑。无论是净利润率、总资产收益

率还是净利润收益率都出现了大幅下降（详见表

7）。具体来说，净利润增长率由 2014年的 20.32%下

降到 2015年的 9.5%，降幅高达 53.25%，前两年高利

润的市场地位被济川药业所取代，其他竞争对手也

有赶超之势，尤其是在公司不断提高资产负债率的

同时还无法保证公司药品稳定盈利，这对康恩贝未

来发展和市场竞争力提出了严峻挑战。受制于药品

净利润的下降，康恩贝总资产收益率和净资产收益

率也由2014年的13.54%和22.64%下降到 2015年的

6.35%和 10.63%，降幅达 53.1%和 53.05%，而主要竞

争对手表现强劲，尤其是济川药业近几年始终占据

盈利榜首，而哈药股份也在稳中求进。综上所述，医

药行业近年整体盈利情况出现两极分化，但行业整

体盈利呈现上升势头，其中以济川药业为代表的医

药企业盈利增长位居行业第一，以哈药股份为代表

的老牌医药企业盈利能力则是稳中求进，而以康恩

贝为代表的改革企业则出现了盈利下滑情况。虽然

从公司盈利绝对数来看较前期显著提高，但从盈利

的相对情况来看，康恩贝与医药行业整体盈利水平

相比则处于下滑态势。

（三）营运能力

表8反映了康恩贝与行业竞争对手在营运能力

方面的关键指标，其中存货周转率变化趋势反映了

存货的流动性及存货资金占用量是否合理。从总体

趋势来看，康恩贝存货周转速度明显提升，但与行业

竞争对手相比仍处于落后状态，可喜的是企业存货

周转速度与行业均值的差距在不断缩小。从流动资

产和总资产周转率变化趋势来看，康恩贝流动资产

周转率出现下降态势，而行业竞争对手济川药业保

持着流动资产高速周转，哈药股份流动资产周转情

况虽低于康恩贝但较为稳定。康恩贝近两年药品利

润出现大幅下降，如果流动资产周转速度也放缓，无

疑会为企业的健康发展埋下隐患。该隐患在总资产

周转速度方面得以清晰展现，近年来康恩贝在总资

产周转方面都远落后于行业其他竞争对手，如果不

能摆脱药品净利润下降的颓势，康恩贝产品化市场

中的竞争优势将会被行业竞争对手超越。

仔细分析发现，康恩贝高资产负债率及资产周

转速度缓慢的现状致使公司盈利能力出现较大波

动，也削弱了公司在行业竞争中的竞争优势和市场

地位，而以低资产负债率、高资产周转率的济川药业

和哈药股份为代表的医药企业发展势头强劲。因此，

近年来医药行业发展采用以提高资产周转率、降低

资产负债率、追求高利润率为主的轻装上阵模式。

（四）成长能力

与行业竞争对手营业收入增长情况相比，康恩

贝的营业收入增长速度可观，增幅呈现翻倍增长的

趋势，虽然在 2013年有小幅度的下降，但从 2014年
开始，康恩贝呈现出急剧上升的趋势，这与康恩贝的

表 7 康恩贝2011~2015年盈利能力及行业对比

年度

净利润率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

总资产收益率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

净资产收益率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

2011年

14.44
-6.45
4.31

11.3
0.87
4.96

19.72
1.51
9.08

2012年

12.54
-21.65
3.34

9.14
-3.54
4.32

13.6
-7.08
6.28

2013年

15.53
16.45
0.75

10.10
26.78
0.85

17.63
34.95
2.07

2014年

20.32
17.39
1.20

13.54
19.34
1.21

22.64
26.20
3.00

2015年

9.50
18.13
3.88

6.35
19.68
4.10

10.63
25.73
8.23

年度

存货周转率（次）

康恩贝

济川药业

哈药股份

流动资产周转率（次）

康恩贝

济川药业

哈药股份

总资产周转率（次）

康恩贝

济川药业

哈药股份

2011年

2.54
1.45
4.33

2.45
2.09
1.87

0.79
0.26
1.15

2012年

2.49
0.79
4.29

2.93
16.84
1.65

0.73
0.16
1.29

2013年

2.1636
2.59
3.89

2.91
24.60
1.65

0.65
1.63
1.13

2014年

3.15
4.21
3.59

1.91
26.79
1.53

0.67
1.11
1.00

2015年

3.36
4.01
4.27

2.21
25.56
1.69

0.67
1.09
1.06

表 8 康恩贝2011~2015年营运能力及行业对比
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收购战略有关，收购之后技术和专利方面有更多积

累，能够显著促进营业收入的提升。遗憾的是，与营

业收入增长趋势不同的是康恩贝的净利润增长趋势

呈现大幅波动，尤其在 2013 ~ 2015年，净利润出现

大幅度下降，累计跌幅超过 174.84%，远落后于竞争

对手利润增长速度。造成这一情况的主要原因是原

材料成本增加导致的营业成本增加以及销售费用增

加。综上所述，医药行业整体营业收入呈现快速增长

趋势，但是受制于成本的上升，行业净利润增长率出

现较大幅度波动。因此，未来医药行业想要谋求更好

的发展前景，不仅要保持现有主营业务增长趋势，还

需要开源节流，做好成本控制，实现净利润与营业收

入的同幅度增长。

五、医药行业发展建议

（一）建立适当的发展战略

康恩贝能够取得今天的市场地位和竞争优势与

制定科学、合理的发展战略密不可分。高研发投入与

技术积累使得康恩贝有能力布局涉及心脑血管、消

化系统、呼吸系统、抗生素等众多医疗领域的产品结

构，从而创立了多个自主研发品牌，获得了良好的市

场口碑，并树立了良好的品牌形象。当前，医药行业

竞争现状使得行业领军企业拥有技术垄断，众多小

型微利医药企业难以实现技术与市场的双重突破。

因此，想要改变这种困局，其他医药企业需要借鉴康

恩贝研发战略，重视研发投入与技术积累，通过创建

高素质的研发团队为企业赢得市场口碑奠定良好的

技术基础。此外，依靠内在的自营与外在的招商代理

的双向市场营销战略保证了康恩贝药品销售覆盖的

深度与广度。“零售+快诊”及在线社区医疗等创新

营销模式，使得康恩贝主营业务收入呈现翻倍增长

态势。尤其是医药行业近年以高资产周转率为主旋

律，制定完善的营销战略，重视营销管理与模式创

新，为行业内其他企业实现销售突破提供动力。

（二）提高发展质量

随着国家医药投入和人民健康意识的提高，医

药行业迎来了发展的春天。康恩贝、济川药业和哈药

股份的主营业务收入增长趋势也清晰展现出整个行

业的发展现状。但是，由于医药行业生产与销售的特

殊性，主营业务收入的提高必然引起存货与应收账

款的增加，因此仅从数据分析难以全面反映企业实

际情况，还要结合具体的会计政策与会计估计来评

估企业的发展质量。例如，原材料可能因市场或技术

原因导致计提大规模存货跌价准备，而非经常性损

益的大额计提必然对企业利润和盈利质量产生冲

击。因此，医药企业在片面追求盈利指标提高的同

时，还要重视提高企业发展质量，只有通过盈利指标

与发展质量的双重提高才能实现企业跨越式发展。

（三）保持财务稳健性

从医药行业整体发展趋势来看，低资产负债率、

高资产流转速度是主旋律，而康恩贝却大幅提高资

产负债率以实现对下游企业的兼并，该举措虽然促

使公司主营业务收入实现了增长，但也使得偿债压

力加大，资产周转速度与盈利能力落后于行业整体

水平，并使企业盈利能力出现大幅波动。此外，新并

购的企业可能与公司原有的发展路径、发展理念存

在矛盾，致使公司整体发展缓慢，进而导致公司丧失

发展先机的同时也渐渐侵蚀公司原先积累的竞争优

势。中药材、化学原料等原材料成本上涨，工人工资

上涨，史上最严“限抗令”的出台，政府对药品价格行

政干预以及药品安全事件频发等外部影响因素导致

医药企业不得不降价薄销，行业净利润率被严重挤

压。因此，在医药行业整体轻装上阵的背景下，保持

财务稳健性以及做好成本控制将成为影响行业未来

发展格局的重要因素。
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营业收入增长率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

净利润增长率（%）

康恩贝

济川药业

哈药股份

2011年

12.20
1.40
7.59

43.73
-6.45
-48.80

2012年

20.96
-33.46
1.16

0.75
-537.73
-43.81

2013年

6.97
27.47
2.437

41.14
69.45
-66.24

2014年

22.49
22.02
-8.75

32.35
32.19
46.5

2015年

48.04
26.17
-3.95

-30.79
31.52
-0.06

表 9 康恩贝2011~2015年成长能力及行业对比


