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［摘要］　通过对中药行业上市公司经营绩效进行实证分析，提出有利于推动我国中药企业更快、更好发展的对
策建议。本研究对我国６３家中药行业Ａ股上市公司２０１８年年报的１４个财务指标数据进行因子分析，得出同一公司
的不同因子得分不同，盈利能力因子是影响我国中药行业上市公司经营绩效的主导因子，我国中药行业上市公司整

体能力尚佳，但还有很大的提升空间。应从提高自主创新能力、始终严守产品品质、牢固树立品牌优势、打造完整

的产业链、推动企业并购整合、推进 “互联网＋”营销模式等方面着手，提升中药企业整体发展能力。
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自２００９年以来，国家和各级地方政府相继出
台了一系列优惠政策大力扶持和促进中医药事业发

展，中药行业发展迎来政策红利期。据统计，截至

２０１９年１０月，我国 Ａ股制药行业上市公司有１７１家，
其中中药企业有６５家，占比３８％，超过１／３。

作为中药企业的代表，中药行业上市公司经营

绩效评价不仅是对过去经营成果的检验，更能为企

业未来的发展方向提供参考；经营绩效的好与差不

仅直接影响着企业的生存与发展，还与投资者的切

身利益息息相关［１］。因此，开展对中药行业上市公

司经营绩效的评价研究，一方面，可以使企业准确

地掌控一定时期内的财务状况、经营成果，对制定

正确的管理办法、经营方针、发展战略提供思路；

另一方面，可以帮助投资者在日益发展和交易活跃

的证券市场中筛选出最值得投资的上市公司。

在企业经营绩效评价理论不断发展的进程中，产

生了许多行之有效的绩效评价方法，现阶段使用较多

的有杜邦分析法、数据包络分析法（ＤＥＡ）评价模型、

·８２６·
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经济增加值评价法（ＥＶＡ）、沃尔比重评分法等；但是
由于这些评价方法的主观性，容易导致评价结果存在

不理性、偏差较大等问题，而因子分析法根据数据本身

结构特征，能克服上述评价方法的弊端，有效减少主观

因素对评价结果的影响，使评价结果更为客观［２］。

１　因子分析法概述

１１　概念

因子分析法是研究如何以最少的信息丢失为前

提，通过降维将众多具有相关性的原始变量归结成

少数几个能高度概括数据信息的综合因子，用少数

几个综合因子去反映原始资料中多个变量大部分信

息的一种多元统计分析方法［２３］。

１２　数学模型

将因子分析的思想用数学模型来表示，如下所示：

Ｘ１＝ａ１１Ｆ１＋ａ１２Ｆ２＋……＋ａ１ｍＦｍ＋ｅ１
Ｘ２＝ａ２１Ｆ１＋ａ２２Ｆ２＋……＋ａ２ｍＦｍ＋ｅ２

……

Ｘｐ＝ａｐ１Ｆ１＋ａｐ２Ｆ２＋……＋ａｐｍＦｍ＋ｅｐ （１）
其中，原有变量有ｐ个，分别是均值为０、方差

为１的 Ｘ１、Ｘ２……Ｘｐ，因子变量有 ｍ个，分别是
Ｆ１、Ｆ２……Ｆｍ，ｍ＜ｐ；ａｉｊ为因子载荷，是第 ｉ个原
有变量和第 ｊ个因子变量的相关系数，即 Ｘｉ在第
ｊ个公共因子变量上的相对重要性；ｅ为 Ｘ的特殊因
子及唯一因子［２３］。

１３　步骤

首先，对企业经营绩效综合评价体系的指标数

据进行收集，让每一个收集到的指标数据都参与运

算；其次，经过运算，合成为少数几个综合因子，

每个综合因子的重要程度依据其对总信息的方差贡

献率而确定；然后，根据统计分析软件自动输出的

因子得分系数矩阵和经标准化后的指标数据计算得

到各公司的每项因子得分；最后，以各主因子的方

差贡献率为权数与对应因子得分进行加权求和，进

而计算出各公司综合得分及排名情况。

２　评价指标的选取

参照中国 《企业财务通则》，本研究从成长能

力、运营能力、盈利能力和偿债能力４个方面来评
价中药行业上市公司的经营绩效，为消除初选指标

信息间的重叠，利用 ＳＰＳＳ２４０统计分析软件对初
选的１９个财务指标进行了多次统计分析，剔除了总

资产增长率、营业收入增长率、销售毛利率、净资

产增长率、应收账款周转率５个旋转后信息贡献份
额较低的指标，最终选取了能代表中药行业上市公

司经营绩效的１４个财务指标，以此为基础构建经营
绩效综合评价体系，见表１。

表１　经营绩效综合评价体系指标
一级指标 二级指标　 指标性质

成长能力 基本每股收益增长率（Ｘ１） 正指标

净利润增长率（Ｘ２） 正指标

运营能力 总资产周转率（Ｘ３） 正指标

流动资产周转率（Ｘ４） 正指标

固定资产周转率（Ｘ５） 正指标

存货周转率（Ｘ６） 正指标

盈利能力 营业利润率（Ｘ７） 正指标

净资产收益率（Ｘ８） 正指标

总资产净利率（Ｘ９） 正指标

总资产报酬率（Ｘ１０） 正指标

销售净利率（Ｘ１１） 正指标

偿债能力 流动比率（Ｘ１２） 适度指标

速动比率（Ｘ１３） 适度指标

资产负债率（Ｘ１４） 适度指标

３　实证分析

３１　数据来源

本研究选取了在上海和深圳证券交易所上市的

我国６５家中药行业上市公司，剔除了被特殊处理
（ＳＴ）的２家，剩下６３家作为研究对象，研究中所有
原始财务数据均来源于东方财富 Ｃｈｏｉｃｅ金融终端
６３家上市公司２０１８年年报，最新的年报数据能及时
反映公司最近的财务状况，且所有数据完整，确保

了该研究的时效性、可比性、准确性和科学性。

３２　数据标准化

标准化处理包括正向化处理和无量化处理。

３２１　正向化处理　按指标性质对评价指标进行分
类，可分为正向指标、逆向指标和适度指标，本研

究选定的１４个指标中，评价偿债能力的流动比率、
速动比率和资产负债率属于适度指标，除了这３个
指标以外，其余１１个指标都是正向指标。但是，由
于ＳＰＳＳ统计分析软件默认处理的数据都是正向的［４］，

即其值越大越好，因此需要对适度指标进行正向化处

理，使之转化为正向指标，正向化处理的公式为：

Ｙｉ＝
１

１＋ ｋ－ｘｉ
（２）

·９２６·
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式中：ｘｉ为处理之前的指标值，Ｙｉ为处理之后的
指标值，ｋ为指标的标准值。根据行业统计标准，将
流动比率、速动比率和资产负债率３个指标的标准
值ｋ分别设定为２、１和０５［５］。
３２２　无量化处理　在对原始数据进行正向化处理
之后，还需要对其进行无量化处理，原因在于选定的

指标有不同的单位、不同的量纲。例如，流动比率和

资产负债率，前者是一位数，后者是百分数。由于单

位和量纲上的差别，各指标之间不具有可比性，如果

直接使用未经处理的原始数据进行因子分析，那么得

到的结果很有可能出现偏差。因此，为了减弱不同单

位、不同量纲对分析结果的影响，使得各项指标具有

可比性，需要对原始数据进行无量化处理，采用的方

法是标准差（ＺＳｃｏｒｅ）标准化法，具体计算公式为：

ｘ′＝（ｘ－珋ｘ）ｓ （３）

式中：ｘ为变量值，珋ｘ为变量的均值，ｓ为变量的
标准差，ｘ′为标准化后的变量值，标准化后的变量
均值为 ０、方差为 １，围绕 ０上下波动，若变量均
值＞０说明高于平均水平，＜０说明低于平均水平。

３３　ＫＭＯ检验及Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球形度检验

为了验证采用因子分析法进行中药行业上市公

司经营绩效评价的科学性，本研究运用抽样适合性

检验（ＫＭＯ检验）及 Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验来判断选取
的样本数据是否适合进行因子分析［４］。ＫＭＯ检验是
用于比较变量间简单相关系数与偏相关系数的一个

统计量，取值在０～１。一般而言，０９～１表示非常
好，０８～０９表示较好，０６～０８表示一般，０５～０６
表示不太适合，０～０５表示不可接受。Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形
度检验是判断变量的相关系数矩阵是否为单位阵的一

个统计量。运用ＳＰＳＳ２４０统计分析软件，将选取的
１４个指标进行检验，分析结果显示：总体ＫＭＯ统计
量值为０６９１＞０５，Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验的近似卡方值
为１２６４２９４，自由度为９１０００，显著性为００００，说
明该样本数据服从正态分布，各变量之间存在相关

性，适合提取公因子，可以进行因子分析。

３４　提取公因子

根据特征值≥１，累积方差贡献率≥８０％的原则
提取公因子，对所选取的６３家中药行业上市公司的
１４个指标进行主成分分析，从程序运行结果来看，
前４个因子的特征值 ＞１，分别为 ５４９６、２８６９、
２１２１、１４３７，方差贡献率分别为３９２５９％、２０４９２％、
１５１５３％、１０２６２％，累计方差贡献率高达８５１６６％，
大于一般标准的８０％。这表明，这４个因子包含了
原统计指标的绝大部分信息，放弃其他１０个因子，
丢失的信息仅占１４８３４％，见表２。
３５　因子载荷矩阵旋转

本研究采用最大方差正交旋转法对因子载荷矩

阵进行旋转，通过旋转，可以使载荷系数向０或１
两极分化，这样一来既可以使因子的含义更加清晰

化，又能消除对公因子的分类困难，有助于对因子

进行解释和命名，见表３。

表２　各因子方差贡献率和累计贡献率
％

成分
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

特征值 方差贡献率 累积贡献率 特征值 方差贡献率 累积贡献率 特征值 方差贡献率 累积贡献率

因子１ ５４９６ ３９２５９ ３９２５９ ５４９６ ３９２５９ ３９２５９ ４６５３ ３３２３９ ３３２３９
因子２ ２８６９ ２０４９２ ５９７５１ ２８６９ ２０４９２ ５９７５１ ２６３５ １８８２４ ５２０６３
因子３ ２１２１ １５１５３ ７４９０４ ２１２１ １５１５３ ７４９０４ ２５８９ １８４９３ ７０５５６
因子４ １４３７ １０２６２ ８５１６６ １４３７ １０２６２ ８５１６６ ２０４５ １４６１０ ８５１６６
因子５ ０６９４ ４９５７ ９０１２３
因子６ ０６３３ ４５２０ ９４６４３
因子７ ０２９３ ２０９５ ９６７３８
因子８ ０２０６ １４７３ ９８２１１
因子９ ０１１６ ０８３０ ９９０４１
因子１０ ００６６ ０４７２ ９９５１３
因子１１ ００４４ ０３１５ ９９８２８
因子１２ ００１２ ００８３ ９９９１１
因子１３ ０００７ ００５１ ９９９６２
因子１４ ０００５ ００３８ １０００００
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表３　旋转后的因子载荷矩阵

指标名称
成分

因子１ 因子２ 因子３ 因子４

基本每股收益增长率 ０２５４ －００９１ ００５２ ０９４５

净利润增长率 ０３３６ －００６８ ００７８ ０９２５

总资产周转率 ０１２０ ０１０６ ０９３６ ００８４

流动资产周转率 －００４７ ０２６１ ０７７２ ０２１６

固定资产周转率 ０３８２ －０００５ ０６５２ －０１０３

存货周转率 －０２０２ －０２２５ ０６６９ －００３６

营业利润率 ０８９４ －０１８９ －０２３９ ０２０１

净资产收益率 ０９２６ ００４５ ０１８６ ０２００

总资产净利率 ０９４６ －０１１８ ０１９０ ０１６４

总资产报酬率 ０９５２ －００６４ ０１８７ ０１３２

销售净利率 ０８８５ －０１６４ －０２４２ ０２１６

流动比率 －０１１２ ０８７３ ００９０ ０１０１

速动比率 －０１０９ ０９２２ ００５８ －００７３

资产负债率 －００７８ ０８９２ －００５７ －０２１３

３６　命名因子

根据旋转后的因子载荷矩阵中载荷值高低对每

个公因子进行解释和命名。

因子１在营业利润率、净资产收益率、总资产
净利率、总资产报酬率、销售净利率这５个指标上
具有较大的载荷，载荷值分别为 ０８９４、０９２６、
０９４６、０９５２、０８８５，且都超过了０８８；其中，总
资产报酬率对因子１的贡献远大于其他指标，达到
９５２％，因子１对所有初始变量累计方差贡献率达
到３３２３９％，在因子重要性排名中占据第一位，因
此将因子１命名为盈利能力因子（Ｆ１）。

因子２在流动比率、速动比率、资产负债率这３个
指标上具有较大的载荷，载荷值分别为０８７３、０９２２、
０８９２，因此将因子２命名为偿债能力因子（Ｆ２）。

因子３在总资产周转率、流动资产周转率、固
定资产周转率、存货周转率这４个指标上具有较大
的载荷，载荷值分别为 ０９３６、０７７２、０６５２、
０６６９，因此将因子３命名为运营能力因子（Ｆ３）。

因子４在基本每股收益增长率、净利润增长率这
２个指标上具有较大的载荷，载荷值分别为０９４５、
０９２５，因此将因子４命名为成长能力因子（Ｆ４）。

３７　因子得分和综合得分

因子得分是因子分析的关键一步，根据各因子

得分和综合得分可以判断出企业整体的经营状况［６］，

Ｘ１～Ｘ１４代表１４项指标数据，根据统计分析软件自
动输出的因子得分系数矩阵，见表４。

表４　因子得分系数矩阵
指标名称 Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４

基本每股收益增长率 －００９９ ００１０ －００２７ ０５３３

净利润增长率 －００７２ ００２１ －００１９ ０５０７

总资产周转率 ０００５ ０００２ ０３６２ －００１２

流动资产周转率 －００５２ ００７０ ０２８５ ０１１２

固定资产周转率 ０１０９ －００２０ ０２５８ －０１６３

存货周转率 －００７６ －０１４０ ０２８６ －００３０

营业利润率 ０２０６ －０００７ －０１１４ －００２５

净资产收益率 ０２１９ ００６７ ００４３ －００４４

总资产净利率 ０２２２ ００００ ００５４ －００７６

总资产报酬率 ０２３２ ００２１ ００５２ －００９４

销售净利率 ０２０３ ０００３ －０１１７ －００１３

流动比率 －０００２ ０３４６ －００１４ ０１１０

速动比率 ００３２ ０３６２ －００２１ ０００５

资产负债率 ００６６ ０３５２ －００５９ －００８２

各因子得分的计算公式为：

Ｆ１＝－００９９Ｘ１－００７２Ｘ２＋０００５Ｘ３－００５２Ｘ４＋
０１０９Ｘ５－００７６Ｘ６＋０２０６Ｘ７＋０２１９Ｘ８＋０２２２Ｘ９＋
０２３２Ｘ１０＋０２０３Ｘ１１－０００２Ｘ１２＋００３２Ｘ１３＋００６６Ｘ１４

（４）
Ｆ２＝００１０Ｘ１ ＋００２１Ｘ２ ＋０００２Ｘ３ ＋００７０Ｘ４ －

００２０Ｘ５－０１４０Ｘ６－０００７Ｘ７＋００６７Ｘ８＋００００Ｘ９＋
００２１Ｘ１０＋０００３Ｘ１１＋０３４６Ｘ１２＋０３６２Ｘ１３＋０３５２Ｘ１４

（５）
Ｆ３＝－００２７Ｘ１－００１９Ｘ２＋０３６２Ｘ３＋０２８５Ｘ４＋

０２５８Ｘ５＋０２８６Ｘ６－０１１４Ｘ７＋００４３Ｘ８＋００５４Ｘ９＋
００５２Ｘ１０－０１１７Ｘ１１－００１４Ｘ１２－００２１Ｘ１３－００５９Ｘ１４

（６）
Ｆ４＝０５３３Ｘ１ ＋０５０７Ｘ２ －００１２Ｘ３ ＋０１１２Ｘ４ －

０１６３Ｘ５－００３０Ｘ６－００２５Ｘ７－００４４Ｘ８－００７６Ｘ９－
００９４Ｘ１０－００１３Ｘ１１＋０１１０Ｘ１２＋０００５Ｘ１３－００８２Ｘ１４

（７）
综合得分Ｆ的计算公式为：
Ｆ＝（３３２３９％Ｆ１＋１８８２４％Ｆ２＋１８４９３％Ｆ３＋

１４６１０％Ｆ４）／８５１６６％ （８）
计算得出２０１８年我国６３家中药行业上市公司

的各因子得分以及综合得分，并对这６３家公司进行
综合排名，见表５。

·１３６·
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表５　２０１８年我国中药行业６３家上市公司得分排名情况

企业名称
Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４ Ｆ

得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名

白云山 ０６３４ １６ １０６４ １０ ２２０５ ２ －０２１８ ５６ ０９２４ ２
步长制药 ０６８４ １４ １００５ １４ ０９３０ １４ ０２１５ ２４ ０７２８ ４
大理药业 －０９１３ ５５ －０５４４ ３９ －００６７ ３０ ００９６ ３８ －０４７５ ５２
东阿阿胶 １９９５ ２ －０６７９ ４５ －０５８６ ４５ －０３７７ ５９ ０４３７ １５
方盛制药 －０３５４ ４３ １０２５ １３ ０３８７ １８ ０６５７ ２ ０２８５ ２２
佛慈制药 －０２３０ ４０ １２１９ ５ －１５０１ ６０ ０４４６ ７ －００７０ ３６
福瑞股份 －０４１７ ４５ －０７０１ ４６ －００９０ ３１ －０１７２ ５４ －０３６７ ４７
广誉远 １５６５ ３ －０２６６ ３７ －０４１６ ４２ －０００４ ４５ ０４６１ １３
贵州百灵 １０１２ ９ １１１４ ７ －０３７０ ４０ ０１２０ ３５ ０５８１ ９
桂林三金 １２８７ ７ －０９９３ ４９ －０６０４ ４６ －０１７１ ５３ ０１２２ ２９
汉森制药 ０３１６ ２５ ０６６２ ２１ ０２６５ ２２ ０５８９ ３ ０４２９ １６
红日药业 －０７９４ ５１ －１２０５ ５２ ００３８ ２８ ０１８７ ３０ －０５３６ ５６
华润三九 ０３１８ ２４ １０３２ １１ ０８９６ １５ ０２７１ １８ ０５９３ ８
吉林敖东 ０２０４ ２７ －１２５８ ５４ －１４６８ ５９ ００６８ ４２ －０５０５ ５３
吉药控股 ０５０７ ２０ ０９３９ １５ －１５０９ ６１ ００８１ ３９ ００９１ ３１
嘉应制药 －０８０９ ５２ －１２９３ ５５ ０２１７ ２３ ０９２２ １ －０３９６ ５０
健民集团 －０６８４ ４７ ０５１２ ２５ ２７３３ １ ０２６７ ２０ ０４８５ １２
江中药业 １２９９ ６ －１２１５ ５３ －０４０１ ４１ －０１２０ ５０ ０１３１ ２８
精华制药 ０３９６ ２２ ０３１１ ２７ －０６４４ ４８ ０５２４ ５ ０１７３ ２５
九芝堂 －０１９０ ３９ －０６７１ ４３ －０１４９ ３５ ００６９ ４１ －０２４３ ４１
康恩贝 ０５３４ １７ １５２８ ２ ００８２ ２６ ０１９３ ２８ ０５９７ ７
康惠制药 ００２４ ３３ －１６２７ ６１ －０６９６ ４９ －０１３６ ５１ －０５２５ ５５
康缘药业 ０１０４ ３２ ０５７６ ２２ ０５０９ １７ ０４４３ ８ ０３５５ ２０
葵花药业 ０９０８ １０ ０５３６ ２３ ０９４９ １２ ０２１１ ２５ ０７１５ ５
昆药集团 －０１６９ ３８ １２５０ ４ １７１６ ４ ０１７１ ３２ ０６１２ ６
莱茵生物 ０００８ ３４ ０９３２ １６ －１７３９ ６２ －００２８ ４７ －０１７４ ３９
羚锐制药 ０２４８ ２６ ０９１７ １７ －００４４ ２９ ０４００ ９ ０３５８ １９
龙津药业 －１０２６ ５６ －１１５９ ５１ －０７１３ ５０ ０２００ ２７ －０７７７ ５９
陇神戎发 －１１５６ ５９ －１６４６ ６２ －０５２９ ４３ ０３６４ １１ －０８６７ ６０
马应龙 －０３４９ ４２ －１３４７ ５７ １１２７ １０ －０２１２ ５５ －０２２６ ４０
盘龙药业 ０１５４ ３０ －０５８４ ４０ ０１９５ ２４ ０１９２ ２９ ０００７ ３３
片仔癀 ２５４６ １ －０６１２ ４２ １４２９ ６ －０９６６ ６２ １００３ １
奇正藏药 １４０３ ４ －１４８８ ５９ －０２１１ ３８ －０２９４ ５７ ０１２２ ３０
启迪古汉 －２４３１ ６２ －０６７９ ４４ －０８５５ ５２ －０９５１ ６１ －１４４８ ６３
千金药业 ０１８０ ２８ －００５８ ３１ １４０６ ７ ０１２３ ３４ ０３８４ １７
仁和药业 ０７９２ １１ －１０２０ ５０ １８９１ ３ －００２９ ４８ ０４８９ １１
上海凯宝 ０３５３ ２３ －１６２５ ６０ －０２８７ ３９ －０１５０ ５２ －０３０９ ４６
神奇制药 －０７７８ ５０ －０９７８ ４８ ０３６８ １９ ０２５６ ２１ －０３９６ ４９
寿仙谷 ０７０３ １３ －０１２２ ３５ －０６１８ ４７ ０２７７ １７ ０１６１ ２６
太安堂 －０３１６ ４１ １５７０ １ －１０１６ ５６ ０５０１ ６ ００８９ ３２
太极集团 －１０５７ ５７ ０１２９ ３０ １０６１ １１ ０３９２ １０ －００８６ ３７
太龙药业 －０７４４ ４８ ０９０４ １９ －０１３１ ３２ －７５０１ ６３ －１４０６ ６２
泰合健康 －０７６８ ４９ －０７４７ ４７ －０２０５ ３７ －００１５ ４６ －０５１２ ５４
特一药业 ０７２４ １２ １３５８ ３ －０５５７ ４４ ０２８０ １６ ０５１０ １０
天目药业 －１８３１ ６１ －０４２８ ３８ ０９４１ １３ ００７７ ４０ －０５９２ ５８
同仁堂 ０６４０ １５ －００６３ ３２ ０１９４ ２５ －０１０６ ４９ ０２６０ ２３
沃华医药 －０５８１ ４６ －００６９ ３３ ０７６８ １６ ０３３９ １４ －００１７ ３４
香雪制药 －０８２８ ５３ １０７４ ９ －０９７８ ５５ ０２４２ ２２ －０２５７ ４３
新光药业 １３０３ ５ －１８２０ ６３ －０９７３ ５４ －０３７４ ５８ －０１６９ ３８
新天药业 ０１３６ ３１ ０８１６ ２０ ０３２８ ２１ ０３６０ １２ ０３６６ １８
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续表５

企业名称
Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４ Ｆ

得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名

亚宝药业 －００６５ ３６ １０８９ ８ ００６９ ２７ ０５４９ ４ ０３２５ ２１
以岭药业 －００４４ ３５ －１３００ ５６ －０１９７ ３６ ０２６９ １９ －０３０１ ４５
易明医药 －１１１１ ５８ －１４１７ ５８ １４６０ ５ ００４７ ４４ －０４２２ ５１
益佰制药 －３３５９ ６３ ０５１７ ２４ ０３６６ ２０ ００４７ ４３ －１１０９ ６１
益盛药业 －０３９９ ４４ －００９４ ３４ －１２０８ ５７ ０３０９ １５ －０３８６ ４８
云南白药 １１８１ ８ ０４２９ ２６ １３３３ ８ －０５５３ ６０ ０７５１ ３
珍宝岛 ０４４５ ２１ １１４８ ６ －１２８１ ５８ ０２０２ ２６ ０１８４ ２４
振东制药 －１６１９ ６０ ０２３６ ２９ －０１３３ ３３ ０２１５ ２３ －０５７２ ５７
中恒集团 ０５１１ １９ －０５９９ ４１ －０７１３ ５１ ０１６８ ３３ －００５９ ３５
中新药业 ０１７７ ２９ ０２８７ ２８ １２６６ ９ ０１８６ ３１ ０４３９ １４
众生药业 ０５２３ １８ －０２１５ ３６ －０１４９ ３４ ０１０１ ３６ ０１４２ ２７
紫鑫药业 －０１０３ ３７ １０３１ １２ －２０７２ ６３ ００９９ ３７ －０２４５ ４２
佐力药业 －０８６５ ５４ ０９１０ １８ －０９６１ ５３ ０３４７ １３ －０２８６ ４４

４　实证结果分析

４１　单个因子分析
需要说明的是，在做因子分析之前已经对所有数

据进行了标准化处理，因此可以把０作为参考值来衡量
上市公司的经营绩效，得分＞０的公司，经营绩效、财
务指标相对较好，在行业内竞争力更强一些；而得分＜
０的公司，不代表该公司的经济效益出现负数，而是表
明该公司的经济效益低于平均水平，经营绩效、财务

指标相对较差，在行业内竞争力也较弱。根据这个评

判标准可对所选公司的经营绩效有一个最基本的判断。

从盈利能力方面看，片仔癀、东阿阿胶、广誉

远排在前三位，排在最后三位的是天目药业、启迪

古汉和益佰制药。数据显示６３家公司有３４家得分
为正值，２９家得分为负值，说明大部分公司整体盈
利能力高于平均水平，盈利能力较好。片仔癀产品

多年位居中国中成药单品种出口创汇前列，成为全

国创汇额最高的中成药［７］，２０１９年５月，片仔癀还
以２８８９６亿元的品牌价值蝉联中华老字号品牌第二
位；东阿阿胶坚持自建繁育养殖基地，构建全产业

链生态系统，在保证原材料高品质、纯正可靠的同

时，为企业节约了生产成本，提高了利润创收。

从偿债能力方面看，太安堂、康恩贝、特一药业

排在前三位，排在最后三位的是康惠制药、陇神戎发和

新光药业。数据显示６３家公司有３０家得分为正值，３３
家得分为负值，正值公司数量未达到总样本数量的

１／２，仅为４７６％，说明我国中药行业上市公司的整
体偿债能力还有待提高。康恩贝、特一药业等拥有严

格的公司章程、募集资金管理制度和股东大会议事规

则，定期进行季度、半年度和年度报告，同时还建立

了投资者关系互动平台，良好的公司治理结构和健康

的企业财务状况，为公司科学、高效运行提供了保证。

从运营能力方面看，健民集团、白云山、仁和

药业排在前三位，排在最后三位的是吉药控股、莱

茵生物和紫鑫药业。数据显示６３家公司有２８家得
分为正值，３５家得分为负值，说明超过１／２的公司
运营能力水平处于中下水平。健民集团坚持以市场

为导向，不断调整产品结构，同时依托创新的营销

方式和合理的资金分配，运营能力连续多年处于行

业领先水平［５，８］。仁和药业旗下拥有１５家销售物流
企业和２万人的销售团队，营销网络遍布全国，先
进的营销管理模式和快速有力的物流保障，让其以

显著的营销业绩受到业界的广泛关注与赞许。

从成长能力方面看，嘉应制药、方盛制药、汉森

制药排在前三位，排在最后三位的是启迪古汉、片仔

癀和太龙药业。数据显示６３家公司有４４家得分为正
值，１９家得分为负值，表明我国中药行业上市公司的
整体成长能力较好，但存在两极分化现象，太龙药业

成长能力得分仅为 －７５００，与其他公司差距较大。
原始数据显示，排名前三位的公司２０１８年企业基本
每股收益增长率和净利润增长率均超过２０％，业绩增
长较快，成长能力显著，其中，方盛制药从设立第一

家子公司到收购第二家子公司，再到２０１４年成功上
市、正式进军资本市场仅用了５年时间。

４２　综合因子分析

在所选取的６３家中药行业上市公司中，有片仔
癀、白云山、云南白药、步长制药、葵花药业等３３
家公司的综合得分为正值，占据５２４％，龙津药业、
陇神戎发、益佰制药、太龙药业、启迪古汉等３０家
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公司的综合得分为负值，占据４７６％，说明我国中
药行业上市公司整体发展状况较好，经营情况较平

稳。但同时必须指出的是，在综合得分排名较前的

公司中，有很多公司在成长能力方面表现并不突出，

甚至排名靠后，没有一个公司是所有因子得分排名

都在前面的。例如，片仔癀综合得分排在第一位，

但是其成长能力得分却非常低，与该类 “老字号”

企业多处于成熟期有很大关系［９］；在６３家上市公司
中，综合得分最高的为１００３，最低的为－１４４８，相
差２４５１，得分差幅比较明显，说明我国中药行业上
市公司也存在发展水平不均衡的问题。由此可见，在

竞争日益激烈的今天，各公司只有认清自己的优势和

劣势，在保持现有优势的同时，尽力弥补劣势，通过

不断转型升级，才能在激烈的竞争中立于不败之地。

５　对策与建议

从实证结果分析中可以发现，我国中药行业上

市公司经营绩效水平的高低是盈利能力、偿债能力、

运营能力、成长能力综合作用，共同影响的结果。４
个能力之间既相互制约，又相互促进，有着密不可

分的联系，因此，很难将其中某个能力拆开去单独

考虑。所以，我国中药企业在未来的发展中要想提

升经营绩效，实现均衡发展需从以下几方面着手。

５１　提高自主创新能力
创新是引领发展的第一动力。步长制药坚持

“联合开发为主，自己研发为辅”的研发模式，成

为中国目前拥有中药专利品种最多的企业［１０］，６２个
品种进入 《国家基本药物目录》，１６２个品种列入
《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目

录》。截至 ２０１７年，在研新药 ２１７种，拥有国家、
省级创新研究平台近２０个，承担各类科技项目１３０
余项，获得各级科技奖励３０余项。这些骄人成绩的
背后都与步长制药长期坚持以科技创新为原动力密

不可分，所以我国中药企业要想实现长足的发展，

必须通过引进高科技人才、加大研发投入、开展新

药研发工作来丰富药品种类和提高药品质量，同时，

还应加强与国际大公司、科研机构的联系与合作，通

过建立信息、技术、设备、人才交流平台，实现资源

共享，节约研发时间，提高研发效率和降低研发成

本，从而实现经营利润与企业发展同步增长。

５２　始终严守产品品质
产品品质是企业走向市场的根基和桥梁。对于

企业而言，过硬的产品品质，会赢得客户信任，而

不重视产品品质，最终会失去市场。在云南白药集

团的分析检测中心，从前端到末端，一共有１０２２个
检测项目。可以说，凡是进入到检测室的样品，无

论是原辅料，还是即将走出集团的中药成品，都会

经过苛刻的质量检测；东阿阿胶参与了历次国家阿

胶标准的制定［１１］，企业内部标准高于国家１２２项，
更高的品质追求，使他们赢得了消费者的尊重。以

匠心、仁心传承发展中医药文化精粹，在创新中不

断推动企业的转型升级，才能在资本市场保持高度

竞争力。中药企业应倡导学习精益求精的工匠精神，

始终坚持以匠心守初心，制造出品质过硬的产品，

使品质成为每个中药企业人的内心信仰。

５３　牢固树立品牌优势
身处激烈的市场竞争环境中，所有企业都需要

密切关注品牌的创效能力。品牌是一个企业甚至一

个国家竞争力的综合体现，品牌建设工作是完善社

会主义市场经济体制，推动供给侧结构性改革和需

求性结构升级的重要内容。国务院决定自 ２０１７年
起，把每年的５月１０日设立为 “中国品牌日”。同

日，片仔癀与茅台、全聚德等知名企业应邀出席央

视 《对话》栏目首个 “中国品牌日”特别活动，片

仔癀董事长刘建顺提到，片仔癀之所以历久弥新离

不开企业一直坚持以 “老字号”精神引领 “大国质

造”。在消费不断升级的大背景之下，中药企业应学

习如何对自己企业的品牌进行 “保养”；同时，倡导

公司员工提高品牌意识、维护品牌形象，以品牌为优

势，进行多元化销售，进一步提高企业的营业收入。

５４　打造完整的产业链
目前，国内的中药企业大多只涵盖生产、销售，

绝大部分公司不具备从原材料种植（养殖）到产品研

发、生产、销售的完整产业链，因而无法避免因原

材料价格浮动对产品生产成本造成的影响。东阿阿

胶拥有繁育和养殖基地，也有传承与创新的工艺，

还有阿胶旅游的产业升级，建立了从原料到生产、

从养生到旅游的全产业链，其中产业链下游的阿胶

世界是由全球顶级运营专家团队精心打造的养生体

验旅游项目。所以在强调以全产业链思维推动企业

经济高速、高质量发展的今天，中药企业首先应当

大力发展原材料种植（养殖），形成规范化原材料种

植（养殖）基地，进而建立完整的产业链。

５５　推动企业并购整合

近年来，在国家相关政策激励下，中国企业并

购呈现井喷式发展［１２］，在这其中，我国中药行业上
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市公司典型代表华润三九不断聚焦主业，靠做 “加

法”，通过外延式并购不断优化主业构成；靠做 “减

法”，剥离房地产、食品等非主营业务。华润三九先

后收购、整合、并购了黄石、南昌、合肥、本溪、佛

山、桂林等地的制药企业，丰富了公司的产品线，拓

展了中药材种植加工业务，产品品种及剂型得到了快

速补充，为公司进一步做大做强奠定了坚实的基础。

在一定程度上，并购整合有助于公司不断向新领域扩

展，对于提升企业竞争力具有重要作用。

５６　推进 “互联网＋”营销模式
２０１５年，国家提出 “互联网 ＋”战略，药品电

子商务迎来了新一轮的发展机遇［１３］。同年，仁和药

业先行一步进入互联网 Ｏ２Ｏ，在行业内打造 “叮当

快药”品牌，开启了医药健康新零售模式，叮当快

药和全国４６６家药企合作，在北京、上海、广州等
七大城市实现免费配送。“互联网＋”医药健康新零
售模式的出现，是产业转型和服务升级的必然，中药

企业应顺应时代潮流，采取线上与线下相结合的方式

来扩大公司的销售渠道，提高公司的营业收入。

除上述之外，政府在中药企业的发展过程中扮演

着非常重要的角色，政府积极的引导与支持，有利于

中药企业更好、更快地发展。政府应出台有利于中药

企业发展的相关优惠政策，确保中药行业享受与其他行

业同等的待遇，对为社会做出较大贡献和处于发展初期

的中药企业给予政策倾斜、税收优惠和财政补贴。
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