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灰色GM（1，1）预测模型在中药上市企业
财务指标预测中的应用

——以主营业务收入及净利润为例△

王晓梅，朱文涛*，王葳，左凯妮，潘婕，周佳孟，卢斯琪

北京中医药大学 管理学院，北京 102488

［摘要］ 目的：运用灰色 GM （1，1）预测模型对我国中药上市企业主营业务收入和净利润进行预测分析。方

法：以北京同仁堂股份有限公司、云南白药集团股份有限公司等 10 家中药上市企业为样本，分析各企业 2011—
2020年的主营业务收入和净利润发展现状，采用 Matlab 7. 0软件构建和拟合灰色 GM （1，1）预测模型，预测各企

业 2021—2025年主营业务收入和净利润发展趋势。结果：基于各企业 2011—2020年的主营业务收入和净利润构建

预测模型，结果显示，预测模型的发展系数（a）均满足–a 小于 0. 3，后验差比值（C）均小于 0. 35，且 P 值均为

1. 000，模型预测精确度均为好。预测结果显示，各企业 2021—2025年主营业务收入将整体呈增长趋势，净利润则

出现不同的发展趋势。结论：灰色 GM （1，1）模型预测中药上市企业财务指标主营业务收入和净利润的拟合效果

好，可应用于财务指标的中长期预测。各企业的主营业务收入将不断增加，但净利润波动较大，企业应根据财务指

标的发展趋势，适当调整发展战略方向，以提高企业获利能力和盈利运营能力。
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Application of GM (1,1) Model in Financial Index Prediction of Listed Chinese Medicine Enterprises: A Case Study

of Main Business Revenue and Net Profit
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[Abstract] Objective: To predict and analyze the main business revenue and net profit of listed Chinese medicine

enterprises by the GM (1,1) model. Methods: The general conditions of main business revenue and net profit of 10 listed

Chinese medicine enterprises such as Beijing Tong Ren Tang Group and Yunnan Baiyao Group from 2011 to 2020 were

analyzed. Matlab 7.0 was used to build and fit the GM (1, 1) model to predict the development trend of main business

revenue and net profit of each enterprise from 2021 to 2025. Results: The prediction model was built based on the main

business revenue and net profit of each enterprise from 2011 to 2020. The results showed that –a was less than 0.3, the

posterior variance test C was less than 0.35, and P was 1.000, indicating high prediction accuracy of the model. The

prediction results showed that the main business revenue of each enterprise from 2021 to 2025 is expected to increase, while

the net profit will be diverse in different development trends. Conclusion: GM (1, 1) model has a good fitting effect in

predicting the main business revenue and net profit of listed Chinese medicine enterprises, and can be applied to the

medium- and long-term prediction of financial indexes. The main business revenue of each enterprise is expected to increase,

but the net profit fluctuates greatly. Therefore, the enterprise should adjust the strategic development direction appropriately

according to the development trend of financial indexes to improve profitability and profitable operation ability.
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中医药作为我国独特的卫生资源、潜力巨大的

经济资源、具有原创优势的科技资源、优秀的文化

资源和重要的生态资源，一直以其独有的民族特色

在我国医药体系中占据优势地位[1]。中药产业作为我

国具有比较优势的传统特色产业，专利产品繁多、

行业竞争激烈，是我国发展较快的支柱产业之一[2]，

工业总产值、利润总额、资产总额、从业人数均占

制药企业的1/3左右[3]。中商产业研究院发布的《2020
年中国中医药行业市场前景及投资机会研究报告》

数据显示，2015年中国中药的市场规模为3918亿元，

占全国医药市场的 32. 1%；2016—2020年，中国中

药行业仍快速发展，市场规模可达 5806亿元，复合

增长率为 8. 2%[4]。此外，中商产业研究院也发文指

出，2016—2020年中国中医药制造业也快速发展，

市场规模从 637亿元增至 737亿元，年均复合增长率

为 3. 7%[5]。但随着药品价格下调、药品招标等政策

的影响，医药企业的收益有所减少，经营风险逐步

加大[6]。因此，时刻把握上市中药企业的财务状况，

有助于明确企业发展现状。

主营业务收入和净利润可有效反映企业的经

营管理绩效，如《福布斯》杂志将营业额、利润、

资产额作为比较企业的竞争力的重要指标。本研

究从财务角度出发，分析我国 10家中药上市企业

2011—2020年主营业务收入和净利润发展情况，并

采用灰色 GM （1，1） 预测模型预测其 2021—2025
年的发展趋势，以期为企业经营管理策略的制定提

供参考。

1 资料与方法

1. 1 概念界定

主营业务收入指企业从事本行业生产经营活动

所取得的营业收入。净利润指企业当期利润总额减

去所得税后的金额，即企业的税后利润。净利润多，

企业的经营效益好；反之，经营效益差。根据申万

行业二级分类显示，医药生物制药板块分为医疗服

务、生物制品、中药、医疗器械、医药商业和化学

制药 6个模块[7]。中药企业指依据法律规定设立的以

营利为目的，专门从事中药生产、流通和服务等经

济活动的组织。中药上市企业指已上市的中药企业。

1. 2 资料来源

本研究选取新浪财经数据库的中药上市企业，

以 2011—2020年为研究窗口，根据灰色预测模型对

数据的要求，剔除数据不完整、因发生重大变化而

导致数据异常的中药上市企业，最终选取北京同仁

堂股份有限公司（以下简称同仁堂）、云南白药集团

股份有限公司（以下简称云南白药）、天津中新药业

集团股份有限公司（以下简称中新药业）、广州白云

山医药集团股份有限公司（以下简称白云山）、石家

庄以岭药业股份有限公司（以下简称以岭药业）、昆

明制药集团股份有限公司（以下简称昆明制药）、天

士力医药集团股份有限公司（以下简称天士力）、浙

江康恩贝制药股份有限公司（以下简称康恩贝）、漳

州片仔癀药业股份有限公司（以下简称片仔癀）及

华润三九医药股份有限公司 （以下简称华润三九）

10家具有代表性的沪深 A股中药上市企业作为样本

企业（以下简称 10家中药上市企业）。主营业务收

入和净利润数据均来自于各公司公布于新浪财经网

的2011—2020年企业年报。

1. 3 研究方法

灰色预测指以 GM （1，1） 模型为基础进行预

测。该模型由邓聚龙教授建立，作为灰色系统理论

的重要组成部分，在工业、农业、经济、管理、科

技、环境等领域广泛应用[8]。该方法对样本含量和数

据的分布没有严格要求，所需数据单一、适用性强、

不需要大量的时间序列数据，能够取得较好的预测

效果（卫生资源领域） [9-10]。本研究将通过构建和拟

合灰色 GM （1，1）预测模型，对 10家中药上市企

业的主营业务收入和净利润的趋势进行预测分析，

运用 Matlab 7. 0进行数据统计分析。采用参考文献

[11]方法构建GM （1，1）预测模型，并采用后验差

比值 （C） 和小误差概率 （P） 对构建的灰色 GM

（1，1）模型的预测精准度进行评价，参考模型拟合

精确度判定标准[12]判断预测的拟合度。

2 结果

2. 1 中药上市企业主营业收入发展现状

如表 1所示，2011—2019年 10家中药上市企业

的主营业务收入均呈较为稳定增长趋势。2020年，

云南白药、片仔癀、以岭药业仍保持增长的趋势，

而同仁堂、中新药业、白云山、昆明制药、天力士、

康恩贝及华润三九的主营业务收入却有所下降。其

中，白云山 2011年主营业务收入为 53. 45亿元，

2013年已经突破百亿水平，2018年大幅度增长，至
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2019年达到最大值 646. 83亿元，于 2020年略降至

614. 50亿元。白云山主营业务收入 10年均值为

277. 31亿元，远高于其他企业。

2011—2020年，10家中药上市企业的净利润及

各年度主营业务收入见表 2。各企业净利润 2011—
2020年波动较大，2019年出现明显变化。同仁堂、

白云山、天士力、康恩贝出现了下降，康恩贝的净

利润出现近 10年最低值–2. 72亿元。10家中药上市

企业中，云南白药的净利润最高， 10年均值为

29. 41亿，2011年净利润为 12. 11亿元，2011—2018
年呈上升趋势发展，2019年始其快速增长，于 2020
年净利润实现最大值55. 11亿元。

2. 2 灰色预测分析

2. 2. 1 灰色 GM （1， 1） 预测模型验证 采 用

Matlab 7. 0软件进行灰色 GM （1，1） 预测模型的

构建和拟合。根据拟合方程，运用 Matlab 7. 0软件

编写程序，计算参数值，得到各指标拟合方程。以

同仁堂为例，采用 2011—2020年的主营业务收入、

净利润数据进行预测模型的构建和模拟，通过计

算，主营业务收入和净利润预测模型的发展系数

（a）分别为–0. 0638、–0. 061 8；灰色作用量（u）分

别为 80. 036 3、10. 400 0。其中，–a 均小于 0. 3，
说明指标的灰色 GM （1，1） 预测模型可进行中长

期的预测。

灰色 GM （1，1） 预测模型主营业务收入方程

采用公式（1），净利润计算采用公式（2）。

x̂( )1 (k + 1) = (60.624 5 + 1 254.527 3) e0.063 8k -
1 254.527 3,k=1,2,3……,n （1）

x̂( )1 (k + 1) = (6.546 5 + 168.305 8) e0.061 8k -
168.305 8,k=1,2,3……,n （2）

式中，k指预测时间；x̂( )1 (k + 1)指第 k+1时间的

累加预测值。

同仁堂基于主营业务收入及净利润构建的灰色

GM （1，1） 预测模型的预测精确度及误差检验

结果见表 3。主营业务收入预测的平均绝对百分误差

（MAPE）为7. 87%，C=0. 191 0，P=1. 000 0；净利润

预测的MAPE为11. 44%，C=0. 078 0，P=1. 000 0。

表2 10家中药上市企业2011—2020年净利润值

亿元

企业

同仁堂

云南白药

中新药业

白云山

以岭药业

昆明制药

天士力

康恩贝

片仔癀

华润三九

2011年
6.55
12.11
2.67
3.00
4.54
1.45
6.40
3.06
2.57
8.15

2012年
8.79
15.83
4.58
4.08
1.86
2.01
7.92
3.43
3.51
10.81

2013年
10.67
23.21
3.61
10.07
2.44
2.36
11.66
4.54
4.31
12.15

2014年
12.54
24.97
3.79
12.12
3.54
3.08
14.50
7.28
4.38
10.72

2015年
14.65
27.56
4.58
13.45
4.27
4.31
15.24
5.04
4.63
12.75

2016年
15.62
29.31
4.08
15.59
5.36
4.10
12.19
4.04
5.07
12.08

2017年
17.42
31.33
4.73
21.19
5.37
3.35
14.02
7.30
7.80
13.26

2018年
18.23
32.90
5.68
35.34
5.93
3.42
15.92
8.08
11.29
14.75

2019年
15.62
41.73
6.35
34.41
6.03
4.68
10.03

–2.72
13.87
21.39

2020年
16.16
55.11
6.80
30.92
12.15
4.62
10.90
5.49
16.89
16.18

表1 10家中药上市企业2011—2020年主营业务收入

亿元

企业

同仁堂

云南白药

中新药业

白云山

以岭药业

昆明制药

天士力

康恩贝

片仔癀

华润三九

2011年
60.62
112.48
43.74
53.45
19.53
24.21
65.36
20.92
10.20
55.06

2012年
74.33
136.39
51.16
81.29
16.48
29.96
92.59
26.76
11.68
68.69

2013年
86.68
157.78
59.90
174.63
24.89
35.59
109.95
28.34
13.90
77.57

2014年
96.32
187.82
70.67
186.27
29.21
42.87
125.23
35.39
14.49
72.51

2015年
107.16
207.11
70.58
189.66
31.81
48.46
131.43
52.87
18.75
78.72

2016年
120.18
223.62
61.64
198.75
37.89
49.85
138.62
60.06
22.84
89.56

2017年
132.92
242.49
56.67
207.89
40.69
57.90
160.21
52.81
36.95
109.19

2018年
141.18
266.80
63.36
419.80
48.02
69.36
179.05
67.61
47.45
130.42

2019年
131.81
295.85
69.75
646.83
58.03
80.15
189.98
67.31
57.06
142.32

2020年

127.25
326.96
65.90
614.50
87.74
76.06
135.05
58.63
64.93
130.93
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灰色预测模型中，同仁堂的主营业务收入和净

利润预测模型 C 分别为 0. 191 0、0. 078 0，均小于

0. 35，且 P 值均大于 0. 95，模型预测精确等级均为

好，表明模型预测效果很好，可以用于财务指标的

外推预测。MAPE 显示，预测误差分别为 7. 78%、

11. 44%，说明灰色预测模型可较为准确的拟合预测

模型。

两指标预测模型可进行中长期的预测，因此

分析各指标 2021—2025年的预测结果。同仁堂主

营业务收入和净利润的实际值、拟合值及预测值见

图 1～2。基于 2011—2020年主营业务收入和净利润

的灰色 GM （1，1） 预测模型的拟合效果较好，预

测结果显示同仁堂主营业务收入和净利润均将持续

保持增长，2025年其主营业务收入将达到 198. 56亿
元、净利润将达到24. 87亿元。

2. 2. 2 基于灰色GM（1，1）预测模型的 10家中药

上市企业主营业务收入、净利润的预测结果 按

2. 2. 1 项下构建同仁堂主营业务收入和净利润灰色

GM （1，1）预测模型的方法构建其他 9家中药上市

企业主营业务收入和净利润的预测模型（表 4），预

测其 2021—2025年的主营业务收入和净利润。基于

a，各模型均可进行中长期预测[11]，其预测精确度也

均为好，说明本研究构建的灰色 GM （1，1） 预测

模型均可有效预测各企业主营业务收入和净利润未

来5年的发展趋势。

由表 5可知，主营业务收入预测结果显示，

2025年白云山的主营业务收入仍将高于其他企业，

将高达 2 169. 80亿元，其次为云南白药 541. 97亿
元，其余 8家企业主营业收入将不超过 300亿元。各

中药上市 2021—2025年主营业务收入均呈上升趋

势，说明同仁堂等 9家企业 2020年主营业务收入下

降只是暂时的，对未来几年主营业收入的影响不大。

净利润预测结果显示，2025年白云山的净利润

最高，将达 100. 01亿元，其次为云南白药 95. 10亿
元，片仔癀 50. 90亿元，其余 7家企业的净利润较

低。此外，10家中药上市企业净利润将呈稳定发

展，出现不同程度的变化趋势：云南白药和片仔

癀近年来净利润增速较大，预测结果显示其净利

润在 2021—2025年仍保持增长趋势；白云山因

2011—2018年快速增长、2019—2020年出现下降的

趋势，导致 2021年净利润预测值较 2020年有所增

加，而于 2022年出现短暂下降后仍保持增长趋势发

展；同仁堂、以岭药业和华润三九也将保持上升趋

势；中新药业、昆明制药、天士力将保持稳定发展，

而康恩贝因 2019年出现亏损，下降幅度较大，预测

结果显示其净利润将于2021—2015年略有下降。

3 结论及建议

为了全面掌握财务状况、及时发现和控制财务

表3 同仁堂灰色GM （1，1）预测模型的预测精确度及误

差的检验结果

年份

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

主营业务收入

实际值/
亿元

60.62
74.33
86.68
96.32
107.16
120.18
132.92
141.18
131.81
127.25

拟合值/
亿元

86.64
92.35
98.43
104.91
111.82
119.19
127.04
135.41
144.33

相对误
差/%

16.55
6.54
2.19
2.10
6.96
10.33
10.02
2.74
13.42

净利润

实际值/
亿元

6.55
8.79
10.67
12.54
14.65
15.62
17.42
18.23
15.62
16.16

拟合值/
亿元

11.15
11.86
12.61
13.42
14.27
15.18
16.15
17.18
18.27

相对误
差/%

26.85
11.15
0.57
8.44
8.65
12.84
11.40
10.00
13.04

图1 同仁堂主营业务收入实际值、拟合值及预测值

图2 同仁堂净利润实际值、拟合值及预测值
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风险，企业需要进一步充分分析和挖掘其财务指标

的潜在信息。本研究分析了 10家中药上市企业的主

营业务和净利润现状，并采用灰色 GM （1，1） 预

测模型对其未来几年的发展趋势进行了预测。

在主营业务收入方面，随着医疗卫生服务资源

的增加和医疗保障体系的健全，我国药品消费量不

断增大，使各医药企业的主营业务收入不断增加[13]。

本研究发现，2011—2019年，在中国中医药制造业

整体市场规模快速发展的同时，10家中药上市企业

的主营业务收入也在不断增加，但 2020年部分企业

略有下降。此外，通过预测结果发现，2020年的短

暂下降并不会对企业未来的发展造成影响，未来各

中药上市企业的主营业务收入仍将持续增长。

净利润方面，虽然中药行业正值快速发展的黄

金时期，中药上市企业营业收入和利润总额不断增

加，企业规模不断发展壮大，但其营利能力的变化

还不够明显[14]。本研究纳入的 10家中药上市企业净

利润的发展趋势也显示，2021—2025年各企业的净

利润波动较大，且企业间发展趋势差异较大，说明

部分企业的盈利能力有待提升。预测结果显示，各

企业 2021—2025年的发展趋势各有不同，云南白

药、片仔癀、白云山、同仁堂、以岭药业和华润三

九净利润整体呈上升趋势；中新药业、昆明制药、

天士力将保持稳定发展，而康恩贝将略有下降，说

表4 9家中药上市企业2021—2025年各指标预测模型及精确度检验结果

企业

云南白药

中新药业

白云山

以岭药业

昆明制药

天士力

康恩贝

片仔癀

华润三九

指标

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

预测模型

x̂( )1 (k + 1) = (112.476 6 + 1 283.55) e0.100 3k -1 283.550 4
x̂( )1 (k + 1) = (12.109 1 + 112.379 9) e0.130 7k - 112.379 9
x̂( )1 (k + 1) = (43.738 9 + 3 788.655 1) e0.015 4k - 3 788.655 1
x̂( )1 (k + 1) = (2.665 9 + 41.461 7) e0.076 9k - 41.461 7
x̂( )1 (k + 1) = (53.451 6 + 255.268 4) e0.247 6k - 255.268 4
x̂( )1 (k + 1) = (3.000 0 + 39.669 2) e0.187 1k - 39.669 2
x̂( )1 (k + 1) = (19.525 3 + 61.356 1) e0.188 9k - 61.356 1
x̂( )1 (k + 1) = (4.540 7 + 4.389 4) e0.200 8k - 4.389 4
x̂( )1 (k + 1) = (24.214 6 + 246.028 4) e0.115 1k - 246.028 4
x̂( )1 (k + 1) = (1.454 6 + 30.926 8) e0.076 49k - 30.926 8
x̂( )1 (k + 1) = (65.356 6 + 1 690.147 0) e0.060 3k - 1 690.147 0
x̂( )1 (k + 1) = (6.399 6 + 1 176.460 0) e0.010 1k - 1 176.460 0
x̂( )1 (k + 1) = (20.915 1 + 324.570 7) e0.093 2k - 324.570 7
x̂( )1 (k + 1) = (3.064 3 - 192.041 2) e-0.028 3k + 192.041 2
x̂( )1 (k + 1) = (10.197 7 + 29.818 9) e0.234 2k - 29.818 9
x̂( )1 (k + 1) = (2.565 4 + 6.662 5) e0.233 9k - 6.662 5
x̂( )1 (k + 1) = (55.064 7 + 566.623 6) e0.099 4k - 566.623 6
x̂( )1 (k + 1) = (8.151 3 + 127.325 7) e0.072 1k - 127.325 7

a

–0.100 3
–0.130 7
–0.015 4
–0.076 9
–0.247 6
–0.187 1
–0.188 9
–0.200 8
–0.115 1
–0.076 4
–0.060 3
–0.010 1
–0.093 2
0.028 3

–0.234 2
–0.233 9
–0.099 4
–0.072 1

C

0.06
0.04
0.01
0.23
0.02
0.19
0.01
0.06
0.09
0.18
0.37
0.09
0.21
0.21
0.13
0.06
0.12
0.06

P值

1.00
0.89
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
0.89
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

注：精确度等级均为好。

表5 10家中药上市企业主营业务收入和净利润

2021—2025年的预测值

亿元

企业

同仁堂

云南白药

中新药业

白云山

以岭药业

昆明制药

天士力

康恩贝

片仔癀

华润三九

指标

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

主营业务收入

净利润

2021年
156.14
19.82
363.65
53.66
68.32
6.85

645.01
57.39
79.48
10.62
94.20
5.20

190.54
13.14
82.36
4.13
88.28
14.75
157.87
19.17

2022年
163.98
20.68
401.20
64.25
69.37
7.60

1 032.20
57.05
111.29
14.79
104.29
5.52

199.38
13.26
85.75
3.98

109.89
25.23
175.48
20.85

2023年
174.78
21.99
443.50
73.22
70.44
8.21

1 322.30
68.79
134.44
18.07
117.02
5.95

211.77
13.40
94.13
3.86

138.89
31.88
193.82
22.41

2024年
186.29
23.40
490.27
83.45
71.54
8.87

1 693.80
82.95
162.40
22.09
131.30
6.43

224.93
13.53
103.33
3.76

175.55
40.28
214.07
24.09

2025年
198.56
24.89
541.97
95.10
72.65
9.58

2 169.80
100.01
196.17
27.00
147.32
6.94

238.91
13.67
113.42
3.65

221.88
50.90
236.44
25.89
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明各中药上市企业主营业收入增加的同时，企业的

经营成本也在不断增加，其盈利运营能力仍存在巨

大的挑战，部分企业仍存在财务风险。

基于本研究结果为中药上市企业提出以下建议：

第一，中药上市企业的主营业务收入呈增长趋势，

但净利润增长趋势不够明显，企业应当充分发挥中

医药特色，培养企业成长能力和创新能力，提高产

品质量，同时注重企业的财务管理，增强企业的盈

利能力。第二，财务风险的控制无论是从整个产业

发展角度，还是从企业运营的角度来看，都是保证

相关产业稳定发展、企业财务状况良性循环非常重

要的一方面[15]。各中药上市企业应充分研究主营业务

收入、净利润等财务指标的历史数据特征，明晰企业

发展的现状和优劣势，及时发现潜在的财务风险。第

三，企业应充分抓住国家对中医药事业发展大力支持

的好契机，结合其财务指标的预测趋势，利用杠杆效

应等财务管理手段，适当调整企业战略方向，可通过

创新盈利模式、提高资金使用效率、控制成本费用、

提高企业的创新研发能力等方式增进企业的获利能

力、经济效益和单位资产的资本回报效率[16]，从而改

善企业财务状况，提高企业的竞争力。

灰色 GM （1，1） 预测模型是对发展趋势进行

分析，对数据量的要求不高[9]，也不需要典型的分布

规律，计算量比较小，值得推广应用。本研究通过

10家中药上市企业的主营业务收入和净利润数据构

建灰色 GM （1，1） 预测模型，其精确度均较高且

误差较少，较为准确地评估企业未来的各财务指标

的发展趋势，可应用于财务指标的预测。值得注意

的是，灰色 GM （1，1） 预测模型可同时纳入多个

样本，有助于开展多企业发展趋势的比较研究。但

本研究纳入的样本企业较少，且仅分析了 2个财务

指标，未来将进一步对更多中药上市企业及其财务

指标开展研究。
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