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摘  要 

随着生物技术的高速发展，医药行业成为国家优先发展的战略性领域。在国家政策的支持下，生物医药

企业得到了快速发展。这种情况下，生物医药企业的价值评估变得更加紧迫，以适应市场变化和投资需

求，更好地吸引投资和促进医药行业的健康发展。而传统的价值评估方法已无法适用生物医药企业现在

的情形，而EVA和B-S组合模型的出现打破了这一局面。本文基于EVA和B-S模型，结合以岭药业2018~2022
年的财务数据预测其企业价值，为投资者进行选择提供了参考。 
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Abstract 
With the rapid development of biotechnology, the pharmaceutical industry has become a strategic field 
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prioritized by the nation. With support from national policies, biopharmaceutical companies have de-
veloped rapidly. In this context, the valuation of biopharmaceutical companies has become increas-
ingly urgent in adapting to market changes and investment needs, in order to better attract invest-
ment and promote the healthy development of the pharmaceutical industry. Meanwhile, traditional 
valuation methods can no longer apply to the current situation of biopharmaceutical companies, and 
the emergence of the EVA and B-S combination models has overturned this scenario. This paper, based 
on the EVA and B-S models, predicts the value of Yiling Pharmaceutical Co., Ltd. using its financial data 
from 2018 to 2022, providing a reference for investors in making decisions. 
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1. 绪论 

1.1. 研究背景 

近年来，随着生物技术的高速发展，医药制品的研发和生产迎来了新进展，医药行业成为国家优先

发展的战略性领域。在国家政策的支持下，生物医药企业得到了快速发展，特别是在新冠肺炎疫情的影

响下，医药市场实现了大幅扩张，整体增速超过全球增速。这种情况下，生物医药企业的价值评估变得

更加紧迫，以适应市场变化和投资需求，更好地吸引投资和促进医药行业的健康发展。然而，传统的企

业价值评估方法，如成本法、收益法和市场法，可能无法充分反映生物医药企业高研发投入、产品周期

长、高风险高利润等特殊性，无法准确评估医药企业的长期价值和成长潜力[1]。而 EVA 模型和 B-S 模

型作为一种新型的企业价值评估工具，能够考虑包括权益资本成本在内的全部资本成本和企业的潜在价

值，更加注重企业为股东创造的价值。这些特性使其在生物医药企业价值评估中显示出优越性，尤其是

在评估企业的长期价值创造能力方面。 

1.2. 文献综述 

企业价值评估一直是研究领域的热门话题，以前的研究大多是利用传统的企业价值评估方法，然而

传统的市场法、收益法等无法完全地反映企业的真实价值，相关学者在逐渐尝试采用新的方法对企业价

值进行评估。在实物期权法评估企业价值方面，Baranov 等(2017)认为，传统的评估方法往往不适合用来

评估高风险的投资项目，而实物期权法作为一种新的评估企业价值的方法被应用到了研究中[2]。Sung 等

(2018)认为，贴现现金流量方法不能综合地反映企业价值，他们由此建立了更详细的实物期权模型来评估

企业价值[3]。韩自超(2023)认为，企业除了现有价值外，还存在潜在价值，因此他把现金流量法与实物期

权法相结合，用实物期权法评估蔚来汽车的潜在价值[4]。在 EVA 模型评估企业价值方面，周成彧(2019)
把 EVA 和 DCF 两种方法进行比较研究，得出 EVA 可以用来衡量可持续发展企业价值的结论[5]。Ronni 
Basana 等(2020)通过研究印尼的 50 家公司的数据并构建模型发现 EVA 可以较好地衡量企业股东的价值

创造能力[6]。Subedi 等(2020)通过实证发现 EVA 可以帮助管理者进行投资方面的决策，进而提高企业价

值[7]。孙伟艳等(2024)以煌上煌为案例，把 EVA 模型估值结果并与评估基准日的市值进行对比，为投资
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者提供决策参考[8]。在 EVA 和 B-S 组合模型评估企业价值方面，魏雪莉(2022)把 EVA 和 B-S 模型结合

起来分析科创企业的价值，并验证了组合模型评估企业价值的可行性[9]。曾银等(2024)以人工智能企业

为例进一步验证了 EVA 和 B-S 模型评估企业价值的合理有效性[10]。除了以上方法外，有的研究学者还

在探索新的评估企业价值的方法，于文妍(2023)以格力电器为案例，用生命周期理论来对高新技术企业进

行价值评估[11]。肖月瑶等(2024)则提出把 FCFF 模型和 B-S 模型结合起来研究企业价值，丰富了企业价

值评估的研究方法及相关理论[12]。 

2. 模型构建 

2.1. EVA 估值模型 

经济增加值在20世纪80年代被提出，当时的学者认为会计利润指标无法真实地反映企业的整体价值，

亟需一种新的能反映企业真实经营情况的方法，经济增加值即EVA 法得到了认可且在此后被广泛运用[13]。 
EVA 模型分为以下三种： 
1) 零增长模型。 
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EVA 的计算公式为： 
EVA NOPAT TC WACC= − ∗                               (4) 

一个企业不会永远保持高速增长模型[14]，新冠疫情以来以岭药业的莲花清瘟胶囊系列产品销售市

场变大，销售量大幅度增加，是以岭药业收入的主要来源，使得以岭药业发展势头良好，但是疫情过去

后，市场竞争的加剧以及同类可替代产品的出现使得莲花清瘟胶囊的销量必定不如疫情期间，从而使以

岭药业进入稳定发展阶段。因此，本文用 EVA 的二阶段模型对以岭药业的企业价值进行评估。 

2.2. 会计调整 

EVA 的计算没有固定的模式，本文结合以岭药业的特点对部分财务指标进行会计调整。 
1) 各种准备金。以岭药业的减值主要体现在存货跌价准备、坏账准备等方面，其计提的各类准备金

实际上并没有流出企业，所以在 EVA 计算过程中应该调整各种准备金。 
2) 递延所得税。递延所得税不是企业实际发生的费用，在会计报表中不会影响企业的当期利润，所

以在计算 EVA 时应该调整递延所得税。 
3) 在建工程。在建工程在尚未投入使用时并不会给企业带来实际的收益，但却列报在了企业的资产

中。为了避免虚增企业成本，在计算 EVA 时要将在建工程给予扣除。 

2.3. B-S 模型 

实物期权法是将预期现金流折现作为标的资产的价值，可分为单一期权和复合期权，在模型上也分
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为两种：B-T 模型和 B-S 模型[15]。本文是利用 B-S 模型预测以岭药业的潜在价值。B-S 模型如下： 

( ) ( )1 2
rtC S N d Xe N d−= −                                       (5) 
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2 1d d Tδ= −                                        (7) 

其中，C 代表期权的价值；S 代表资产的当前价格；X 代表资产的执行价格；r 代表无风险利率；δ 代表

资产的波动率；T 代表期限；N(d)是标准正态分布函数。 

3. 以岭药业公司概况 

3.1. 以岭药业经营状况 

石家庄以岭药业股份有限公司(简称以岭药业)成立于 2001 年，2011 年在深圳证券交易所上市。

以岭药业作为国家高新技术企业，其主营业务是专利创新中药的研发、生产和销售。在专利中药板块，

以岭药业建立了以络病理论指导临床重大疾病治疗研究的创新体系，开展多渠道研发中成药，拥有多

种药物专利，科技创新能力居中药行业前列。在化生药板块，以岭药业有充足的人才、新技术、多重

经验和大量资源，培养了一支高质量的研发和管理团队；在北京、衡水等多地建立了口服固体制剂生

产基地；而且正在顺利推进多个化学一类新药的研发工作。在健康产业板块，以岭药业目前已研发上

市了通络健康心脑、养精抗衰老增强免疫力的健康产品，有着广阔的消费群体。以岭药业的主要产品

有通心络胶囊、参松养心胶囊、莲花清瘟胶囊/颗粒、津力达颗粒等。2022 年公司实现营业收入总额

125.33 亿元，主要是受新冠疫情的影响[16]，莲花清瘟胶囊/颗粒对于治疗咳嗽、发烧等成效显著，且

对于莲花清瘟胶囊/颗粒宣传较多，消费者数量大幅度增加，产品销售收入与上年相比出现上升。2022
年公司实现营业利润 28.3 亿元，2022 年公司利润总额 27.8 亿元，2022 年归属于母公司所有者的净利

润 23.62 亿元。 

3.2. 以岭药业主要财务数据 

1) 合并资产负债表的主要数据 
本文从和讯网站上搜集到了以岭药业 2018~2022 年每年末发布的资产负债相关数据，见表 1。 
 

Table 1. Yiling Pharmaceutical’s consolidated balance sheet from 2018 to 2022 (partial) 
表 1. 以岭药业 2018~2022 年合并资产负债表(部分) 

项目 2018.12.31 2019.12.31 2020.12.31 2021.12.31 2022.12.31 

总资产 85.57 90.69 114.92 129.05 163.36 

总负债 9.94 11.17 25.69 38.33 54.06 

股东权益 75.64 79.53 89.23 90.72 109.3 

归属于母公司股东权益 75.61 79.44 89.19 90.69 109.32 

 
2) 合并利润表的主要数据 
本文从和讯网站上搜集到了以岭药业 2018~2022 年每年末发布的营业收入、利润相关数据，见表 2。 
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Table 2. Yiling Pharmaceutical’s consolidated income statement from 2018 to 2022 (partial) 
表 2. 以岭药业 2018~2022 年合并利润表(部分) 

项目 2018.12.31 2019.12.31 2020.12.31 2021.12.31 2022.12.31 
营业收入 48.15 58.25 87.82 101.17 125.33 
营业利润 7.19 7.1 14.38 15.69 28.3 
利润总额 7.01 7.08 14.22 15.54 27.81 
净利润 5.93 6.03 12.15 13.42 23.57 

归属于母公司所有者的净利润 5.99 6.07 12.18 13.44 23.62 

 
3) 合并现金流量表的主要数据 
本文从和讯网站上搜集到了以岭药业 2018~2022 年每年末发布的现金流量相关数据，见表 3。 
 

Table 3. Yiling Pharmaceutical’s cash flow statement from 2018 to 2022 (partial) 
表 3. 以岭药业 2018~2022 年现金流量表(部分) 

项目 2018.12.31 2019.12.31 2020.12.31 2021.12.31 2022.12.31 
经营活动产生的现金流量净额 0.72 0.68 15.86 5.29 34.88 
投资活动产生的现金流量净额 0.46 0.37 −10.4 −5.07 −19.95 
筹资活动产生的现金流量净额 −1.44 −1.7 −0.23 −3.02 −6.37 
现金及现金等价物净增加额 −0.25 −0.64 5.21 −2.81 8.57 

4. 以岭药业公司价值评估 

4.1. 计算以岭药业历史 EVA 值(2018~2022 年) 

4.1.1. 计算 NOPAT (税后企业营业净利润) 
通过查询以岭药业 2018~2022 年的财务报表，计算出以岭药业从 2018 年到 2022 年的净利润，然后

再加上对应年的各项所得税费用以及财务费用，得出息税前利润，其次再扣除企业应交的所得税得出息

前税后利润(以岭药业作为国家高新技术企业享受 15%的优惠所得税税率)，最后再加上对应年的资产减

值准备、营业外总利润、递延所得税得出以岭药业 2018~2022 年的税后净营业利润(见表 4)。 
 

Table 4. Yiling Pharmaceutical’s after-tax enterprise operating net profit from 2018 to 2022 
表 4. 以岭药业 2018~2022 年税后企业营业净利润 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 
净利润 5.93 6.03 12.15 13.42 23.57 

加所得税 1.08 1.05 2.08 2.12 4.24 
加财务费用 −0.17 −0.01 −0.02 0.17 0.20 
息税前利润 6.84 7.07 14.21 15.71 28.01 
所得税税率 15% 15% 15% 15% 15% 

息前税后利润 5.81 6.01 12.08 13.35 23.80 
营业外支出 × (1 − T) 0.20 0.07 0.14 0.22 0.49 

资产减值准备 0.06 0.06 0.78 0.66 1.25 
递延所得税 −0.59 −0.68 −1.36 −1.16 −2.74 

营业外收入 × (1 − T) 0.02 0.04 0.01 0.09 0.07 
税后净营业利润 5.46 5.41 11.64 12.99 22.73 

4.1.2. 计算 TC (资本总额) 
投入资本的核算我们可以把它分成两部分：权益资本与债务资本。投入资本可以用所有者权益加上
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短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债、资产减值准备以及递延所得税再减去营业外总利润以

及在建工程得出。债务资本可以用负债总和表示。根据表 5 计算可以得出，以岭药业从 2018~2022 年的

投入资本总额分别为 72.46、76.25、77.78、81.00、101.05 亿元，整体呈上升趋势。 
 

Table 5. Yiling Pharmaceutical’s total capital from 2018 to 2022 
表 5. 以岭药业 2018~2022 年资本总额 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 
所有者权益 75.64 79.53 89.23 90.72 109.30 
加短期借款 0.00 0.50 2.70 5.00 5.00 
长期借款 0.00 0.00 0.00 5.00 2.00 

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.13 1.56 
资产减值准备 0.06 0.06 0.78 0.66 1.25 

营业外支出(1 − T) 0.20 0.07 0.14 0.22 0.49 
递延所得税 −0.59 −0.68 −1.36 −1.16 −2.74 
在建工程 2.83 3.17 13.71 19.50 15.74 

营业外收入(1 − T) 0.02 0.04 0.01 0.09 0.07 
资本总额 72.46 76.25 77.78 81.00 101.05 

4.1.3. 计算 WACC (加权平均资本成本) 
本文选取银行贷款一年以内(含一年)基准年利率作为税前债务资本成本，选取我国 2018~2022 年各

年经济增长率作为风险溢价数值，选取资本资产定价模型计算权益资本成本。Beta 值来源于 WIND 数据

库。一般认为我国国债风险收益率是较小的，所以本文选取五年期的国库券利率作为无风险收益率[17]。
由此计算出以岭药业 2018~2022 年的 WACC 分别为 10.8%、11.05%、6.14%、11.22%、5.92% (见表 6)。 

 
Table 6. Yiling Pharmaceutical’s weighted average cost of capital from 2018 to 2022 
表 6. 以岭药业 2018~2022 年加权平均资本成本 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 
税前债务资本成本 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 
平均所得税税率 15% 15% 15% 15% 15% 

税后债务资本成本 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 
无风险利率 4.27% 4.27% 3.97% 3.57% 3.20% 

市场风险溢价 6.60% 6.10% 2.30% 8.10% 3% 
β系数 0.99 1.12 0.98 1.06 0.97 

权益资本成本 10.8% 11.1% 6.22% 12.16% 6.11% 
权益资本成本比例 100.00% 99.30% 96.60% 88.88% 92.19% 
债务资本成本比例 0.00% 0.70% 3.40% 11.12% 7.81% 

WACC 加权平均资本成本 10.8% 11.05% 6.14% 11.22% 5.92% 

4.1.4. 计算以岭药业 2018~2022 年 EVA 值 
根据前文计算结果，经公式 EVA = NOPAT – TC × WACC 计算得出以岭药业 2018~2022 年的 EVA

值分别为−2.36、−3.02、6.86、3.90、16.75 (见表 7)。 
 

Table 7. Yiling Pharmaceutical’s EVA value from 2018 to 2022 
表 7. 以岭药业 2018~2022 年 EVA 值 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 
税后净营业利润 5.46 5.41 11.64 12.99 22.73 
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续表 

资本总额 72.46 76.25 77.78 81.00 101.05 
WACC 加权平均资本成本 10.8% 11.05% 6.14% 11.22% 5.92% 

EVA 值 −2.36 −3.02 6.86 3.90 16.75 

4.2. 预测以岭药业未来 EVA 值(2023~2028 年) 

4.2.1. 2023~2027 年以岭药业 EVA 预测 
由于新冠疫情的影响，中医药板块未来仍有数倍的增长空间。以岭药业目前在心脑血管和感冒呼吸

系统疾病用药领域已处于行业领先地位且药物专利品种多，市场占有率必将稳步提高。而且，2023 年以

岭药业积极研发新药物，扩张产能，因此本文预测以岭药业在 2023~2027 年间会处于高速发展阶段，2028
年将进入平稳成熟阶段。由于存在药物产能过剩的风险，本文假设以岭药业在 2028 年的增速会逐渐下降，

但仍会以一个固定的增长速度平稳发展。 
在预测以岭药业的税后净营业利润时，主要采用的是销售百分比法，预测期 2023~2027 年的营业

收入增长率以 2020~2022 年营业收入的平均增长率为准。以岭药业 2020~2022 年营业收入的平均增长

率为 20%，预测出以岭药业 2023~2027 年 NOPAT 值为 27.28、32.74、39.28、47.14、56.57 亿元。在预

测以岭药业的资本总额时，可以根据计算出的资本总额平均增长率预估出以岭药业 2023~2027 年的资

本总额，其中以岭药业 2018 年到 2022 年资本总额的平均增长率为 8%，预测出以岭药业 2023~2027
年的 TC 值为 109.13、117.86、127.29、137.47、148.47，选取 WACC 2018~2022 年的平均值 9%作为

预测期的折现率[18]，预测出以岭药业 2023~2027 年的 EVA 值分别为 17.46、22.13、27.83、34.77、
43.21 亿元(见表 8)。 

 
Table 8. Yiling Pharmaceutical’s EVA value for 2023 to 2027 
表 8. 以岭药业 2023~2027 年 EVA 值 

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 
税后净营业利润 27.28 32.74 39.28 47.14 56.57 

资本总额 109.13 117.86 127.29 137.47 148.47 
WACC 加权平均资本成本 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 

EVA 值 17.46 22.13 27.83 34.77 43.21 

4.2.2. 稳定增长期 EVA 值的计算 
当企业进入稳定发展期时，企业的 EVA 增长率趋于稳定，而且从历年我国的数据来看，国内生产总

值相对平稳，国内 GDP 基本稳定在 6%左右。因此，在预测以岭药业稳定发展期的 EVA 值时，我们可以

用国内 GDP 作为以岭药业稳定发展期的 EVA 增长率。结合以岭药业的发展状况及国内宏观环境影响，

本文对以岭药业进入稳定增长期的 EVA 进行预测，得出 2028 年该企业的 EVA 值为：43.21 × (1 + 6%) = 
45.8026 亿元。 

4.3. 运用 B-S 模型进行潜在价值评估 

本文选用以岭药业 2022 年底的总资产价值作为现行价值，即 S 为 163.36 亿元；以负债总额作为标

的资产的执行价格，即 X 为 54.06 亿元；经上文分析，以岭药业在 2023~2027 年的 5 年内保持高速增长，

2028 年进入平稳增长期，所以期权期限与预测期一致，即 T = 5；无风险利率用 2022 年的五年期国债利

率 3.2%进行代替；波动率δ 用以岭药业 2020~2022 年的股价波动率代替，即 
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2

1

163.36 37.02%ln 3.2% 5
54.06 2

37.02% 5
d

   + + ∗  
   =

∗
 = 1.77 

2 1 1.77 37.02% 5 1.77 0.83 0.94d d Tδ= − = − ∗ = − =   

N(d1) = N(1.77) = 0.961636 
N(d2) = N(0.94) = 0.826391 

( ) ( )1 2
rtC S N d Xe N d−= − =       113.13 亿元 

总价值 = 16.75 + 113.13 = 129.88 亿元 

5. 结论 

本文基于生物医药行业现状分析以及以岭药业目前的发展情况，考虑了企业价值评估各种方法的利

弊之后，选择运用 EVA 模型和 B-S 模型对以岭药业进行价值评估。与传统的行业相比，生物医药企业受

外部因素的影响较大，例如国家医药政策的变化、税收优惠政策的变化、市场环境的需求等，同时生物

医药企业自身药物的研发方面的投入对其价值也会产生较大影响，因此结合企业特点，对 EVA 模型中的

部分指标进行了调整，以以岭药业 2018~2022 年的历史数据为基础，运用 EVA 模型对其高速发展阶段以

及稳定发展阶段的 EVA 值进行预测。然后用 B-S 模型预测以岭药业 2022 年的潜在价值，与 EVA 模型

预测的结果相加得出以岭药业 2022 年总价值。本文已尽力选择合适的模型来计算企业价值，但是任何模

型都有局限性，可能无法完全捕捉到所有影响企业的因素以及在分析解释数据时，研究者的主观判断可

以会影响到最终结论，且未来的数据具有不确定性，所以本文的估值结果应被视为参考，而非绝对的数

值，未来的研究可以选择更精确的数据和模型来提高估值的准确性。 
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