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摘  要 

近年来，上市公司财务造假事件时有发生，导致营业收入与利润数量的虚增，简单的利润数量分析已经

不能满足利益相关者的需求，因此，利润质量分析为行业和企业研究提供新思路。利润质量是对企业盈

利能力的分析评判，为企业所有者和利益相关者分析企业盈利能力，可持续发展能力提供了理论支持。

本文以医药制造业上市公司江苏恒瑞医药股份有限公司(以下简称“恒瑞医药”)为例，着重分析利润质

量的含金量和持续性，从而分析出恒瑞医药利润质量状况，发掘出其中的问题，并提出对策建议。 
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Abstract 
In recent years, financial fraud incidents have occurred frequently among listed companies, result-
ing in inflated revenue and profit quantities. Simple profit quantity analysis can no longer meet the 
needs of stakeholders. Therefore, profit quality analysis provides new ideas for industry and enter-
prise research. Profit quality is the analysis and evaluation of a company’s profitability, providing the-
oretical support for owners and stakeholders to analyze the company’s profitability and sustainable 
development capabilities. This article takes Jiangsu Hengrui Pharmaceuticals Co., Ltd. (hereinafter 
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referred to as “Hengrui Pharmaceuticals”), a listed company in the pharmaceutical manufacturing 
industry, as an example, focusing on analyzing the gold content and sustainability of profit quality, 
in order to analyze the profit quality status of Hengrui Pharmaceuticals, discover its problems, and 
propose countermeasures and suggestions. 
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1. 引言 

2024 年，医药行业在变革中不断前行。国内医药产业发展环境和竞争形势错综复杂，医药研发、医

疗保障等政策面临重大调整，整个医药行业发展也面临着巨大的挑战。本文从利润质量角度入手，通过

分析利润质量状况，来判断企业发展状况及存在的问题。 
具体而言，利润质量以企业获取利润的过程及其结果是否公允、合规并有良好的效益性为考量，具

体可以从其“质”与“量”这两个角度来进行解释[1]。“质”是指企业利润的品质，能够反映企业在遵

守会计准则、法律法规与有关规则制度的基础上，是否实际准确地确认、计量和记录收益，使利润能够

真实、可靠、持续。利润的真实性是指利润必须客观、完整地反映企业的经营状况，这是利润质量优劣

的前提条件[2]。“量”是指账面上利润的数量的多少，能够体现企业的现金流入稳定性，使利润的获取

具有稳定和持续的保障。 
基于上述背景与角度，本文选取了医药制造业具有代表性的恒瑞医药为案例，首先进行对恒瑞医药

的行业背景分析，之后进行利润质量分析，从利润质量判断恒瑞医药的发展现状及存在的问题，并针对

存在的问题提出建议和对策，从而为企业内部决策者与外部投资者等利益相关者提供参考和借鉴。 

2. 恒瑞医药概述 

2.1. 恒瑞医药简介 

恒瑞医药创立于 1970 年，于 2000 年在上海证券交易所上市，是一家专注研发、生产及推广高品质

药物的创新型国际化制药企业，聚焦抗肿瘤、代谢性疾病、自身免疫疾病、呼吸系统疾病、神经系统疾

病等领域进行新药研发，是国内最具创新能力的制药龙头企业之一。恒瑞医药始终把科技创新作为第一

发展战略，持续加码研发，自 2011 年公司首款创新药获批上市以来，累计研发投入超 330 亿元，位居全

国医药行业前列。 

2.2. 恒瑞医药发展历程 

1970 年~2000 年：创业期。恒瑞医药的前身连云港制药厂成立于 1970 年，最初主要从事中间体原料

药和基础用药的生产；1990 年，孙飘扬出任厂长，开始转型仿制药的生产与销售，销售额开始突破亿元，

在 1997 年从原有的连云港制药厂成功转型为民营医药企业，并于 2000 年上市。 
2001 年~2007 年：发展期。恒瑞医药的核心业务为国内首先仿制生产并上市销售的仿制类药品(首仿
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药)，除此之外，恒瑞医药在这一阶段突破了我国在肿瘤麻醉等领域依赖进口的现状。 
2008 年~2016 年：创新转型期。处在现有经济环境中如何结合社会文化利用先进技术来实现可持续

发展是恒瑞医药持续关注的事情[3]。2008 年恒瑞医药正式提出将创新与国际化相结合这一战略。公司的

重心从仿制药逐渐转向创新药，期间上市了 2 个创新药，申报了 19 个创新药，并尝试采用“license-in”
和“license-out”模式，加快创新药研发速度和研发资金周转。 

2017 年至今：创新发展与收获期。自 2017 年以来，恒瑞医药始终把科技创新作为第一发展战略，把

稳步推进国际化作为长期发展战略，推进创新发展[4]。同时，持续研发投入催生丰硕创新成果，15 款自

研 1 类创新药、4 款自研 2 类新药和 2 款引进创新药在国内上市，另有 90 多个自主创新产品正在临床开

发，300 余项临床试验在国内外开展，形成了上市一批、临床一批、开发一批的良性循环。 

3. 恒瑞医药利润质量分析 

3.1. 含金量 

3.1.1. 核心利润含金量 

Table 1. Core profit value index of Hengrui Pharmaceuticals from 2020 to 2023 (unit: 100 million Yuan) 
表 1. 恒瑞医药 2020~2023 年核心利润含金量指标(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

A 核心利润 64.53 41.13 35.28 46.06 

B 经营活动产生的现金流量净额 34.32 42.19 12.65 76.44 

B/A 核心利润获现率 0.53 1.03 0.36 1.66 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 

 
如表 1 可以看出，恒瑞医药核心利润 2020~2022 年迅速下降，2022 年达到 4 年间的最低点：35.28 亿

元，2022~2023 年核心利润有所回升。 
2020~2022 年核心利润下降，是由于在公司 2021 与 2022 年加大研发投入与主要原辅材料价格上涨

使相关成本上升，并且，国家集中带量采购和国家医保谈判产品大幅降价导致营业收入下降，除此之外，

2022 年由于公共卫生事件影响，相当一部分医疗机构日常诊疗业务量缩减，公司麻醉产品销售受到较大

影响，产品出口订单也在一定时间内出现积压，最终影响到营业收入；2022~2023 年核心利润上升主要是

由于创新成果持续获批，创新药临床价值凸显，驱动收入增长。 
根据表 1，经营活动产生的现金流量净额波动更为明显，其在 2022 年达到最低点后，触底反弹，于

2023 年达到四年间的最高点，为 76.44 亿元，是 2021 年的 1.8 倍。 
2022 年经营活动产生的现金流量净额巨额下降，是由于收入下降以及客户回款放缓，导致本期销售

商品收到的现金较同期减少。相反地，2023 年飞快上升是由于当年营业收入增长以及客户回款加快，导

致销售商品收到的现金增加。 
根据表 1 可知，恒瑞医药 2020~2023 年的核心利润获现率的变动呈起伏规律。 
综上所述，恒瑞医药核心利润产生现金净流量的能力比较一般，企业应该加强收现力度，完善收现

政策，此外，恒瑞医药 2020~2023 年的核心利润虽然受到公共卫生事件的影响出现了下降，但是其强大

的研发实力还是保障了核心利润能够回升，随着创新转型成果逐步落地，公司经营业绩指标稳步回升，

充分彰显经营韧性。因此，我认为恒瑞医药核心利润含金量比较一般，仍需进一步完善与提升。 
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3.1.2. 投资收益含金量 

Table 2. Investment income value index of Hengrui Pharmaceuticals from 2020 to 2023 (unit: 100 million Yuan) 
表 2. 恒瑞医药 2020~2023 年投资收益含金量指标(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

M 投资收益 3.41 2.13 3.87 −0.49 

N 取得投资收益收到的现金 3.41 2.60 1.66 0.96 

N/M 投资收益获现率 1 1.22 0.43 −1.94 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 

 
首先，如表 2 所示，恒瑞医药 2020~2022 年投资收益整体比较稳定，只在 2021 年有小幅下降，这是

因为权益法核算的长期股权投资和非流动金融资产在持有期间取得的投资出现亏损。 
2023 年投资收益降为负值，主要是由于权益法核算的长期股权投资亏损与票据贴现支出与 2022 年

比进一步加大，此外，2022 年投资收益还有一部分来自于对原子公司(上海瑞宏迪和苏州医朵云)丧失控

制权后，剩余股权按公允价值重新计量产生的利得，2023 年则没有这部分投资收益。 
其次，根据表 2，恒瑞医药取得投资收益收到的现金在 2020~2023 年连年下降，取得投资收益收到

的现金主要来源于交易性金融资产持有期间或者处置收益，和非流动金融资产在持有期间取得的投资收

益。 
最后，由表 2 可知，恒瑞医药投资收益获现率 2020 与 2021 年都大于 1，2022 小于 1。2022 年投资

收益获现率小于 1 是由于非流动金融资产在持有期间取得的投资收益较 2021 年大幅减少，从而使取得投

资收益收到的现金大幅减少。 
尽管 2023 年投资收益获现率是负值，但取得投资收益收到的现金为正值，并且绝对值为 1.94，大

于 1，表明这一年投资收益的含金量比较高。 
综上，恒瑞医药 2020、2021、2023 年投资收益的含金量比较良好，2022 年投资收益的含金量较低，

总体来说，我认为恒瑞医药投资收益创造现金流量的能力还是比较强。 

3.1.3. 其他收益含金量 

Table 3. Other income gold content indicators of Hengrui Pharmaceuticals from 2020 to 2023 (unit: 100 million Yuan) 
表 3. 恒瑞医药 2020~2023 年其他收益含金量指标(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

X 其他收益 2.08 3.09 2.87 4.98 

Y 营业利润 70.07 46.65 41.12 49.10 

X/Y 2.96% 6.62% 6.99% 10.15% 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 

 
国家应该通过政策激励、资金补贴等形式提升医药制造业专业技术人员占比及其创新积极性[5]。由

恒瑞医药年报可知，公司其他收益全部来自于政府补助，又细分为新药研发项目补助与地方财政补助，

而新药研发项目补助在连年上升，说明国家越来越重视创新研发并加大了扶持力度。 
从表 3 可以看出，恒瑞医药其他收益占营业利润比例 2020 年最低，这是因为 2020 年营业利润极高，

主要与公共卫生事件期间医药需求的增加和由创新药新研发投入逐步进入收获期有关。 
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2020~2023 年比例在持续上升，分别在 2021 与 2023 年出现大幅上涨，但是，2021 年这一比例大幅

上涨主要是由于营业利润的大幅下降，而 2023 年较 2022 年迅速上升主要是由于其他收益的显著增加。 
政府补贴收入往往会导致企业直接获得现金，恒瑞医药其他收益总体上升，其他收益占营业利润比

例连年升高，说明恒瑞医药其他收益获得现金的能力较强，质量较高。 

3.2. 持续性 

3.2.1. 核心利润率 

Table 4. Relevant indicators of Hengrui Pharmaceuticals from 2020 to 2023 (unit: 100 million Yuan) 
表 4. 恒瑞医药 2020~2023 年相关指标(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

A 核心利润 64.53 41.13 35.28 46.06 

C 营业收入 277.35 259.06 212.75 228.20 

A/C 核心利润率 23.27% 15.88% 16.58% 20.18% 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 

 
根据表 4，恒瑞医药 2020~2023 年核心利润率维持在 15%~25%之间，总体来说波动较大，公司的核

心利润率不太稳定，说明公司 2020~2023 年经营业务不稳定。 
具体而言，2021 与 2022 年的低核心利润率，一方面与核心利润的下降有关，另一方面是由于营业收

入的下降幅度整体小于核心利润的下降。 
但是，我认为 2020 与 2021 年的低核心利润率是由于外部大环境，比如公共卫生事件，造成的暂时

性状况，2023 年公共卫生事件结束后，公司的核心利润率立刻回升到 20%以上，因此，我认为恒瑞医药

利润质量具有一定的持续性，恒瑞医药具备持续发展的业务基础和和市场条件，具有核心竞争力。 

3.2.2. 营业收入增长率 

Table 5. Hengrui Pharmaceuticals’s revenue growth rate from 2020 to 2023 (unit: 100 million Yuan) 
表 5. 恒瑞医药 2020~2023 年营业收入增长率(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

营业收入增长率 19.09% −6.59% −17.87% 7.26% 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 

 
营业收入是衡量一个企业盈利能力的绝对性指标[6]，而营业收入的增长率往往是衡量企业经营状况

和市场占有能力、预测企业经营业务拓展趋势的重要标志。 
结合表 5，恒瑞医药 2020~2022 年营业收入增长率一直在下降，从 2020 年的 19.09%下降到 2022 年

的−17.87%，2023 年才开始上升，达到 7.26%。 
2020 年营业收入增长率最高，表明恒瑞医药 2020 年的产品的市场需求大，业务扩张能力强，2021

与 2022 年产品市场需求减少，公司的成长性较差，2023 年触底反弹，业绩进入上行通道。 
总之，从营业收入的增长率来看，这一指标波动较大，不太稳定，对恒瑞医药总体的经营状况和市

场占有率有一定的负面影响，也在一定程度影响其成长性，说明恒瑞医药在面对需求、政策等环境变化

时的应变能力还有待加强。 
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3.2.3. 毛利率及增长率 

Table 6. Information of Top 5 enterprises with gross profit rates in the pharmaceutical manufacturing industry in 2023 
表 6. 医药制造业 2023 年毛利率 TOP5 企业毛利率与净利润信息表 

排名 1 2 3 4 5 
公司简称 首药控股 艾力斯 上海谊众 泽璟制药 复旦张江 
毛利率 97.87% 96.14% 93.45% 92.44% 91.70% 

净利润(单位：亿元) −1.86 6.44 1.62 −2.79 1.09 

注：数据来源于同花顺财经网。 

 
Table 7. Information of Top 5 enterprises with net profit in the pharmaceutical manufacturing industry in 2023 
表 7. 医药制造业 2023 年净利润 TOP5 企业毛利率与净利润信息表 

排名 1 2 3 4 5 
公司简称 恒瑞医药 华东医药 科伦药业 复星医药 人福医药 
毛利率 84.55% 32.40% 52.43% 47.84% 45.81% 

净利润(单位：亿元) 43.02 28.39 24.56 23.86 21.34 

注：数据来源于同花顺财经网。 

 
根据表 6，可以看出医药制造业 2023 年毛利率 TOP5 企业的毛利率均在 90%以上，恒瑞医药 2023 年

毛利率为 84.55%，也属于行业中毛利率较高的企业，但是毛利率 TOP5 企业的净利润普遍偏低，有的甚

至是负值，因此，表 7 又总结了医药制造业 2023 年净利润 TOP5 企业的相关信息。 
如表 7 所示，在医药制造业 2023 年净利润 TOP5 企业中，恒瑞医药排名第一，2023 年净利润为 43.02

亿元，不仅在净利润上断层碾压第二名华东医药，在毛利率上也远远高于华东医药的 32.40%。 
综上所述，恒瑞医药的毛利率水平在行业内处于领先地位。 

 
Table 8. Hengrui Pharmaceuticals’s gross profit margin and growth rate from 2020 to 2023 
表 8. 恒瑞医药 2020~2023 年毛利率及其增长率(单位：亿元) 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
毛利率 87.88% 85.61% 83.69% 84.53% 

毛利率增长率 0.40% −2.67% −1.92% 0.84% 

注：数据来源于江苏恒瑞医药股份有限公司 2020~2023 年年度报告。 
 

根据表 8，恒瑞医药 2020~2023 年毛利率略有下降但总体保持稳定，毛利率增长率在 2021 与 2022 年

为负值，但 2023 年又恢复正值，为 0.84%。 
毛利率的变化趋势与核心利润的变化趋势完全相同，核心利润产生变化的原因主要与营业收入的下

降和营业成本的增加有关，这显然也是恒瑞医药毛利与毛利率的变化原因。 
结合当前背景和恒瑞医药强大的研发实力，我认为，恒瑞医药将来的毛利率可能会继续升高，有很

大的发展潜力。 

4. 总结及对策建议 

4.1. 恒瑞医药利润质量总结 

首先，恒瑞医药在面临公共卫生事件等外部环境挑战的情况下，核心利润产生现金净流量的能力比
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较一般，反映出企业应收账款回收力度不足的问题；其次，恒瑞医药毛利率水平在行业内处于领先地位，

核心利润率近年来波动较大，营业收入增长率的波动也比较大，对整体经营状况和市场占有率产生了一

定影响。总体而言，2020~2023 年恒瑞医药的利润含金量水平和利润持续性水平波动比较大，2020 与 2023
年利润质量较好，2021 与 2022 年利润质量较差。未来在加大企业收款力度、加强在应对需求政策等外部

环境变化时应变能力、提升核心利润含金量等方面仍有一定的进步空间。 

4.2. 对恒瑞医药的建议 

4.2.1. 加强客户信用管理和应收账款跟踪管理  
恒瑞医药经营活动产生的现金流量净额巨额下降，与客户回款放缓密切相关，因此，应提高应收账

款的回款速度。首先，可以适度利用信用销售[7]。建立客户信用评估体系，对客户进行信用评级，对于

信用较差的客户，可采取预收款或缩短账期的方式，降低坏账风险。其次，要加强应收账款跟踪管理。

设立专门的应收账款管理部门或岗位，定期对应收账款进行催收和跟踪，及时发现问题并采取相应措施。

此外，还可以提供灵活的收款政策，针对不同客户提供多样化的收款政策，如现金折扣、分期付款等，

以吸引客户及时付款。 

4.2.2. 建立与完善市场快速反应机制 
恒瑞医药受集中采购政策，以及医保谈判造成药品单价大幅下降的背景影响，营业收入增长率下降

甚至出现负增长，毛利率也下滑。因此，恒瑞医药应通过建立市场快速反应机制，根据政策方向调整生

产经营模式，提升抗风险能力，降低政策变化的不利影响。同时，恒瑞医药应主动学习并积极解读当前

国家政策及相关指导性文件，充分了解政策含义和要求，把握行业未来发展动向，从而更好地抵御市场

风险。 

4.2.3. 提升研发效率，优化产品结构 
恒瑞医药利润质量的提升，一定程度上与创新研发成果的落地有关。技术创新对医药制造业发展至

关重要[8]。研发投入对企业价值，即经济附加值(EVA)的提升存在促进作用[9]。为保证创新产出，恒瑞

医药要继续发挥创新精神，持续加大创新力度，维持较高的研发投入，为企业发展成长提供条件，与此

同时，恒瑞医药应该提高自身的研发效率，加快研发成果转化，也要进一步优化产品结构，比如，在日

常经营中，恒瑞医药应该广泛搜集市场信息，避免出现科研项目的扎堆。在有所侧重本公司特色药品的

同时，应当保证多领域研究并行，减少同质化现象。从而可以在某类药品竞争过于激烈影响盈利的情况

下，在其他品类得到一定的补充，降低对公司财务业绩的影响。 

4.2.4. 增强费用控制，提高核心利润 
在营业收入的增长率不稳定的情况下，企业可以通过提高销售利润率来增强盈利能力，促进提高企

业的利润质量[10]。恒瑞医药 2020~2023 年核心利润率维持在 15%~25%之间，然而其毛利率可达 85%左

右，这表明恒瑞医药的费用控制较差，尤其是销售费用，2023 年销售费用为 75.77 亿元，2020 年达到 98.03
亿元，主要为学术推广、创新药专业化平台建设等市场费用以及职工薪酬与福利。恒瑞医药应当增强对

各类费用的控制，尤其是在国家集中带量采购和国家医保谈判使大量创新药与仿制药产品大幅降价的背

景下，降低销售费用可以缓解高额研发费用对于利润的影响，进而提升核心利润。 
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