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Abstract 
A new round of medical reform has begun, which has more or less affected the future development 
of Renhe Pharmacy. As is known to all, the future sustainability decides the rise and fall of the 
company in the future. This paper studies the internal and external factors’ impact on sustainable 
development of the company growth and the evaluation of Renhe Pharmacy sustainable growth 
ability from the perspective of finance, and made analysis and contrast in three aspects of Renhe 
Pharmacy, which are liquidity, profitability and development innovation to explore the kernel and 
the future of the pharmaceutical industry sustainability. Relevant comments, suggestions and 
conclusions are given in this paper. 
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摘  要 

新一轮的医疗改革已经开始，这对仁和药业的未来发展或多或少产生一定影响。众所周知未来可持续性
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决定公司的未来盛衰，本文从财务角度考察了内部和外部因素对公司可持续发展增长的影响以及对仁和

药业可持续增长能力做出评估，分析并对比仁和药业的流动性、盈利能力和研发创新三方面来探究仁和

药业的未来可持续性，最后得出结论。 
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1. 引言 

研究背景 

医药行业是一个与国民经济发展和人民健康生活相关的特殊产业，它的发展事关社会稳定、经济发

展和人民群众的根本利益的实现[1]，所以，医药行业的可持续发展意义重大。国家医疗改革进程的不断

深入，医疗保险控制价格，一致性评估，两票制，集中药品采购，“4 + 7”数量采购等一系列政策措施

逐步实施，医药行业监管标准也越来越严格，这些对整个医药行业的未来发展带来重大影响[2]。与此同

时，国家对药品价格的监管，对部分药品价格会产生影响，292 家上市医药生物企业在 2018 年年度报告

中有 104 家企业净利润出现负增长，25 家医药企业出现了不同程度的亏损。而利润下滑的主要原因是相

关政策调控以及原料药价格上涨[3]。但仁和属于医药制造企业且经营重心以及优势品种均属于以中成药

为主的 OTC (非处方药)业务，消费以患者自我选购为主，产品以企业自主定价为主，公司的营销可控性

较强，受医疗改革政策影响相对较小。既然如此，仁和药业作为一家以 OTC 为主营业务的且具有代表性

的医药公司，其未来发展如何？以此为背景来探究仁和药业的未来可持续性。 

2. 仁和药业内外环境发展背景 

可持续增长是可持续性的一种体现，企业可持续增长能力体现为在一定的外部环境条件下，企业通

过自身各个方面的综合能力，整合并充分利用内外部资源，在长时间内存续，实现经营规模不断扩大，

使经营质量不断提高[4]。换句话说，可持续增长的能力是资产生产和管理积累，避免风险和企业价值的

综合体现。于是接下来来分析影响仁和药业可持续增长的内外部因素。 

2.1. 内部环境 

仁和药业股份有限公司(以下简称为仁和药业或仁和)前身是九江化纤股份有限公司，坐落在江西省，

1996 年在深圳证券交易所正式挂牌上市，注册资本 12.38 亿，法人代表是梅强，实际控股人则是杨文龙。

仁和药业是一家主营生产、销售中西药及健康相关产品[5]，包括胶囊剂、颗粒剂、片剂等药品以及健康

相关产品的私营企业，“仁和可立克”、“优卡丹”、“妇炎洁”等产品均为国内同类产品的知名产品，

金属材料、文体办公用品及百货批发和零售等业务仁和药业也有涉及，总而言之，仁和有着多元产品经

营的体系，其产品主要销向华东、华北地区。 
目前，仁和工业企业拥有占地总面积 60 余万平方米的现代化生产基地[6]，员工七千余人，注册生产

中西药品、保健品等 400 多个品种，形成了药品和保健品这两大类产品生产板块[6]。拥有一个以博士和
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硕士为主体的技术研发核心团队，并且与中国中医药科学院等多家科研院所建立了战略合作关系[6]，这

些条件是支撑仁和药业未来持续发展的坚固基石。仁和药业在此基础上的同时以矩阵管理模式对企业进

行管理并加大研发的投入，加强创新力度，就 2018 年而言，推进了 16 个经典名方的研究工作和 6 个重

点品种的一致性评价研发工作，开展技术攻关类项目 80 个，完成 47 个新品上市。 

2.2. 外部环境 

近些年来，随着医疗改革的持续深入推进，医药行业不断强化监管规范，一系列改革发展政策、配

套完善政策相继出台，两票制(替代以前中间环节七票、八票环节，1 种产品 1 级经销商不得超过 2 个，

2017 年 1 月，试点城市试点公立医疗机构实施)医疗保险控制价格、药品零添加、一致性评价、数量采购

等先后实施，医药行业供给改革也进行了深化[7]。仁和的业务重点和优势品种属于基于中成药的 OTC
业务，该公司的营销具有很强的可控性，并且相对较少受到医疗改革政策的影响，总的来说，经济政策

对仁和药业可持续增长的影响具有促进作用。 
但是，在经济低迷的压力和严格的行业监管，激烈的竞争和优胜劣汰的行业中，市场结构加速和重

塑，医药行业增速放缓都加大了仁和药业可持续增长的难度。但站在长期的角度来想，医药市场需求是

百姓的刚性需求，随着国家“健康中国”战略的强力驱动，人口老龄化进程加快、二孩政策的放开、居

民健康意识的擢升、收入水平和生活质量的提高[7]，这些都为医药产业的持续发展奠基良好的根蒂，仁

和药业未来将保持持续增长态势。 
作为制药行业的一部分，中医药将迎来新的机遇[8]。在政府的大力推动下，《中医药法》颁布实施、

《中医药“一带一路”发展规划(2016-2020 年)》稳步推进，宏观政策对中医药行业未来发展的不断推进，

国家一系列的扶持政策进一步促进了中医药的继承与发展[9]。与此同时，作为制药企业的仁和药业需要

合理利用自然资源，做好自身环境管理工作从根本上保障自身的可持续增长。枯竭的自然资源、恶劣的

自然资源环境因素限制企业的生存与发展，决定着企业的生产模式与增长速度，也制约着企业的可持续

增长能力。 

3. 仁和药业经营效率发展现状 

企业的经营效率是未来可持续性增长的命脉所在，经营得好与不好直接决定了公司价值和在未来发

展过程中能否在市场上占有一席之地。仁和药业是一家以生产和销售健康相关 OTC 类产品为主营业务的

医药制造企业，因此产品的流动性以及投入新产品的研发费用对可持续性增长起着至关重要的作用，任

何一家企业存在的意义或多或少带有盈利性质，企业的盈利多少关系到企业的经营周转也紧系未来发展，

当然仁和也不例外。所以接下来将从行业流动性对比、盈利能力分析和创新能力对比分析三方面依次来

看仁和药业的未来可持续性增长以及从中分别看出仁和药业长短处。 

3.1. 行业流动性对比 

基于财务视角，企业偿债最终还是要通过现金及其他变现能力较强的资产来偿还，资产的流动性是

影响可持续增长能力的重要因素，因此评价指标应包括流动比率、速动比率，接下来选取 2014~2018 年

数据与同行业云南白药、葵花药业和江中药业进行对比进而分析仁和药业优劣势。 
下面将流动比率、速动比率分别做成图以便看出变化趋势，接下来便按流动比率、速动比率的顺序

依次进行分析： 
1) 流动比率 
流动比率是衡量企业偿还短期债能力的指标，公司的流动比率的值越大表示公司的变现能力越强，

也表示偿还负债的能力越强。一般认为安全值为 2，从图 1 可以看出四家公司近 5 年来流动比率的值均
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大于 2。从表 1 可以发现：2014~2016 年除江中药业外流动比率均有不同程度的下降，2017 年均表现上

升，而在 2018 年除仁和药业以外的其他三家公司均表现下降，纵观 2013~2017 年这四年来四家公司的变

化，可以体现出出仁和药业稳健的偿债能力，但其表现平平并不算突出。而在 2018 这一年相比其他三家

公司流动比率均为下降的情况下，仁和表现不同反为上升，这是什么原因呢？影响流动比率高低因素有

很多，其中以应收账款和存货对其影响最大。那接着用应收账款周转率和存货周转率这两个指标与同样

以 OTC 为主营业物的江中药业进行比较。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 1. Comparison chart of liquidity ratios of four companies 
图 1. 四家公司流动比率对比图 
 

Table 1. Four companies liquidity ratio, quick ratio, asset-liability ratio changes in the last five years 
表 1. 四家公司流动比率、速动比率、资产负债率近五年来变化 

指标 时间 仁和药业 葵花药业 江中集团 云南白药 

流动比率 

2018 年 4.20 2.51 5.06 2.68 

2017 年 3.49 2.76 5.96 3.34 

2016 年 3.10 2.34 4.11 3.28 

2015 年 3.26 2.43 4.24 3.61 

2014 年 3.43 2.42 3.06 3.57 

速动比率 

2018 年 3.43 1.84 4.68 1.70 

2017 年 2.82 1.92 5.37 2.18 

2016 年 2.40 1.73 3.66 2.25 

2015 年 2.58 1.80 3.75 2.41 

2014 年 2.70 2.09 2.60 2.30 

资产负债率 

2018 年 0.15 0.32 0.15 0.34 

2017 年 0.17 0.29 0.13 0.35 

2016 年 0.17 0.34 0.15 0.36 

2015 年 0.18 0.31 0.12 0.30 

2014 年 0.17 0.39 0.36 0.31 

资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 
 

应收账款周转率的值越大表明应收账款的周转速度越快[10]，公司的收回账款的速度越快，坏账亏损

越少，资产流动性越强。图 2 可以看出仁和药业和江中药业在应收账款周转上的巨大差距，仁和药业近
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5 年有所下降但几乎维持稳定，而江中药业却以惊人的速度在增长。2014 年江中的应收账款周转率约是

仁和的 2 倍，而后的 5 年里，仁和应收账款周转率的止步不前以及江中药业的突飞猛进，致使 2018 年江

中的应收账款周转率达到仁和的 13 倍有余。江中药业近 5 年应收账款的周转率大大提升体现了江中集团

愈发强流动性同时也对比出了仁和药业虽然稳定但是有待提高的应收账款周转率。因二者差距悬殊，故

再取同行业中其他两家主营业务是非 OTC 类药物的公司(龙头企业之一云南白药以及差不多“兄弟”葵

花药业)进行对比分析。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 2. Renhe pharmaceutical, Jiangzhong pharmaceutical accounts receivable turnover rate in recent five years 
图 2. 仁和药业、江中药业应收账款周转率近 5 年对比 

 

从图 3 近五年三家公司应收账款周转率的变化可以看出：近 5 年来仁和药业的应收账周转率均低于云

南白药，但看二者各自的变化趋势可知云南白药的应收账款周转率在逐年下降，而仁和药业的应收账款周

转率虽没有云南白药的高却总体维持稳定，这可以看出云南白药在应收账款周转方面的不稳定性也反映出

仁和药业相对稳定的流动性。再看仁和药业和葵花药业之间的对比，2014~2017 年葵花药业的应收账款周

转率均低于仁和药业，而在 18 年葵花药业超过仁和药业；葵花药业的应收账款周转率在这 5 年里完成了从

不如仁和药业到反超仁和药业的进程，仁和药业不论在其上升或下降都表现“淡定”。这 5 年里葵花药业

的升、降幅度均大于仁和药业，这也进一步的表明了仁和药业稳定变化的应收账款的周转性。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 3. Renhe pharmacy, Kuihua pharmacy and Yunnanbaiyao accounts receivable turnover rate in recent five years 
图 3. 仁和、葵花药业和云南白药应收账款周转率近 5 年对比 
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分析完应收账款周转率接下来分析四家公司的存货周转率在近五年来的变化。 
存货周转率的值越大表示存货的周转速度越快，存货的流动性越强。图 4 看出仁和药业存货周转率

近五年来总体在行业里领先，即使近三年来有略微下降，总体依旧保持良好的周转性，即存货的流动性

强。其他三家公司中云南白药和葵花药业近 5 年存货周转率均低于仁和药业并且在逐年递减的趋势；再

看在 2015 年存货周转率比仁和药业高的江中药业，2016 年下降得厉害，而后 2017、2018 两年慢慢增长；

相比而言仁和药业的变化显得更平稳。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 4. Inventory turnover ratio comparison 
图 4. 存货周转率的比较 

 

2) 速动比率 
速动比率是流动资产减去存货后的值除以流动负债的值。其值越大短期偿债能力越大，一般认为安

全值是 1，如图 5 所示，四家公司均大于 1，仁和药业近 5 年来速动比率值均高于葵花药业和云南白药，

同样 2018 年仁和药业表现突出。速动比率同样在上升而其他三家公司都有不同程度的下降，这是否表明

仁和药业的偿债能力强呢？作为医药行业仁和药业速动资产的增加不排除应收账款增大对其影响，所以

接下来分析仁和药业近几年应收账款的变化及其质量。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 5. Quick ratio comparison chart 
图 5. 速动比率对比图 
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从图 6 变化整体来看仁和药业营业收入和应收账款的增幅变化可以说是“节节高升”。整体来看二

者变化趋势发现：应收账款 2015 年的增长大于营业收入的增长，2016 年仁和药业销售能力变强营业收

入增多，而应收账款增幅维持稳定，2016~2017 年营业收入的增幅都比应收的增幅高，表示仁和药业经

营状况良好，赊销现象良好。而 2018 年应收账款的增速大于营业收入的增速，这是否是仁和药业在 2018
年放宽了信用政策？接下来对比均采用账龄分析法计提坏账准备的仁和药业和云南白药，以此看仁和药

业应收账款的质量。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 6. Renhe pharmacy in the past five years accounts receivable and income growth changes 
图 6. 仁和药业近 5 年来应收账款、营业收入增幅变化 
 

表 2 对比看出云南白药比仁和药业采取了更为保守谨慎的计提坏账准备方式，1~3 年的计提比率均

高于仁和 5 倍，3~5 年的高于 2 倍有余，从而看到仁和药业的应收账款的质量不如云南白药。由此结合

在上述分析中仁和药业年年高升的应收账款可知：仁和药业应加强对应收账款的管理。 
 

Table 2. Comparison of Renhe pharmacy and Yunnanbaiyao aging analysis 
表 2. 对比仁和药业、云南白药账龄分析法 

仁和药业账龄分析法计提坏账准备 云南白药账龄分析法计提坏账准备 

账龄 应收账款计提比例 账龄 应收账款计提比例 

一年以内 0% 一年以内 5% 

1~2 年 5% 1~2 年 30% 

2~3 年 10% 2~3 年 60% 

3~4 年 30% 3 年以上 100% 

4~5 年 80%   
5 年以上 100%   

资料来源于 2018 年年度报告整理。 
 

综上所述：仁和药业在近五年来的流动性良好，且在维持良好的情况下在不断的上升，在行业里处

于中等偏上不断进步的角色。但是，由于销售收入继续增加而应收账款也在增加且应收账款质量不如云

南白药，所以仁和药业应注意应收账款管理，增加相应的应收账款同时注意提高应收账款的质量，进而

使得流动性可以稳中求进，也是使仁和的可持续增长得到稳定甚至得到进一步的提升。 
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3.2. 盈利能力分析 

企业举借债务是为了更好地服务于自身的生产经营活动，扩大企业经营规模和盈利才是最终目的[11]。
一个暂时有偿债能力而无获利能力的企业将会萎缩、衰退，最终陷入危机，无法实现可持续增长。较强

的获利能力不仅是良好经营成果的体现，也是企业规模的扩大和药品研发投入和市场开拓的财务保障，

是企业提高可持续增长能力的资金来源。销售毛利率是衡量企业盈利能力的一个基础指标，其值越高说

明企业的获利能力越高，下面分析四家公司近 3 年来销售毛利率的变化。 
结合图 7、表 3 我们可以看出，近三年来仁和药业的销售毛利率在逐年递增，四家公司里江中集团

的销售毛利率最高，但近三年有递减现象，盈利能力虽有所下降却依然领先于仁和、葵花和云南白药三

家公司。将葵花药业和云南白药进行比较，云南白药作为该行业里的龙头企业，销售毛利率却是四家公

里最低的且近三年来维持在 30%左右，葵花药业和仁和各方面不相上下而销售毛利率却高出仁和药业一

大截，反观仁和，在盈利的道路上不偏不倚，销售毛利率虽低于葵花药业和江中药业，但始终稳步上升。

综上可知，与自己相比，仁和药业近三年来销售毛利率在一点点地上升，盈利能力比较稳定有保障；放

在行业里与其他公司进行对比可知，仁和药业的盈利能力并不算强却保持上升的态势，这对仁和的可持

续增长起良性作用。 
 

 
资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

Figure 7. Four companies in recent three years sales gross margin changes 
图 7. 四家公司近 3 年销售毛利率变化 

 
Table 3. 3 Four companies in the last three years sales gross margin 
表 3. 四家公司近 3 年销售毛利率 

  仁和药业 葵花药业 江中药业 云南白药 

销售毛利率 

2018 年 42.98% 59.06% 67.45% 30.55% 

2017 年 38.93% 59.61% 69.40% 31.19% 

2016 年 36.61% 58.34% 70.87% 29.86% 

资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 

3.3. 创新能力对比分析 

创新是一个企业发展的动力[11]，只有不断地创新，企业才会有新的力量，创新能力同样影响着未来

可持续性。医药行业的创新能力体现在花在研究新药品的研究投入上，以下对仁和药业的研究人员、与

葵花药业和云南白药进行对比分析。在进行具体分析时，先于行业的龙头企业云南白药以及总资产规模
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与仁和药业差不多的葵花药业进行基础比较，下面列示 2018 年末四家公司的总资产、净利润、总资产报

酬率和净资产收益率大小以简单看出四家公司的差距。 
从表 4 简单对比就总资产这一项来看，作为行业巨头之一的云南白药是仁和药业的 6.5 倍左右，葵花药

业则略强一些。总资产和净利润都是云南白药最高，总资产报酬率和净资产收益率均是葵花药业最高，而仁

和无最高项也无最低项，均属于中等水平。有个简单的了解后接下来进行对比比较仁和药业的创新能力。 
 

Table 4. Four companies simply compare 
表 4. 四家公司的简单对比 

指标 仁和药业 葵花药业 云南白药 

总资产 46.17 亿 50.59 亿 303.8 亿 

净利润 5.065 亿 5.633 亿 33.07 亿 

总资产报酬率 10.97% 11.13% 10.89% 

净资产收益率 15.69% 18.76% 17.22% 

资料来源于同花顺 App 数据整理分析。 
 

从表 5 看出，将仁和药业与自己进行对比，2018 年较 2017 年研究人员减少 5 名，下降 2.15%，研究

人员减少的同时研究费用却大幅度增加，由原来的 27,349,224 上升至 51,174,138，提高 87.11%，看似高

增长的趋势放入行业和另外两家公司进行对比之后发现：不论是研究人员的数量还是研究费用的金额对

于同行业的葵花药业和云南白药来说都不值一提，云南白药作为行业的龙头企业比仁和药业高出许多也

不足为奇，但是葵花药业作为在其他各方面和仁和药业都是不相上下的一家公司，2017 年研究人员将近

是仁和的 2.8 倍，在研发费用上将近是仁和的 3.7 倍；2018 年，三家公司增加了研发投入，但仁和药业

的发展势头更加猛烈，研发费用比去年增加了 87.11%，使得研发费用与葵花药业的差距由原来葵花药业

是仁和药业的 3.7 倍减小到现在的 2.4 倍左右。综上可知：仁和药业慢慢意识到创新能力的重要性，加大

研究力度和花费更多的资金在研发上，就目前来看，仁和药业的研发力度依旧低于同行业中其他企业，

但较好的一点是，二者之间的差距在缩小。 
 

Table 5. Comparison chart of innovation analysis 
表 5. 创新分析对比图 

时间 项目 仁和药业 葵花药业 云南白药 

2017 年 

研究人员 233 650 701 

研发人员数量占比 3.35% 11.20% 8.45% 

研发费用 27,349,224 103,534,774 84,035,400 

研发投入占营业收入比例 0.71% 2.69% 0.35% 

2018 年 

研究人员 228 657 711 

研发人员数量占比 3.10% 11.06% 8.81% 

研发费用 51,174,138 121,913,564 110,304,100 

研发投入占营业收入比例 1.16% 2.73% 0.41% 

同比增长 

研究人员 −2.15% 1.08% 1.43% 

研发人员数量占比 −0.25% −0.14% 0.36% 

研发费用 87.11% 17.75% 31.26% 

研发投入占营业收入比例 0.45% 0.04% 0.06% 

资料来源于 2018 年年度报告整理。 
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4. 评价与总结 

仁和药业的未来发展受到内外影响因素，其中仁和药业的规模、内部资源、管理和创新能力可圈可

点，这些条件为可持续性提供了基础的重要保证；另一方面宏观社会即出台的相关政策对仁和药业的未

来可持续性有促进作用，而在面临行业竞争不断加剧的和自然资源的影响下仁和药业的可持续性受到制

约。接着从财务视角下的经营效率发展现状出发且与同行业其他公司作比较来探寻仁和药业的优劣势发

现：仁和药业有着稳定却不高的流动性和在慢慢提升的盈利能力以及在不断变强的创新能力。总而言之，

仁和药业作为一家主营 OTC 业务且国家政策支持行业未来发展良好的并拥有将近五个知名产品的中药

公司，未来应注意维持好的存货周转率和盈利能力采用更为严谨的计提坏账的方式，加大对应收账款的

管理以提高其营运能力，同时加大研发力度提高创新能力到达缩短和行业中其他公司差距的目的以将未

来可持续性持续下去。 
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