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ＰｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌＭｏｎｏｇｒａｐｈｓ

医药流通行业作为医药产业发展的重要环节和关

键领域，是连接上游生产企业和终端消费市场不可或缺

的运行体系，是国家医疗卫生事业和健康产业的重要组

成部分。目前，我国已建立了以批发企业为主导的、以医

药产业集团自营物流为基础的、以社会化物流为基础的

“第三方”物流和以医药电商为基础的种类多样的药品流

通模式犤１犦。随着人口总量增长、社会老龄化程度加快、开放

二孩、慢病患者增多等客观趋势犤２犦，医药流通行业的发展势

头更加迅猛，发展前景更加可观。因此，该行业的发展绩

效不容忽视。本研究中基于因子分析法对其绩效进行分

析，为相关利益者提供决策参考，以促进医药流通行业

的持续健康发展。

１ 因子分析法简述

因子分析是用来寻找那些隐藏在可测变量（指标）

中无法直接测量到的却影响和支配着可测变量（指标）

的公因子，并估计公因子对可测变量（指标）的影响程度

及公因子间关联性的一种多元统计方法犤３犦。其基本思想

方法是降维，即把若干个相关指标高度概括成１个或几

个综合指标来反映全部原始指标的情况犤４犦。以最少的信

息丢失为代价，将众多的观测变量浓缩为少数几个因

素，从而简化问题并发现事物的内在联系。纵观以往实

证层面关于企业财务绩效评价方面的研究，鲜有文献对

医药流通行业上市公司进行财务绩效分析。本研究中

选取国内 ２０家具有代表性的医药流通行业上市公
司，选取 １１项衡量企业盈利、发展、营运和偿债能力
的财务指标，构建了企业财务绩效评价指标体系，运

用证实性因子分析法对流通行业上市公司进行财务绩

效分析，比较各公司之间的差异，找存在的问题并提出

相关建议。

２ 实证分析

２．１ 绩效评价指标选取
盈利能力、偿债能力、发展能力和营运能力是评价

公司绩效的４个重要方面犤５犦。在大量阅读绩效分析的相

关文献基础上，结合以上４个方面能力，选取基本每股
收益（Ｘ１）、总资产净利润率（Ｘ２）、净资产收益率（Ｘ３）、
流动比率（Ｘ４）、速动比率（Ｘ５）、资产负债率（Ｘ６）、主营

基于因子分析法的我国医药流通行业部分上市公司绩效分析

葛夫莲，徐 文△

（山东中医药大学，山东 济南 ２５０３５５）
摘要：目的 分析医药流通行业存在的问题并提出建议，为行业发展提供参考。方法 以我国医药流通行业 ２０家沪、深两市上市公司
２０１７年财务数据为研究对象，选取１１项财务指标牗Ｘ１至 Ｘ１１牘，运用因子分析法对其进行绩效分析。结果 发展能力对医药流通行业上

市公司绩效的影响最大，盈利能力次之，营运能力和偿债能力影响较小。结论 尽管医药流通行业处于快速发展时期，但行业发展不均

衡，要提高绩效水平，需在保持核心能力不断提高的基础上注重各项能力的平衡发展，以及行业内部的协调发展。
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１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０
１１

合计

３．７７１
２．３６６
１．６１１
１．２４３
０．９８９
０．４４３
０．２８１
０．１３４
０．１２４
０．０２７
０．０１０

方差（％）

３４．２８５
２１．５０５
１４．６４８
１１．３０２
８．９９４
４．０２４
２．５５４
１．２２２
１．１２９
０．２４５
０．０９２

累计方差（％）

３４．２８５
５５．７８９
７０．４３７
８１．７４０
９０．７３４
９４．７５７
９７．３１１
９８．５３３
９９．６６３
９９．９０８
１００．０００

合计

３．７７１
２．３６６
１．６１１
１．２４３

方差（％）

３４．２８５
２１．５０５
１４．６４８
１１．３０２

累计方差（％）

３４．２８５
５５．７８９
７０．４３７
８１．７４０

合计

３．０００
２．４６０
１．９６９
１．５６２

方差（％）

２７．２７１
２２．３６３
１７．９０２
１４．２０３

累计方差（％）

２７．２７１
４９．６３４
６７．５３６
８１．７４０

·专论·

ＰｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌＭｏｎｏｇｒａｐｈｓ

注：提取方法为主成分分析法。

特征值

４

３

２

１

０
成分

１０ １１１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和
成分

表１ 总方差解释

图１ 因子分析碎石图

业务收入增长率（Ｘ７）、净利润增长率（Ｘ８）、总资产增长率
（Ｘ９）、存货周转率（Ｘ１０）和总资产周转率（Ｘ１１），共１１个
典型财务指标来评价医药流通行业上市公司的绩效。

２．２ 样本选取与数据来源
根据中国证券监督管理委员会公布的２０１７年４季

度上市公司行业分类结果下属的批发和零售业上市公

司目录，并结合近５年商务部发布的药品流通行业运行
统计分析报告，选取了２１家在上海及深圳上市的 Ａ股
医药流通行业上市公司，通过东方财富网查阅了每家公

司２０１７年的主营构成，剔除了１家医药流通业务（主要
指批发及零售业务）占比低于 ８０％的公司，最终确定
２０家，分别为上海医药、九州通、国药一致、国药股份、
大参林、瑞康医药、同济堂、嘉事堂、人民同泰、南京医

药、英特集团、浙江震元、第一医药、柳药股份、华通医

药、益丰药房、一心堂、鹭燕医药、老百姓和海王生

物。２０家样本公司的财务指标数据主要来源于网易财
经网公布的２０１７年年度财务报表。以上数据采用Ｅｘｃｅｌ
软件整理，并采用ＳＰＳＳ２１．０统计学软件进行分析。
２．３ 指标预处理

绩效评价指标体系中的 Ｘ４，Ｘ５，Ｘ６３项指标为适度
指标犤６犦，即这些指标数值越接近一个理论上的标准值

（适度值），则其所代表的经济意义就越理想，而其他

指标皆为正向指标。基于数据的合理性及可比性原则，

首先运用公式 Ｙ＝１／（１＋｜Ｘ－Ａ｜）犤７犦对适度指标进
行正向化处理。其中 Ａ为理论标准值（理论适度值），取
Ａ流动比率 ＝２，Ａ速动比率 ＝１，Ａ资产负债率 ＝０．５；Ｘ为原始财务
指标数值；Ｙ为正向化处理后的适度指标数值。
２．４ 因子分析的ＳＰＳＳ操作步骤
２．４．１ ＫＭＯ检验和Ｂａｒｌｅｔｔ球形检验

取样充分性的ＫＭＯ检验（Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎｍｅａ
ｓｕｒｅｏｆｓａｍｐｌｉｎｇａｄｅｑｕａｃｙ）结果为 ０．６１８；巴特利特球形
检 验 （Ｂａｒｔｌｅｔｔ′ｓＴｅｓｔｏｆＳｐｈｅｒｉｃｉｔｙ）中 近 似 卡 方 值
（ａｐｐｒｏｘ．ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ）为 １６６．８６７，自由度（ｄｆ）为 ５５，显著
性概率（Ｓｉｇ．）为０．０００。表明样本数据适合做因子分析。
２．４．２ 公因子提取及命名

各指标所提供的信息是用其方差衡量。样本数据的

方差解释见表 １。按累计方差贡献率大于和等于 ８０％
（或特征值大于和等于 １）的原则，同时结合碎石图（见
图１）确定样本数据须提取前４个公因子。由表１可见，
前４个公因子的累计贡献率达８１．７４％，即前４个公因
子包含了原来１１个原始指标的８１．７４％的信息。因此，
在尽可能少丢失原有信息的基础上达到了降维目的，且

因子分析结果较理想。又由４个公因子方差贡献率的大
小可以判断公因子１为第１公因子（Ｆ１），其解释和综合
原始指标的能力最强。以此类推，公因子２，３，４分别为

第 ２，３，４公因子（即 Ｆ２，Ｆ３，Ｆ４），其解释和综合原始指
标的能力渐弱。４个公因子的重要性依次为 Ｆ１＞Ｆ２＞
Ｆ３＞Ｆ４。

为了更容易直接看出潜在因子对哪一个指标的影

响最大，运用方差最大正交旋转法犤８犦进行因子旋转，结

果见表２。可见，Ｆ１在 Ｘ７，Ｘ８，Ｘ９上的因子载荷较高（均
超过了０．９），这３项指标均反映上市公司的发展能力，
因此可命名 Ｆ１为发展能力因子；Ｆ２在 Ｘ１，Ｘ２，Ｘ３，Ｘ６
上的载荷较高（均超过０．６），这４项指标中有３项主要
反映上市公司的盈利能力，故可命名 Ｆ２为盈利能力因
子；Ｆ３在 Ｘ１０和 Ｘ１１上具有较高载荷（均超过０．６），２项
指标共同反映上市公司的营运能力，因而命名 Ｆ３为营运
能力因子；Ｆ４在速动比率（Ｘ５）上的载荷较高（超过０．９），
该指标反映了上市公司的偿债能力，因而命名 Ｆ４为偿
债能力因子。降维后得到的４个公因子与进行绩效评价
指标选取时所依据的４个维度相一致，说明样本数据做
证实性因子分析合理且合适犤９犦。

２．４．３ 计算各公因子得分及各样本公司的综合得分

根据因子得分系数矩阵（见表３），运用公式 Ｆ１＝－
１．３Ｘ１＋０．００７Ｘ２－０．０３５Ｘ３＋０．１２２Ｘ４＋０．０５１Ｘ５－
０．０２６Ｘ６＋０．３４Ｘ７＋０．３８３Ｘ８＋０．３１１Ｘ９＋０．０４８Ｘ１０－
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指标名称

基本每股收益（Ｘ１）

总资产净利润率（Ｘ２）

净资产收益率（Ｘ３）

流动比率（Ｘ４）

速动比率（Ｘ５）

资产负债率（Ｘ６）

主营业务收入增长率（Ｘ７）

净利润增长率（Ｘ８）

总资产增长率（Ｘ９）

存货周转率（Ｘ１０）

总资产周转率（Ｘ１１）

因子１
０．００２
０．２８９
０．２３０
０．１５７
０．０４３
０．０５９
０．９４９
０．９４５
０．９２２
０．３３９
０．２７３

因子２
０．８５２
０．６５８
０．７４４
０．１３８
０．０４０
０．７１５
０．１７５
－０．０３０
０．２７８
－０．０３６
０．３２３

因子３
０．００７
－０．１０５
０．１１４
－０．７６０
－０．１２０
－０．５５２
０．０６２
－０．０２４
０．１４２
０．７６８
０．６５９

因子４
－０．００１
－０．６１５
－０．０１２
０．０４７
０．９６６
０．０７５
－０．１３５
－０．００５
０．０６２
－０．４１４
０．２２１

上海医药

九州通

国药一致

国药股份

大参林

瑞康医药

同济堂

嘉事堂

人民同泰

南京医药

英特集团

浙江震元

第一医药

柳药股份

华通医药

益丰药房

一心堂

鹭燕医药

老百姓

海王生物

得分

－０．６４
０．３２
－１．１６
３．３９
－０．３０
１．２５
－０．８２
－０．２０
－０．６９
－０．２０
－０．４１
－０．０５
－０．４８
－０．３８
－０．５４
０．０４
－０．１４
－０．０４
－０．２８
１．３５

排名

１７
４
２０
１
１２
３
１９
９
１８
９
１４
７
１５
１３
１６
５
８
６
１１
２

得分

０．４７
－０．５１
１．６４
１．２１
１．９０
－０．３４
－０．８７
０．３３
０．３８
－１．１０
－０．４９
－１．５９
－１．０７
１．１５
－０．５８
－０．４０
０．３３
－０．１８
０．９８
－１．２６

排名

６
１４
２
３
１
１１
１６
８
７
１８
１３
２０
１７
４
１５
１２
８
１０
５
１９

得分

０．０３
－０．０９
０．６６
０．７６
－０．３４
－０．５７
１．８５
０．４８
０．５７
１．１３
１．６６
－０．９６
－１．３９
－０．５２
－０．５４
－１．４２
－１．６９
０．８９
－０．６７
０．１７

排名

１０
１１
６
５
１２
１５
１
８
７
３
２
１７
１８
１３
１４
１９
２０
４
１６
９

得分

０．６９
１．０６
０．３０
－０．７１
－０．２２
０．１７
－３．２７
－０．１７
０．４０
０．９２
１．００
０．０３
－０．４１
－０．６３
０．３４
－１．２７
－０．３２
１．０２
０．５６
０．５１

排名

５
１
１０
１８
１４
１１
２０
１３
８
４
３
１２
１６
１７
９
１９
１５
２
６
７

０．０４
０．１３
０．２６
１．５１
０．３１
０．２３
－０．６７
０．１０
０．０７
０．０４
０．２７
－０．６６
－０．８３
－０．０４
－０．４０
－０．６３
－０．３８
０．３１
０．１３
０．２３

１２
８
５
１
２
７
１９
１０
１１
１３
４
１８
２０
１４
１６
１７
１５
２
９
６

基本每股收益（Ｘ１）

总资产净利润率（Ｘ２）

净资产收益率（Ｘ３）

流动比率（Ｘ４）

速动比率（Ｘ５）

资产负债率（Ｘ６）

主营业务收入增长率（Ｘ７）

净利润增长率（Ｘ８）

总资产增长率（Ｘ９）

存货周转率（Ｘ１０）

总资产周转率（Ｘ１１）

Ｆ１
－０．１３０
０．００７
－０．０３５
０．１２２
０．０５１
－０．０２６
０．３４０
０．３８３
０．３１１
０．０４８
－０．００４

Ｆ２
０．４０９
０．２２０
０．３３２
－０．０３４
０．０６３
０．２８１
－０．０６４
－０．１６２
０．０１１
－０．０１６
０．１９６

Ｆ３
０．０９３
－０．０８５
０．１１６
－０．４２３
０．０３４
－０．２３３
－０．０６１
－０．１１６
０．０１８
０．３４８
０．３９８

Ｆ４
０．０５６
－０．３７６
０．０５９
－０．０３４
０．６４４
０．０４１
－０．０４６
０．０１９
０．１０１
－０．１９１
０．２４７
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注：提取方法为主成分分析法；旋转方法为具有 Ｋａｉｓｅｒ标准
化的方差最大正交旋转法；ａ．旋转在５迭代后收敛。

表２ 旋转后因子载荷矩阵

综合

得分

综合

排名

Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４

注：Ｆ１为发展能力因子，Ｆ２为盈利能力因子，Ｆ３为营运能力
因子，Ｆ４为偿债能力因子。

表４ 各公司公因子得分及综合得分与排名

公司名称

０．００４Ｘ１１（以此类推可得 Ｆ２，Ｆ３，Ｆ４）可计算出各个样本
公司在各公因子上的得分系数。再结合各公因子得分系

数计算出样本公司的综合得分，综合得分计算公式为

Ｚ＝ＷｉＦｉ（式中 Ｗｉ为第 １，２，３，４个公因子旋转后的方
差贡献率占这４个公因子的累计方差贡献率的比重，Ｆｉ
分别为 Ｆ１，Ｆ２，Ｆ３，Ｆ４），即综合得分为 Ｚ＝０．３３４Ｆ１＋
０．２７４Ｆ２＋０．２１９Ｆ３＋０．１７４Ｆ４。详见表４。

３ 结果分析

３．１ 发展能力是影响绩效的关键因素
根据４个公因子的重要程度排序（Ｆ１＞Ｆ２＞Ｆ３＞Ｆ４）

可见，发展能力对于医药流通行业上市公司绩效的影响

最大，盈利能力次之，营运能力和偿债能力对绩效的影

响相对较小。这与以往文献中使用相同方法应用于其他

行业上市公司所得出的盈利能力或偿债能力占主导地

位的结论有所不同，也反映出近几年“两票制”等政策对

医药流通行业的影响重大。“两票制”政策在净化医药流

通环境的同时，也推动了流通行业“强者愈强、弱者消

亡”的“马太效应”犤１０犦；医保控费、药占比限制等政策实

施推动药品招标价格和用量持续下降，造成分销企业对

医疗终端销售下降，而具有一定实力和规模的大型企业

通过兼并重组的外延式增长和积极开发终端市场的内

生式增长方式，不断增强自身分销业务能力，并占领更

多市场，部分中小型医药流通企业难以生存进而转型或

被兼并。因此，发展能力成为医药流通行业绩效水平的

重要影响因素。

３．２ 行业总体绩效水平可观，但行业内部发展不平衡
发展能力排名前３位的公司分别是国药股份、海王

生物和瑞康医药，其发展能力高于同行业其他公司，业

绩增长水平较高，经济效益好，发展能力强；盈利能力排

名前 ３位的公司分别是大参林、国药一致和国药股份，
其资金使用效率高，获利能力强；营运能力排名前３位
的公司分别是同济堂、英特集团和南京医药，其存货管

理水平高、企业销售能力强、资产投资效益好；偿债能力

排名前 ３位的公司分别是九州通、鹭燕医药和英特集
团，而在医药流通企业的负债形式中，因短期借款筹资

速度快、程序简单是主要的筹资渠道犤１１犦，这些企业的偿

债能力尤其是短期偿债能力相应表现较好。由综合绩效

看来，国药股份、大参林、鹭燕医药、英特集团和国药一

致排名靠前，其中国药股份的绩效优势明显，尽管其偿

表３ 因子得分系数矩阵

因子
指标名称
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债能力排名较落后，但其他３项能力排名均在前５位，
尤其是对绩效影响最大的发展能力排名首位，这决定了

其综合绩效表现最佳；大参林的发展能力、营运能力和

偿债能力虽然排名较靠后但表现均衡，加之盈利能力具

有明显优势，故综合排名位居第 ２。综合排名末位的第
一医药各项能力得分均为负值，且与其他公司差距较

大，故综合排名末位。综合看来，医药流通行业的绩效水

平较高（２０家样本公司中有１３家公司的综合绩效水平
为正值），但各公司间的差距较大。同时，各个因子排名

末位的企业与排名首位的企业差距都很大，这也说明医

药流通行业各个上市公司的各方面能力差异较悬殊，而

且基本上全国性的大型医药流通公司的绩效都好于区

域性的医药流通公司的绩效，行业发展不均衡。

４ 建议

４．１ 实行企业兼并重组，提高行业集中度
大型企业应充分利用自身优势继续把兼并重组作

为首要的扩张战略，推动药品流通企业跨地区、跨所有

制兼并重组，培育大型现代医药流通龙头企业，这样不

仅能快速占领市场，也能整合各项资源，拓宽融资渠道，

减少过度依赖短期借款的单一融资方式，从而提高企业

整体实力。如英特集团近几年积极进行收购兼并，扩大

市场占有率，因此其绩效水平位居行业前列。同时，中小

型企业也要积极寻求合作伙伴或转型，增强发展能力。

４．２ 注重各方面能力的协调发展，提高整体绩效
绩效水平的高低是盈利能力、偿债能力、营运能力

及发展能力综合作用的结果，医药流通行业要提升其绩

效水平就必须注重各方面能力的均衡发展，而不是只重

视某单方面能力的提高，结合以上分析结果，医药流通

行业应在保持较好发展能力的基础上，通过降低成本、

创新盈利模式、实行多元化经营策略等方式提高盈利能

力，以增强企业的市场竞争力；通过优化公司资本结构、

拓宽融资渠道、提高资金流动性等方式提高偿债能力，

以保证企业的安全性和可持续性；通过加强资产运营管

理、提高资产使用效率等方式提高营运能力，以保证企

业平稳发展运行，进而提升行业整体绩效水平，缩小行

业内部差距。

４．３ 借力“互联网＋”，拓宽经营渠道
近年来，随着网络技术的飞速发展，“互联网 ＋医

药”已成大势所趋，如国药股份、英特集团等较早涉足医

药电商领域的企业，其发展优势已日渐凸显。各企业要

充分利用互联网技术，创新医药流通模式，积极发展医

药电子商务，提高信息、产品、资金在上下游机构间的流

转效率，改善服务，达到扩大市场份额和降本增效的目

的犤１２犦。同时，也要积极搭建医药流通信息平台，定期更

新企业、产品信息，加强企业与顾客间的沟通交流。此

外，还要抓住大健康产业及智慧医疗的发展契机，积极

开发保健产品、可穿戴设备等，实施多元化经营战略。

４．４ 强化企业ＧＳＰ认证，提升药品流通价值
《药品经营质量管理规范》（ＧＳＰ）涉及计划采购、购

进验收、存储、销售、售后服务等各个药品流通环节，强

化企业 ＧＳＰ认证，不仅可对企业的经营行为进行严格
约束和监管，提高工作质量和管理水平，而且可对药品

流通的全过程进行质量监控，防止伪劣药品进入流通渠

道，保证药品质量，提升药品价值。

４．５ 培养流通行业专业人才，提高服务水平
在基于互联网的知识经济时代，在企业价值的创造

要素中，人力资本成为价值创造的主导要素犤１３犦，高素质

人才更是企业发展的强大支撑。各企业要不断提升人力

资源管理水平，一方面要优化招聘机制，把好人才选用

第一关，引进复合型高端人才；另一方面要加强员工的

在职培训和继续教育，不断提高员工专业素质和业务水

平；第三要通过完善绩效考核机制、晋升机制和激励机

制等留住人才，为行业发展奠定良好的基础。医药流通

行业要根据自身特点准确定位，充分利用好政策，抓住

发展机遇，推进行业健康、稳定发展。
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