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在我国，上市医药企业的发展较晚，但发展速度较

快。随着我国制药业整体规模的不断扩大，其盈利能力

保持在每年１０％以上犤１犦。同时，我国中药产业也实现全

面增长，其工业总产值、利润总额、资产总额、从业人数

均占制药企业的１／３左右犤２犦。中药企业的发展也受到政

府加倍关注，国务院印发了《中医药健康服务发展规划

（２０１５－２０２０年）》，提出的“七项任务”提高了中国制药
企业整体竞争力犤３犦。但随着政府相关部门的监管力度加

强，企业的收益却随着药品价格下调、药品招标等政策

的影响逐年减少，经营风险加大犤４－５犦。因此，时刻把握上

市中药企业财务状况，直接关系到中药产业的发展。

部分研究者将资产回报率、杠杆系数等作为反映企

业财务状况的指标犤６－７犦，探讨企业财务风险的影响因

素。也有研究将 Ｚ值作为企业财务风险的指标犤８犦。Ｚ值

模型是以 １９４６年至 １９６５年破产的资产规模相近的
３３家财务出现困境的企业和非困境企业为样本，通过
相应财务指标进行统计筛选出 ５个变量，用于预测企
业财务风险状况的多变量财务预警模型。该模型在多

数国家投入使用，并取得了较好的稳定性和准确性评

价犤９－１２犦。近年来，在分析财务风险影响因素的同时，部分

研究将公司年龄犤１３犦和总资产犤１４犦、账面市值比犤１５犦、有形资

产比犤１６－１７犦、资产收益率犤１８犦、营销比犤１９犦、资产负债率犤２０犦、

收入负债比犤２１犦、现金流率犤２２－２３犦、流动资产率犤７犦等指标作

为影响上市企业财务的因素进行分析。

考虑到一些中药企业上市时间过短，财务状况参考

性较弱，同时避免长期上市企业遭遇停盘危机带来的巨

大损失，本研究中将 ２００７年至 ２０１８年上市的中药企
业每年的 Ｚ值作为财务业绩指标，对中国上市中药

中药上市企业财务风险现状及其影响因素分析

杨 凡，卞 鹰△

（澳门大学中华医药研究院，澳门 ９９９０７８）
摘要：目的 了解中国上市中药企业的财务风险现状，分析其影响因素。方法 采集３８家中药上市企业２００７年至２０１８年财务报表数
据，运用 ＡＬＴＭＡＮＺ值模型评价各企业的财务状况，通过面板回归分析相关财务比率对企业财务状态的影响。结果 超过 ７０．００％的
公司大部分时间处于财务健康状态；所有公司 ２０１５年至 ２０１６年的 Ｚ值均低于 １．８１；２００８年，有 １０家公司财务处于灰色状态，有
４家公司财务处于危险状态；面板回归分析显示，公司年龄、资产回报率及有形资产率对企业的财务状况有正向作用，公司的规模、账
面市值率及资产负债率有负向作用。结论 中药上市企业近年来财务状况总体较正常，部分公司仍有财务危机的可能；其应增加固定

资产比重，灵活、合理地使用公司资产，提高企业的市场价值，减少不必要的债务扩充堆积，以利于保持企业良好的财务状况。

关键词：中药上市企业；医药企业；Ｚ值模型；财务风险；面板数据；实证研究
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参数

Ａ１
Ａ２
Ａ３
Ａ４
Ａ５
Ｚ值

计算方法

营运资本／资产总额
留存收益／资产总额
（税前利润＋财务费用）／资产总额
（每股市价×流通股数＋每股净资产×非流通股数）／负债总额
主营业务收入／资产总额

１．２×Ａ１＋１．４×Ａ２＋３．３×Ａ３＋０．６×Ａ４＋０．９９×Ａ５

序号

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

上市

代码

０００４２３．ＳＺ
０００５３８．ＳＺ
０００５９０．ＳＺ
０００６２３．ＳＺ
０００６５０．ＳＺ
０００７６６．ＳＺ
０００７９０．ＳＺ
０００９８９．ＳＺ
０００９９９．ＳＺ
００２１０７．ＳＺ
００２１１８．ＳＺ
００２１９８．ＳＺ
６０００８５．ＳＨ
６００１２９．ＳＨ
６００２１１．ＳＨ
６００２２２．ＳＨ
６００２５２．ＳＨ
６００２８５．ＳＨ
６００３２９．ＳＨ

上市公司

名称

东阿阿胶

云南白药

启迪古汉

吉林敖东

仁和药业

通化金马

泰合健康

九芝堂

华润三九

沃华医药

紫鑫药业

嘉应制药

同仁堂

太极集团

西藏药业

太龙药业

中恒集团

羚锐制药

中新药业

成立

时间

１９５２
１９７１
１９９３
１９８１
１９９６
１９９０
１９９５
１９５９
１９９９
２００３
１９９８
２００３
１９５７
１９９３
１９９９
１９９２
１９９３
１９９２
１９９７

上市

时间

１９９６
１９９３
１９９６
１９９６
１９９６
１９９７
１９９８
２０００
２０００
２００７
２００７
２００７
１９９７
１９９７
１９９９
１９９９
２０００
２０００
２００１

序号

２０
２１
２２
２３
２４
２５
２６
２７
２８
２９
３０
３１
３２
３３
３４
３５
３６
３７
３８

上市

代码

６００３３２．ＳＨ
６００３５１．ＳＨ
６００４２２．ＳＨ
６００４３６．ＳＨ
６００４７９．ＳＨ
６００５１８．ＳＨ
６００５３５．ＳＨ
６００５３８．ＳＨ
６００５５７．ＳＨ
６００５６６．ＳＨ
６００５７２．ＳＨ
６００５９４．ＳＨ
６００６１３．ＳＨ
６００６７１．ＳＨ
６００７５０．ＳＨ
６００７７１．ＳＨ
６００７８１．ＳＨ
６００９７６．ＳＨ
６００９９３．ＳＨ

上市公司

名称

白云山

亚宝药业

昆药集团

片仔癀

千金药业

ＳＴ康美
天士力

国发股份

康缘药业

济川药业

康恩贝

益佰制药

神奇制药

天目药业

江中药业

广誉远

辅仁药业

健民集团

马应龙

成立

时间

１９７３
１９９９
１９５１
２００２
１９６６
１９９７
１９９４
１９９３
２０００
１９９４
１９９４
１９９５
１９９２
１９９３
１９９６
１９９６
１９９５
１９５３
１９９４

上市

时间

２００１
２００２
２０００
２００３
２００４
２００１
２００２
２００３
２００２
２００１
２００４
２００４
１９９２
１９９３
１９９６
１９９６
１９９６
２００４
２００４

因素编号

１
２
３
４
５
６
７
８
９
１０

指标

企业年龄

企业规模

账面市值比

有形资产比

资产收益率

营销比

资产负债率

收入负债比

现金流率

流动资产率

计算方法

２０１８－企业成立年份
总资产取对数

账面市值／股票市值
固定资产／总资产
营业收入／总资产
营业收入／销售收入
总负债／总资产
营业收入／总负债
现金及等值物／总资产
流动资产／流动负债

期望结果

＋
＋
－
＋
＋
＋
－
－
＋
＋

表２ Ｚ值模型参数

表１ 中国上市中药企业简介

企业的财务风险状况及其相关影响因素进行分析。现

报道如下。

１ 资料与方法

１．１ 资料来源
选取中国大陆上海证券交易所和深圳证券交易所

上市的中国传统中药企业作为研究对象。由于近期上

市企业的财务现状常不稳定，不具有参考性，故纳入

２００７年至 ２０１８年处于上市状态的中药企业，共计
３８家（详见表１）。其财务相关信息通过上市企业年度报
告获取，网址为 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ和 ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ。

１．２ 方法
１．２．１ Ｚ值模型

根据 ＡＬＴＭＡＮ（１９６８）犤２３犦制订的判断原则，结合
我国上市企业存在流通股与非流通股并存现象，故以

Ｚ值模型进行研究（见表 ２）。上市企业财务状况标
准：Ｚ＞２．９９，财务状况为健康状态；Ｚ＜１．８１，财务状
况为危险面临破产；１．８１≤Ｚ≤２．９９，财务状况为处于
灰色状态，即有发生财务危险的风险。

１．２．２ 影响因素

详见表３。其中因素３和因素４反映企业成才能力，
因素５和因素６反映企业盈利能力，因素７和因素８反映
企业负债能力，因素９和因素１０反映企业营运能力。
１．２．３ 分析与模型建立

在经济学实证研究中，面板数据回归的每个变量带

有时间和个体双下标，既有时间维度的含义，又有个体

维度的区分。建立回归模型如下：

Ｙｉ，ｔ＝αｉ＋βＸｉ，ｔ＋εｉ，ｔ
其中，ｉ为企业个体，ｔ为采用企业年报数据相应的

年限，α为每个企业回归方程的截距项，β为各相关系
数的列向量，Ｘ为解释变量，ε为随机误差项。结合本研
究相关参数的指示，其模型可扩展为：

Ｚ－Ｖａｌｕｅｉ，ｔ＝αｉ＋β１Ｘ１，ｔ＋β２Ｘ２，ｔ＋β３Ｘ３，ｔ＋β４Ｘ４，ｔ＋
β５Ｘ５，ｔ＋β６Ｘ６，ｔ＋β７Ｘ７，ｔ＋β８Ｘ８，ｔ＋β９Ｘ９，ｔ＋β１０Ｘ１０，ｔ＋εｉ，ｔ
其中，β１－１０为解释变量的相关系数，Ｘ１为企业

年龄，Ｘ２为企业规模，Ｘ３为账面市值比，Ｘ４为有形
资产比，Ｘ５为资产收益率，Ｘ６为营销比，Ｘ７为资产
负债率，Ｘ８为收入负债比，Ｘ９为现金流率，Ｘ１０为流
动资产率。

２ 结果

２．１ ２００７年至２０１８年中药上市企业财务现状
２００７年至２０１８年，中国上市中药企业的财务状况

整体较健康。２００８年，有１０家企业财务处于灰色状态，
４家企业财务处于危险状态。２０１５年至２０１６年，所有企
业均处于财务健康状态。详见图１和图２。
２．２ 各变量描述

按 ＡＬＴＭＡＮＺ值的评分标准，Ｚ值均值为 ７．７３，
最低值为－１．２６（广誉远公司２００７年数据）。中药上市药
企成立时间较晚，平均年龄为１２．６６年。由资产收益率
可见，我国中药企业收益率均值为８．１０％（－４４．２０％～

表３ 各影响因素的含义及计算公式

注：期望结果为“＋”表示有正向作用，为“－”表示有负向作用。

·专论·
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变量

Ｚ值
企业年龄

企业规模

账面市值比

有形资产比

资产收益率

营销比

资产负债率

收入负债比

现金流率

流动资产率

样本量

４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６
４５６

均值

７．７３
１２．６７
２１．６４
０．５８
０．２１
０．０８
１．０２
０．３８
０．７９
０．１９
１．１９

标准差

６．３９
５．１９
１．１５
０．５７
０．１１
０．０８
０．１９
０．２３
１．０１
０．１３
０．５４

最小值

－１．２６
０．００
１９．２１
０．０８
０．０２
－０．４４
０．５３
０．０４
０．０９
０．０１
０．１７

最大值

６３．７３
２６．００
２５．０４
８．５０
０．６４
０．４９
２．１６
１．８９
９．６６
０．６３
４．２９

Ｚ值
企业年龄

企业规模

账面市值比

有形资产比

资产收益率

营销比

资产负债率

收入负债比

现金流率

流动资产率

统计量

－７．１７
－３．９０
－８．０５
－２０．４８
－５．５５
－５．６５
－６．９７
－３．０４
－３．０７
－６．７２
－６．２８

Ｐ值

０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００
０．００

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

统计量

－４．２４
－２０．１８
－１５．６０
－２．１６
－２．２５
－４．７０
－５．８４
－２．０９
－２．９７
－２．５１２５
－３．１３１５

Ｐ值

０．００
０．００
０．００
０．０２
０．０１
０．００
０．００
０．０２
０．００
０．０１
０．００

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

变量

企业年龄

企业规模

账面市值比

有形资产比

资产收益率

营销比

资产负债率

收入负债比

现金流率

流动资产率

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
Ｏｂｓｅｒｖｅｓ
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ
Ｆ－ｓｔａｔ／Ｗａｌｄｃｈｉ２（１０）

Ｆｔｅｓｔ
ＬＲｔｅｓｔ
Ｈａｕｓｍａｎｔｅｓｔ
Ｓａｒｇａｎ－Ｈａｎｓｅｎｓｔａｔ

混合回归模型

０．１９

－１．５９△

－１．２３
４．６２
１４．４１△

－１．３７
－１４．５３▲

０．６３
６．６２
０．５７
４２．７４▲

４５６
０．４２
７．３１▲

固定效应模型

０．３８▲

－２．３２▲

－１．６９▲

６．８４

８．８９△

－１．１２
－１２．０１▲

０．８３
３．６４
１．１３
５５．１０▲

４５６
０．３４
１４．６７▲

８．２９▲

２６０．０６▲

１４．８９
１５．２４８

随机效应模型

０．２５▲

－１．６８▲

－１．７３▲

６．３２

１０．３４▲

－１．７０
－１３．１４▲

０．８３
４．２７
１．０７
４３．７７▲

４５６
０．４０

１０８．０３▲

Ｚ值
１００

８０

６０

４０

２０

０

图１ ２００７年至２０１８年中药上市企业的Ｚ值分布情况

１４

１２

１０

８

６

４

２

０

上限

平均值

下限

图２ ２００７年至２０１８年中药上市企业的 Ｚ值均值变化情况
２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３２０１４２０１５２０１６２０１７２０１８

Ｚ值

年份

２００７２００８２００９２０１０２０１１２０１２２０１３２０１４２０１５２０１６２０１７２０１８
年份

表４ 各指标描述

ＬＬＣ检验 ＩＰＳ检验
变量 原假设 原假设

表５ 单位根检验

４９．４０％），中药企业间的经营效果及财务状况差异较
大，亏损与收益现象并存；而资产负债率最低为０．０４，
最高达 １．８９，超过资产总额（广誉远公司 ２００９年数
据）。详见表４。

２．３ 面板数据模型
单位根检验：在进行面板分析前，进行了相关系数

检验并使用方差膨胀因子分析了各自变量间的多重共

线性诊断。各自变量间的相关系数值较小，且共线性现

象不严重。鉴于篇幅，未具体阐述。单位根检验是为了防

止变量存在非平稳现象，从而导致出现伪回归现象。由

于此面板数据是平衡序列，故采用 ＬＬＣ检验。考虑 ＬＬＣ
检验是同根检验，为了使结果更稳健，同时采用了异根

检验的 ＩＰＳ检验犤２４犦。若结果都拒绝原假设，即原面板

数据存在单位根过程，则认为原序列为平稳序列，可

直接进行面板回归分析，否则对序列进行方差分分

析。详见表５。可见，被解释变量、解释变量均在０．０５水
平拒绝原假设，故认为所有变量均平稳，符合面板数据

直接进行回归分析的要求，可进行回归分析。

回归模型选择：由表６可见，Ｆ＝１４．６７在０．００１水
平拒绝无个体固定效应的原假设，而在固定效应模型与

随机效应模型判别检验即 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果中检验统
计量为１４．８９，在０．０５水平尚不能拒绝原假设（选择随
机效应模型），同时考虑到面板数据常存在异方差情况，

故采用较稳健的 Ｓａｒｇａｎ－Ｈａｎｓｅｎ检验犤２４犦，结果同样支

持选用随机效应模型。

结果解读：企业年龄、资产收益率、有形资产比对企

业财务状况（Ｚ值）呈正向影响作用，系数分别为０．２５，
１０．３４，６．３２，在０．０５水平具有统计学意义；而总资产对
数、账面市值比、资产负债率对企业的财务状况呈现负

表６ 回归模型结果展示

注：Ｐ＜０．０５，△Ｐ＜０．０１，▲Ｐ＜０．００１。
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向影响作用，其系数分别为－１．６８，－１．７３，－１３．１４，在
０．０５水平具有统计学意义；营销比、收入负债比、企业
营运能力即现金流率和流动资产率作为影响因素分析

指标，就本研究数据而言，在０．０５水平尚不能认为其对
于企业财务状况有显著影响。详见表６。
３ 讨论

３．１ 上市中药企业财务现状（Ｚ值）
上市企业的财务风险状况一直都是投资者和企业

管理者关注的主要问题，如何避免企业遭遇破产危机及

促进企业财务健康稳定地发展，是近年来经济学领域研

究的热点。医药企业财务状况的健康不仅可保证其在竞

争日益加剧的环境中更具有生命力，同时也能确保与生

命息息相关的药品能被有效地研发和推广。

本研究中，２００７年至 ２０１８年上市的 ３８家中国中
药企业的总体 Ｚ值较稳定，超过７０％的企业大部分时
间财务处于健康状态。杨雪燕等犤２５犦研究中国上市医药

企业１９９８年至２０１３年的数据发现，长期上市的中药企
业 Ｚ值高于化学原料药子行业，该行业有连续 １１年
超过半数的企业 Ｚ值小于 ２．９９；而医疗商业子行业
２００７年至 ２０１３年 Ｚ值均大于 ２．９９，较同期中药行业
财务状况好。ＰＡＮＤＡ等犤２６犦运用 Ｚ值模型分析包括葛兰
素史克在内５家上市医药企业的财务风险状况时发现，
葛兰素史克 ２００１年至 ２０１２年的财务状况长期处于健
康水平。中药上市医药企业 Ｚ值一定要保持在健康水
平范围，才能有助于企业正常发展，财务维持健康状态。

将 Ｚ值作为反映上市中药企业财务状况时，这种
相对绝对的方式有时也存在误差，比如临界点附近的企

业，有时差距较小，但分类不一样；同时，上市企业的财务

报表是否真实可靠也直接对用 Ｚ值模型产生影响犤２７犦。

运用 Ｚ值模型判别财务时，以上现象需注意。
３．２ 财务状况影响因素

由回归分析结果可见，随机效应模型的 Ｒ２约为
０．４０，即通过该模型对影响企业财务状况 Ｚ值的解释
能力在４０％。在３个积极因素中，企业年龄常对企业的
财务状况有一定影响。本研究结果显示，上市企业成立

时间越久，对企业的财务状况良好越有正向作用，

与 ＩＬＡＢＯＹＡ等犤１３犦的研究结果一致。说明成立时间越久

的企业，由于本身的经营和积累的管理经验，使其能较

好地维持企业正常运行。相反，企业越年轻，犯错误的风

险就越大，企业面临的财务挑战也更艰巨。资产回报率

是反映企业盈利能力的一项重要指标，回报率越高，企业

收益也就越高，更多的资金可以弥补企业经营的过失，容

错率也就越高。本研究证实了这一猜想，说明每一年企

业收益越高，企业的财务状况就越好，ＶＯＵＬＧＡＲＩＳ等犤１８犦

的研究也得出了同样结论。当然，企业的发展也是由综

合因素决定的，盲目追求单一较高收益率并不代表企业

财务水平就能提高犤２８犦，企业需要整体、均衡发展。有形

资产率代表企业资产中固定资产所占的份额，固定资产

多少常决定了企业在银行等信贷机构获得贷款的能力。

本研究结果证实，有形资产率对企业财务状况有正向作

用，与 ＡＺＡＤＩ犤１６犦及 ＯＫＷＯ等犤１７犦的研究一致。有形资产

的累积，可帮助企业获得资金支持，促进有效的资产再

循环过程，较高的有形资产率还可避免在营运过程中负

债率过多而影响企业的正常运作犤１７犦。

在负向作用的３个因素中，研究前假设企业规模即
总资产的对数对企业财务状况有正向作用，但结论与假

设不一致。本研究结果显示，规模较大企业，能运用更多

的资源去生产产品，但相较小企业却缺乏灵活性犤１８犦，不

能像小企业一样能随时能动地调整产品策略，更好地适

应市场变化。资产过度积累也可能会影响决策者缺乏可

持续发展意识，过度地依赖已有市场，造成企业财务增

长疲软。由账面市值比可见，账面价值越高于市场价值，

企业财务的水分就越大，企业实际价值的过度膨胀，使

其在经营过程中更易面临泡沫破裂的危险。ＢＡＬＡＳＵＢ
ＲＡＭＮＩＡＮ等犤１５犦研究结果也证实了相同的结论。总资产负

债率的结果与之前的假设一致，也与 ＺＥＬＧＡＬＶＥ等犤２０犦

的研究结果一致。过度的债务对企业财务是个不利的信

号，伴随的利息也会使企业收益大打折扣，不利于企业

的可持续发展；同时，上市企业常存在借新还旧的债务

恶性循环现象，加剧了企业财务负担犤２９犦。中药上市企业

应时刻有效地控制债务问题，防止堆积长期债务，从而

有利于稳定财务状况。

中国上市中药企业在 ２００７年至 ２０１８年的财务状
况保持较良好，但个别企业仍存在破产风险。在影响上

市中药企业的积极因素（年龄、资产回报率及有形资产

率）把握上，中药上市企业管理者应保持企业生命力，创

新企业生产模式，提高企业的资产收益能力；同时，应通

过完善和扩大生产环境，增加固定资产比重，提高企业

吸收资金能力，从而改善企业的财务状况。对于影响上

市中药企业的消极因素（企业规模、账面市值比、资产负

债比），企业应灵活、合理地使用资产，通过产品质量提

升其市场价值，减少不必要的债务扩充，从而更好地保

持企业的良好财务状况。
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