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·专论·

Ｍｏｎｏｇｒａｐｈ

近年来，中国的医药企业已成为兼顾社会效益和经

济效益的高技术知识密集型产业，基于药物周期性的新

药持续研发是中国上市医药企业的良性运营基础，适度

研发投入是中国上市医药企业的创收保障犤１犦。原卫生部

从 ２００８年对上市医药企业规范化监管，截至２０１７年，
中国规模以上医药制造业个数从６５２４家增加至７５３２家，
主营业务收入从７４０２．３３亿元增长至２７１１６．５７亿元，
年复合增长率为１５．５２％；研发经费从７９．０９亿元增长
到 ５３４．１８亿元，年复合增长率为 ０．２１％，研发经费投
入增长速度低于主营业务收入，研发投入力度相对欠

佳犤２－３犦。中国上市医药企业已具有一定的规模与发展历

程，研发投入是上市医药企业运营的重点组成部分，不

仅有利于中国上市医药企业的健康发展，而且也对实现

到２０５０年把中国建成世界科技创新强国的目标具有重
要战略意义犤４犦。集聚效应表现在研发投入较低时且达到

一定门限的研发投入才能显著增加企业利润犤５犦。李爱玲

等犤６犦运用面板平滑转换模型发现，高新技术上市公司的

外部注资、盈余对投资的非线性影响有双门限特征。赵

琳等犤７犦运用门限回归模型检验制药公司广告和利润间

非线性关系，广告投放强度在犤０，０．０４９，１犦时，加大广
告量能增加制药公司利润。靳巧花等犤８犦使用动态面板

门限回归模型，发现通过知识产权保护的门槛效应的自

主研发显著影响区域创新能力。国内外基于面板门限回

归模型的研究多集中于高新技术投资、制药公司广告、

利润关系等方面，针对中国上市医药企业资产报酬率对

盈利能力影响研究的文献较少。因此，本研究中利用研

发门限效应，揭示中国上市医药企业运营状况与盈利间

的作用机制，探讨其研发带来运营状况变化对盈利能力

影响，以及中国上市医药企业盈利的创新升级规律，为

实现其良性发展提供参考。

基于研发门限回归模型实证分析中国上市医药企业
运营状况对盈利能力的影响

赫玉芳，于 露，刘金萍，姚佩欣，夏 △

（长春中医药大学，吉林 长春 １３０１１７）
摘要：目的 分析中国上市医药企业资产运营能力对盈利能力的影响。方法 基于 ２００８年至 ２０１７年中国 ２１９家上市医药企业财务报
表平行面板数据，运用门限回归模型进行实证分析。结果 中国上市医药企业资产运营能力受到研发投入的制约，对盈利能力有显著

影响，且存在单一门限效应；随着研发投入的增加，资产运营能力对盈利能力的影响进一步增强；成本费用率对中国上市医药企业盈利

呈正向影响，资产周转率对中国上市医药企业盈利呈负向影响。结论 中国上市医药企业在合理分配自身资产的基础上增加研发投

入，通过把控成本，改善高风险、高收益的营运资本筹资模式可提高盈利能力。

关键词：中国上市医药企业；盈利能力；门限效应；企业管理
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变量分类

被解释变量

控制变量

门限变量

解释变量

变量名称

销售毛利率

速动比率

流动比率

成本费用利润率

资产周转率

研发占比

资产报酬率

变量界定

销售毛利率 ＝销售毛利额 ／销售收入总额
速动比率 ＝速动资产 ／流动负债
流动比率 ＝流动资产 ／流动负债
成本费用利润率 ＝利润总额 ／成本费用总额
资产周转率 ＝总营业额 ／总资产值
研发占比 ＝研发成本 ／产品销售总收入
资产报酬率 ＝利润总额 ／平均资产总额

变量

销售毛利率

资产报酬率

研发占比

流动比率

速动比率

成本费用利润率

资产周转率

最小值

１．７５
０．５５
０．００００７
０．１７
０．０５
０．５１
０．０１

最大值

９６．９５
９９．９０
１０．２７
１９０．８７
１７９．５８
２１１．２５
８４．５６

平均值

４９．３３
１２．２７
０．６９
３．８０
３．１８
２１．８８
１．１２

标准差

１９．５１
９．３７
０．６９
６．４０
５．９８
２１．５２
５．５５

统计量

－２８．９５８
－４２．７３９
－３９．１７９
－３４．５４９
－３４．２７７
－３２．７２１
－６０．８４９

Ｐ值

０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００

统计量

－４．０２９
－６．０８７
－７．８９５
－４．８４６
－４．９４７
－４．８９３
－４．４８０

Ｐ值

０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００

统计量

５６７．７３７
１１７６．８８６
１０１０．９９４
１０１６．３３０
９２５．１８１
８８９．２６８
１４６７．７０８

Ｐ值

０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００
０．０００

销售毛利率

资产报酬率

研发占比

流动比率

速动比率

成本费用利润率

资产周转率

１ 数据与模型

１．１ 变量选取
参考文献犤２，９犦选取销售毛利率为被解释变量，流

动比率、速动比率、资产周转率和成本费用利润率为控

制变量，研发占比为门限变量，资产报酬率为解释变量。

１．２ 数据来源与处理
采用东方财富数据平台下 ２２１家中国上市医药企

业２００８年至２０１７年面板平行数据，为保证面板数据的
平稳性与有效性，剔除数据缺失较多的２家上市医药企
业，最终选取２１９家中国上市医药企业为样本。
１．３ 研究方法与模型设定

本研究中采用 ＨＡＮＳＥＮ犤１０犦提出的面板数据门限效
应模型，理论模型如下。

其中，Ｙｉ为被解释变量，Ｘ为解释变量，ｑｉ，ｔ为门限
变量，θ和 λ为相应变量的参数向量，ε为残差项。门槛
值能将样本划分为２个区域，不同区域内的解释变量的
系数不同。

２ 实证分析

２．１ 描述性统计分析
由表２可见，２００８年至２０１７年，２１９家中国上市医

药企业研发占比的平均值为０．６９％；由最小值、最大值
及标准差可知，中国上市医药企业总体研发投入偏低，

不同企业间研发投入水平差距较大犤１１犦。

２．２ 变量的平稳性检验
通过对解释变量和被解释变量的单位根检验，发现

变量处于平稳状态，避免了伪回归的出现，可直接建立

模型。结果见表３。

２．３ 门限效应检验
根据 ＨＡＮＳＥＮ犤１２犦的研究，本研究中采用 Ｓｔａｔａ１５．０

依次在面板门限回归模型下进行存在单一门限、双重门

限下的检验及门限值个数的估计。采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法检
验 Ｆ统计量，Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法次数为２００。结果见表４。以下
分析基于单一门限模型的估计。

２．４ 门限值估计和区域划分
单一门限值的估计值为 １．９６０，９５％置信区间

犤１．８６０，２．０５８犦。结果见图 １。可见，门限值在 ９５％置信
区间内且置信区间较窄，更好地识别了门限值，从统计

意义上看，门限值等于真实值。绘制估计结果的似然比

函数，即研发占比为门限变量的门限值为１．９６０。

２．５ 门限回归模型的估计结果及分析
结果见表 ５。可见，资产报酬率对中国上市医药企

业盈利能力的影响存在单门限效应，根据研发投入的多

少，将整个样本划分为 ２个区间，不同区间上的资产报
酬率对盈利能力的影响程度不同。当研发投入低于门限

值时（研发占比不超过１．９６０），资产报酬率对盈利能力
影响的系数为 ０．０９５，当研发投入高于门限值时（研发
占比大于 １．９６０），资产报酬率对盈利能力影响的系数
为０．４７４，均在１％的显著性水平下成立。在其他条件不

ＬＬＣ检验 ＩＰＳ检验 Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ检验

·专论·
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表１ 变量说明

Ｙｉ＝狖α１＋Ｘ×θ＋λ１×ｑｉ，ｔ＋εｉ，ｔ（ｑｉ牞ｔ≤ｒ）α２＋Ｘ×θ＋λ２×ｑｉ，ｔ＋εｉ，ｔ（ｑｉ牞ｔ＞ｒ）

表２ 变量的描述性统计结果（％）

表３ 变量的单位根检验结果

变量

表４ 门限效应显著性检验结果

临界值
门限值检验 Ｆ值 Ｐ值

单一门限

双重门限

２８．７４
１４．８８

０．０３０
０．２６０

１０％
１８．９３９
１９．２２８

５％
２３．４１０
２４．５２０

１％
３４．０２５
３４．５１４

似然比值

３０

２０

１０

０
０ ０．５ １．０ １．５ ２．０ ２．５

图１ 单一门限值的似然比函数图

门限参数
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变量

成本费用利润率

流动比率

速动比率

资产周转率

资产报酬率０（研发占比≤１．９６０）
资产报酬率１（研发占比 ＞１．９６０）
Ｒ２

＿ｃｏｎｓ

Ｃｏｅｆ．
０．２４４
－０．８８６
０．９２８
－３．１１２
０．０９５
０．４７４

Ｓｔｄ．Ｅｒｒ．
０．０２０
０．４６３
０．４９５
０．７１４
０．０３７
０．０８０
０．１４７
４６．５４８

ｔ值
１２．３６
－１．９１
１．８７
－４．３６
２．５３
５．９３

Ｐ值
０．０００
０．０５６
０．０６１
０．０００
０．０１１
０．０００

·专论·
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变情况下，研发投入低于１．９６０时，资产报酬率每提高
１个单位，平均盈利能力将增加０．０９个单位；研发投入
高于 １．９６０时，资产报酬率每提高 １个单位，平均盈利
能力将增加０．４７个单位，表明中国上市医药企业资产
报酬率对盈利能力的影响受到研发投入的制约。随着研

发投入的增多，资产报酬率对盈利能力的影响进一步增

加，以研发为核心竞争力的中国上市医药企业的经济发

展依托研发带来的成果效应，研发一旦取得成效，将为

企业带来高额附加值，甚至出现垄断现象犤１３犦。

中国上市医药企业的成本费用利润率系数为正，且

在１％的显著性水平下显著，表明企业成本控制与企业
盈利能力呈正相关。适度的成本控制便于研发投入的增

加，研发投入是持续性的不定期投入，控制好成本费用

使企业盈余资金可在必要时填补研发费用，从而提高企

业的盈利能力；流动比率、速动比率差异不显著，表明企

业盈利能力受企业资产流动性影响较小，医药产业长周

期特性使资产流动速度的快慢对制药业盈利影响较弱。

聂丽等犤９犦认为，通过合理的流动资产及合理的经营资

金，能提高公司的经营绩效。资产周转率系数为负，且在

１％的显著性水平下显著，表明高风险高收益的营运资
本筹资模式使中国上市医药企业资产投入到产出的流

转速度较慢。高菁等犤２犦认为，医药制造业上市公司在注

重自身管理利用能力的基础上，还应提高企业的运营效

率，以实现企业的长期可持续增长。

３ 讨论

本研究结果显示，研发投入位于不同门限区间时，

资产报酬率对盈利能力存在不同程度影响，研发投入的

增加明显提高资产报酬率对中国上市医药企业平均盈

利能力的影响。中国上市医药企业资产报酬率对盈利能

力有显著影响，受到研发投入的制约，且存在单门限效

应。成本费用利润率同样有显著的正向促进作用，流动

比率、速动比率有影响但不显著，中国上市医药企业的

资产周转率系数为负是中国上市医药企业呈现出高风

险、高收益的营运资本筹资模式。为实现中国医药企业

的健康发展，在上述实证分析基础上提出以下建议。

利用研发杠杆，提高行业盈利能力：中国上市医药

企业资产报酬率对平均盈利能力存在研发杠杆效应。资

产报酬率通过研发投入强度作用于上市医药企业的盈

利能力，研发投入强度对医药企业平均盈利能力门限作

用显著，越过门限值后研发投入强度对平均盈利影响大

幅增加。王鹏等犤１４犦研究发现，研发资本投入强度对高新

区集聚产生负向影响。医药产业基于行业特殊性，以研

发争夺市场竞争力是医药企业发展趋势，规模较小的医

药企业为了寻求更快的发展，充分利用研发杠杆效应，

倾向于寻求合作，以保证研发投入强度。同时，中国上市

医药企业在规划企业资本投入时应注重研发投入的使

用效率，避免研发投入的盲目和重复，做到真正意义上

的研发成果转化犤１５犦，并通过规范的绩效指标体系来提

高研发投入效率。中国上市医药企业需避免短期投资倾

向，注重自身研发资本的持续积累，以用发展的眼光看

待研发投入，促进自身核心竞争力的形成。

减少库存成本，加速资产周转速度：中国上市医药

企业平均存货水平对企业盈利能力呈显著正向影响，资

产周转变化情况对盈利能力影响尚不显著。表明中国上

市医药企业的盈利水平一定程度上与存货管理模式相

关，资产流动性还未作用于盈利能力。葛夫莲等犤１６犦对我

国部分医药流通行业上市公司的分析发现，总体存货水

平、企业销售能力等因素影响绩效水平。医药企业应根

据上一年度及市场调研情况合理计划产量，以减少库存

成本，保证产品质量等方法，把控企业成本费用的支出；

通过控制投入成本，加快企业存货和固定资产的周转速

度，减少资金占用等方式提高中国上市医药企业的资产

运营效率，进而提高企业的盈利能力。中国上市医药企

业是国家医疗改革的重要产业，企业应积极主动掌握国

家政策的变化，充分利用国家相关支持政策，以实现企

业的良性发展。

改善营运模式，提高资源利用效率：中国上市医药

企业资产周转率对盈利能力呈负影响，表明医药企业高

风险、高收益的营运资本筹资模式下资产周转能力有

限。中国上市医药企业不同发展阶段应选择不同的营运

模式，才能以最优配置促进企业的健康发展犤１７犦。改善营

运模式和整合药企资源是中国上市医药企业的必然趋

势。通过处置闲置和利用不充分的资产来节约资金，提

高各项资产的利用效率等措施提升资源的利用效率，以

改善经营业绩，进而实现企业的可持续发展。中国大型

上市医药企业可借助资本市场适当兼并具备发展潜力

的中小企业，实现规模效应犤１８犦。小型上市医药企业应专

注某一品类的新药研发，或依托大型药企进行合作等方

式寻求适当的营运模式犤１９犦，以最佳的资本营运结构有

效提高中国上市医药企业整体实力，为进一步完善国民

生活保障做出贡献。
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