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医药企业的经营发展可直接影响到药品质量、临床用药

安全以至人们的生活和健康状况。不少医药企业因经营管理

不善导致现金流减少进而不得不控制成本[1]，以至忽略了对产

品质量的控制。因成本过低造成药品质量失控进而引发药品

不良反应/事件的事例不胜枚举，如2006年的“欣弗事件”——

克林霉素磷酸酯注射液曾造成了11死93伤的惨剧[2]。为了尽

早发现医药企业存在的财务问题，指导企业良性经营，进而确

保药品质量安全，本研究拟通过应用美国经济学家Altman E

于1968年建立的预测制造业破产的Z值模型，探寻我国沪、深

两市A股市场自1998年以来上市的143家医药企业的财务风

险，并进一步确定影响Z值的关键因子，提出当前医药企业财

务状况下可能出现问题的应对措施。

1 资料与方法
1.1 资料来源

1.1.1 数据来源 本研究时间跨度从1998－2013年共16年，

选择医药企业上市时注册的主营业务与药品相关的 143家上

市医药企业。文中所有统计数据均从上市公司年报中获取，

年报可于证监会网站及各公司网站获得。文中所选用的每股

市价是每年最后1个成交日的收盘价。

1.1.2 数据范围 由于本研究涉及公司数目较多，故将143家

上市公司按主营产品分成 5类。国民经济行业分类（GB/T
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一步使用逐步回归方法验证年报中部分数据对Z值的影响。结果：1998－2013年，我国财务状况最好和最差的3家公司的平均Z

值区间分布百分比分别为90.95％、47.96％、41.25％和0.80％、1.14％、1.21％；5个子行业中化学原料药行业的总体财务状况最差，

2004－2006年该子行业财务陷入“危险”区域的企业构成比超过50.00％，分别为60.00％、55.20％、53.60％。在按自然年计年方法

中，分别有10年的每股市价和9年的流通股数对Z值有显著影响（P＜0.05）；在按上市年计年中，有15年的每股市价对Z值有显著

影响（P＜0.05）。结论：尽管我国医药行业大部分企业的财务状况尚佳，但仍有部分企业存在财务问题，尤其是化学原料药行业的

情况不应忽视。政府应当对股票价格给予更多关注，以防止股价泡沫导致财务危机。同时，政府应当建立用于评价医药上市公司

乃至上市的所有企业的财务危机监管体系。
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ABSTRACT OBJECTIVE：To find out potential financial risk in the listed Chinese pharmaceutical companies and to provide rec-

ommendations. METHODS：The Z-score established with Altman E was adopted to classiy and analyzed empirically 143 listed phar-

maceutical companies in China during 1998-2013 by sub-sectors（medical devices，pharmaceutical commercial，biological products

chemical raw medicine，traditional TCM）. The effects of some data in annual reports on Z-score were validated by using stepwise

regression. RESULTS：The result showed that the average Z-score values percentage of the best 3 companies were 90.95％，47.96％

and 41.25％，respectively，from 1998-2013；while for the worst 3 companies，the values were 0.80％，1.14％ and 1.21％，respective-

ly. At the same time，the financial situations of chemical raw medicine companies were the worst among 5 sub-sectors，of which dur-

ing 2004-2006，the constituent ratios of companies in“Distress”zones went over 50.00％，which were 60.00％，55.20％ and

53.60％，respectively. If counted by calendar year，the market value per share of 10 years and float of 9 years significantly affected

the Z-score values（P＜0.05）；if counted by listed year，the market value per share of 15 years significantly affected the Z-score val-

ues. CONCLUSIONS：Although major pharmaceutical companies have good financial status，financial crisis still exists in some

companies. Especially，the financial situations of chemical raw medicine companies should not be neglected. The government should

pay more attention to share price in order to prevent financial crisis which was induced by stock bubbles；at the same time，supervi-

sion system should be established to evaluate the financial situation of listed pharmaceutical companies，even for all listed companies.
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4754-2011）中与医药行业相关的包括：化学药品原料药制造、

化学药品制剂制造、中药饮片加工、中成药生产、兽用药品制

造、生物药品制造、卫生材料及医药用品制造、制药专用设备

制造、医疗仪器设备及器械制造和药品及医疗器械批发。文

中将以上所有与医药相关的行业根据主营业务范围分为 5类

子行业（由于财务风险是一种可能同时受医药企业自身和外

部环境影响的动态变化，需要数年才会显现出来，所以文中所

涉及的公司均上市超过 3年）。（1）医疗器械：卫生材料及医药

用品制造、制药专用设备制造、医疗仪器设备及器械制造；（2）

医药商业：药品及医疗器械批发；（3）生物制品：兽用药品制

造、生物药品制造；（4）化学原料药：化学药品原料药制造、化

学药品制剂制造；（5）传统中药：中药饮片加工、中成药生产。

1.2 方法

1.2.1 Z值模型 Altman E通过研究1946－1965年33家制造

业上市公司和33家非制造业上市公司的经营情况，于1968年

得出了一个用于评估各企业财务风险及预测其破产的多元判

别模型——Z值模型[1]。在该模型中，Z＝1.2×X1+1.4×X2+3.3×

X3－0.6×X4－0.99×X5。其中，各自变量的含义见表1。

表1 Z值表达式中各自变量的含义

Tab 1 The meanings of independent variable in Z-score ex-

pression

自变量
X1

X2

X3

X4

X5

含义
运营资本（X2′）/资产总额（X1′）
留存收益（X3′）/X1′
[税前利润（X4′）+财务费用（X5′）]/X1′

[每股市价（X6′）×流通股数（X7′）+每股净资产（X8′）×非流通股数
（X9′）]/负债总额（X10′）

主营业务收入（X11′）/X1′

Z值模型反映了上市公司资产负债能力、筹资能力和利润

率等方面的财务状况。模型中，所有用于计算的数据均可从

上市公司发布的年报中获取。根据各自变量的贡献性（对Z值

影响的大小），每个自变量拥有不同的权重。通过模型中的公

式，可计算得到Z值。之后，通过判断Z值所在区间的分布情

况可得出上市公司可能存在的财务风险。在Altman E的研究

中：（1）如果Z≤1.81，表示该上市公司的财务状况很差；如果连

续2年均处于此区间，则表明该上市公司将面临破产。（2）如果

1.81＜Z≤2.99，则表示该上市公司的财务状况处于“灰色地

带”，意味着其财务在某个或某几个方面有问题。（3）如果Z＞

2.99，则表示该上市公司的财务状况良好，没有破产风险。笔

者结合《中国会计准则》的要求和我国股市中大量的非流通股

及上市公司的特点，通过表1列出了Z值模型中各自变量的具

体含义，据此对我国143家上市医药公司进行实证分析。

1.2.2 多元回归分析 本研究通过采用逐步多元回归的方

法，研究 Z 值与模型中各具体财务指标之间的关系。以 X1′、

X2′、X3′、X4′、X5′、X6′、X7′、X8′、X9′、X10′以及X11′为自变量，以Z值

作为因变量。同时，采用按自然年和上市年2种计年方式进行

多元回归分析。其中，自然年是指从 1998年开始为第 1年至

2013年；上市年是指公司上市的年数，如上市的第1年表示为

T1、上市的第2年表示为T2，以此类推。

2 结果
2.1 不同子行业医药上市公司在各年份中的Z值区间分布

1998－2013年间，医疗器械子行业上市公司Z值区间分布

见图1（注：Z值区间分布百分比是指各个上市公司Z值所在区

间占其整体水平的比例）；医药商业子行业上市公司的Z值区

间分布见图2；生物制品子行业上市公司的Z值区间分布见图

3；化学原料药子行业上市公司的Z值区间分布见图4；传统中

药子行业上市公司的Z值区间分布见图5。

图1～图5分别体现了我国医药企业5个子行业上市公司

1998－2013年的Z值的区间分布情况。从总体情况来看，在所

有 143个上市公司中，财务状况最好的 3个上市公司的Z值区

间分布百分比分别为 90.95％、47.96％及 41.25％，且这 3家上

市公司均属于生物制品行业；财务状况最差的3个公司的Z值

区间分布百分比分别为0.80％、1.14％和1.21％，且这3家企业

均为国有企业。按本研究所划分的5类子行业来看，我国医疗

器械行业截至2013年共有10家上市公司。由于样本量较少，

图1 1998－2013年医疗器械子行业上市公司Z值区间分布

Fig 1 Z-score interval of companies in medical devices

sub-industry during 1998-2013
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图2 1998－2013年医药商业子行业上市公司的Z值区间分布

Fig 2 Z-score interval of companies in pharmaceutical busi-

ness sub-industry during 1998-2013
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图3 1998－2013年生物制品子行业上市公司的Z值区间分布

Fig 3 Z-score interval of companies in biological products

sub-industry during 1998-2013
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图 4 1998－2013年化学原料药子行业上市公司的Z值区间
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Fig 4 Z-score interval of companies in chemical raw medi-

cine sub-industry during 1998-2013
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总体分布特征并不明显。除 2004－2006年之外，医疗器械子

行业的公司财务状况均处于Z＞2.99的状况（见图 1）；医药商

业子行业从2004年开始每年至少有2家公司的财务状况处于

1.81＜Z≤2.99的状况。生物制品行业在所观察的年份中，每

年都有超过半数的公司财务状况处于Z＞2.99的状况。化学

原料药子行业是财务状况最差的行业，在连续11年内有超过半

数的公司Z≤ 2.99。传统中药行业上市公司数量最多，有超过

半数的公司连续3年的财务状况处于Z≤2.99的状况。

而具体按年份来看，2004－2006年是财务状况最不好的3

年，几乎所有这 5个行业在这 3年中都有超过半数的公司Z≤

2.99。而这其中尤以化学原料药子行业的总体财务状况最差，

分别为在2004－2006年有53.60％、48.30％、55.20％的公司财

务状况陷入Z≤1.81的状况（见图4）。

2.2 不同子行业医药上市公司在各年份中Z值的离散趋势

1998－2013年全部 5类医药上市公司的Z值误差分析见

图6。

图 6表示 1998－2013年全部 5类上市医药企业Z值分布

的动态变化。尽管Z值有波动，但全部5类医药企业的年Z值

平均值在 1998－2013年呈上升趋势。由图中还可明显看出，

在这些行业中生物制品行业的Z值平均值每年都是最高（图中

线最长的，2007－2010年）。

每年Z值的平均值反映了每个子行业内各个公司财务状

况的离散趋势。误差分析图则反映出整体医药上市公司中每

年每个行业所出现的不同财务风险以及行业综合分布。传统

中药和化学原料药2个行业整体的财务状况都不好，同时Z值

波动不大表明了行业内整体的情况都较差。这 2个利润相对

较少的行业应尽早重视财务问题。生物制品行业是 5类医药

企业中发展最好的，每年Z值的平均值都＞2.99。但同时生物

制品行业公司的财务状况差距也最大，在 2010年时极差值达

到了 201.29。可见，生物制品行业的发展还不稳定，各公司间

的财务状况差异很大。

2.3 多元回归分析

本节采用多元回归中的逐步回归对部分财务指标（共 11

种）对Z值的影响进行分析。首先采用按自然年计年的方法研

究每年内各个数据对Z值的影响。由于公司上市时间的长短

可能对公司的财务状况产生影响，继而采用按上市年数计年

的方法研究每年内的每种数据对Z值的影响。图7和图8分别

是按自然年和按上市年 2种计年方法的逐步回归结果。其中

灰色标记的方格表示本年该变量对Z值有显著影响（P＜0.05）。
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Fig 7 Stepwise-regression analysis result of Z-score by natu-

ral year
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图8 按上市年对Z值逐步回归分析的结果

Fig 8 Stepwise-regression analysis result of Z-score by listed

year

由图7可见，在按自然年计年方法中，仅有X3′在任何年份

都对Z值没有显著性影响；X6′和X7′分别有 10年和 9年对Z值

有显著性影响。由图 8可知，在按上市年计年中，X1′、X4′、X9′

和X11′这4个变量对Z值无显著性影响。同时，X6′在公司上市

后各年都对 Z值有显著性影响，而X7′仅 4年对 Z值有显著性

影响。

3 讨论
3.1 不同子行业Z值的差异

从图1～图5中各子行业不同年份Z值区间分布的不同不

难发现，化学原料药子行业的整体财务状况最差。化学原料

药一直是成本低、利润低和环保要求低的行业[3]。据不完全统

计，我国化学原料药子行业年利润率仅有 6％[4]。过低的利润

危及到了企业的财务状况，造成整个行业的财务水平低迷。

为了应对这一局面，化学原料药企业应着重升级产业结构，同

时改善研发结构并加大研发投入。从图3可以看出，我国生物

图5 1998－2013年传统中药子行业上市公司的Z值区间分布

Fig 5 Z-score interval of companies in traditional TCM

sub-industry during 1998-2013
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图6 1998－2013年全部5类上市医药企业Z值误差分析

Fig 6 Z-score error bar of 5 kinds of listed pharmaceutical

companies during 1998-2013
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制品行业Z值平均值≤2.99的年份最少，表明该子行业财务状

况最好。生物制品行业是利润较高的行业。有研究表明，较

高的盈利能力会使财务水平得到提高，但仍需从经营过程中

的各个方面进行整体优化，才能全面、稳定地提升企业的财

务水平[5]。

3.2 不同年度Z值的差异

由图1～图5可见，2004－2006年是医药领域各子行业公

司财务状况都不佳的 3年。虽然我国的上市医药企业近年来

生产规模和产值逐年增加，但企业的净资产收益率却因药品

降价、药品招标等政策的影响而逐年降低[6]。由此，因收益减

少引发的财务问题逐渐增多。同时，2008年也是各子行业公

司财务状况不佳的 1年。对比模型中所有变量发现，因X6′大

幅下降而造成了Z值下降（上证指数和深证成指在 2007年 10

月－2008年10月下跌了70％）[7]。同时，由于股价泡沫也会导

致Z值结果虚高，因此会隐藏企业的真实财务问题（因限于篇

幅，本文未展开论述）。

3.3 建立财务风险监管体系

企业的财务危机是逐渐积累而形成的，且在初期不易被

察觉[8]。但幸运的是，可以通过预测模型来提前预计财务危机

的到来[9]。因此，可以通过观察一些敏感性财务指标的变化，

对公司可能或将要面临的财务危机事先进行监测预报，以便

尽早发现并及时处理相关问题，将可能出现的任何财务问题

消灭在萌芽阶段[10-11]。

企业的财务状况会影响到企业所生产产品的质量，这一

结论已在多个行业被证实。企业在面临财务问题时，会减少

用于维持产品的预算以维持现金流的正常运作[8]。为了避免

由企业财务危机导致的药品质量下降，应采取相关方法（如Z

值模型分析法）对企业的财务状况进行评估，以尽早发现企业

的财务问题。目前，我国还没有用于评价上市医药企业财务

状况的体系，在医药行业发展迅猛的今天，建立起评价上市甚

至未上市医药企业的财务风险评价体系迫在眉睫。

3.4 关于Z值模型的讨论

财务危机的预警模型从开始的单变量模型到后来的多变

量模型[12-13]，其中以Altman E的Z值模型最为有名。且Z值模

型经过Altman E本人的2次改进，同时也经历了多位学者多年

的测试证明了其准确性[14-16]。所以本文选择了 Altman E 的 Z

值模型。

Altman E的 Z值模型总共拥有 3种版本。由于只能应用

于已经上市的企业，且在应用于制造业时准确率最高，所以原

始版本的Z值模型有一定的局限性。为了弥补这种局限，Alt-

man E曾先后 2次对原始Z值模型进行改进。在第 2版的Z值

模型中，“账面价值”取代了“股东权益”，由此导致的结果就是

在计算Z值时不再需要股票价格的信息。同时，方程中每个变

量的权重也发生了改变。而对于第3版Z值模型，Altman E对

模型进行改进已使其可以用于非制造企业。在该版中，第5个

自变量（X5＝X11′/X1′）被去掉，但应用该版本可能相对于制造

企业会低估服务行业公司的破产概率。

研究对象既是上市企业同时也是制造企业时，选用 Alt-

man E的原始Z值模型本来最为合适，但文中所涉及的医药流

通行业（13家企业）属于非制造业，尽管模型也适用于非制造

业，因此仍需慎重审视医药流通行业的结果。

4 结语
总体来看，尽管截至目前我国医药行业内大部分企业的

财务状况尚佳，但仍有部分企业存在财务问题，尤其是化学原

料药行业。同时笔者建议，应当建立用于评价上市医药企业

乃至所有上市企业的财务危机的监管体系。
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