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摘  要 

医药行业是我国国民经济重要组成部分，是关系到国计民生的基础性、战略性产业。盈利能力是指企业

获取利润的能力，也是企业财务能力的核心。杜邦分析法是一种有效分析企业盈利能力的分析方法，文

章对太极集团近5年具有代表性的盈利能力指标结合杜邦分析法进行分析，发现该企业目前盈利能力存

在的不足之处，并对相关问题提出几点建议。 
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Abstract 
The pharmaceutical industry is an important component of China’s national economy, and it is a 
basic and strategic industry related to the national economy and people’s livelihood. Profitability 
refers to the enterprise’s ability to obtain profit, and is also the core of enterprise’s financial abili-
ty. DuPont analysis method is an effective analysis method for enterprise profitability. The article 
analyzes the representative profitability indicators of Taiji Group in the past five years using the 
DuPont analysis method, and finds the deficiencies in the current profitability of the company, and 
puts forward several suggestions for the relevant issues. 
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1. 概述 

国家坚定推进医药制度改革，建立一批研究和支持平台，帮助中药新的药物研发和发展[1]。随着人民

经济条件与健康需求的逐步提高，以及国家持续加强医疗卫生事业的投入，未来医药行业将维持在平稳增

长的新常态。随着居民收入稳步增加，居民消费支出加快增长，居民生活质量持续改善，人口老龄化呈逐

年上升趋势，亚健康人群增多，使得医药产品的需求存在刚性。太极集团是中国老字号医药企业，太极集

团拥有 13 家制药厂、20 多家医药商业企业，是集“工、商、科、贸”一体的大型医药集团，是目前国内

医药产业链最为完整的大型企业集团之一。太极集团企业以中西成药制造为核心业务，企业主要产品有藿

香正气口服液、思为普、小金片、急支糖浆、复方板蓝根颗粒等。太极集团作为医药老字号企业，面对日

益激烈的经济大环境需要对其进行准确的预估，如此才能在快速发展的医药行业中快速站稳脚步，因此研

究太极集团盈利能力具有重要的现实意义。王晨认为盈利能力受多个方面因素的影响，企业应该结合外部

正在发展的市场环境，以及纵向对比企业实际经营情况，从而对企业的盈利能力进行深度分析，在企业的

资本运作、经营决策制定、财务管理策略实施等多方面进行改善，从而提高企业的整体盈利能力[2]。 

2. 基于杜邦分析法的太极集团盈利能力分析 

盈利能力是指企业一定时期内获取利润的能力[3]。而企业的盈利能力越强，企业的经营能力就越强

[4]。盈利能力是指企业或者一些结构组织通过有限的投入能够获取到最大限度利润的能力[5]，也称为企

业的资金和资本增值能力[6]。通过对盈利能力进行分析，能够帮助企业了解现阶段自身运营管理存在的

实际问题，这对于企业优化运营管理决策，提高运营管理水平将会起到积极的促进作用。分析提升企业

盈利能力的方法，进而选择合适的方式，有助于对企业的资本结构进行改良，实施更加有效的市场管理，

从而达到企业获利最大化的目标[7]。杜邦分析法以净资产收益率为核心，在此基础上将其分解为销售净

利率、总资产周转率、权益乘数 3 个指标[8]。 

2.1. 权益乘数 

权益乘数主要受资产负债率影响。权益乘数 = 资产总额/股东权益总额 = 1/(1 − 资产负债率)，在总

资产净利率不变的情况下，提高财务杠杆可以提高权益净利率，但是随之而来的是财务风险的加大，如

何配置财务杠杆也就成了公司最重要的财务政策之一[9]。太极集团在 2017至 2021年权益乘数分别为 8.81、
3.92、4.52、4.58、5.061。2018 年权益乘数相比 2017 年大幅度下降，主要是因为货币资金和其他应收款

大幅度增加，同时企业新投资增加了 3 亿的交易性金融资产，而后 2019、2020、2021 年权益乘数连续三

年出现小幅度上涨，主要原因是因为负债增加的比率高于资产增加的比率。而对比同行业竞争者白云山

的 2017 至 2021 年的权益乘数来看，1.47、2.22、2.19、2.12、2.11，太极集团权益乘数明显高于白云山，

所以对比同行业一般水平的白云山的权益乘数在同行业高于平均水平。 

2.2. 销售净利率 

销售净利率反映的是企业在一定经营周期内销售收入的获取能力，由净利润和销售收入决定[10]。销

售净利率 = (净利润/销售收入) × 100%，要想提高销售净利率：一是要扩大营业收入；二是降低总成本费
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用。而降低各项成本费用开支是企业财务管理的一项重要内容。太极集团在 2017 至 2021 年销售净利率

分别为 1.09%、0.58%、−0.89%、0.29%、−4.75%2。其中 2017 年销售净利率最高，企业相比 2016 年度扣

非净利润扭亏为盈，这可能是由于企业建立有序营销体系，加大推广力度导致销售费用增加，2018~2021
年净利率逐年下滑。其中自 2019 年集采规模的扩大，企业多个产品中标，毛利率影响较大，企业发展压

力加大，企业商业板块收入增速下滑。2020 年疫情影响企业医院医药品种、“四类药”销售，收入规模

下滑。2021 年国药集团入主收入增速恢复至 8%，且工业大单品实现较高增长，但受疫情和相关政策的

影响，2021 年销售净利率为近 5 年最低。而对比同行业竞争者白云山的 2017 至 2021 年的销售净利率来

看 10.11%、8.37%、5.30%、5.01%、5.75%，通过比较可以发现太极集团和白云山的销售净利率均呈下降

趋势，说明我国生物制药行业的整体销售情况并不良好，但是白云山是销售净利润始终保持在 5%以上，

并且在 2021 年首次上升，这说明太极集团产品的核心竞争力不足并不稳定。 

2.3. 净资产收益率 

净资产收益率是一个综合性最强的财务比率，是杜邦分析系统的核心，其不仅能够对企业综合获利

能力进行充分反映，还能够对比分析企业所属行业及同一行业不同企业之间的盈利能力[11]。净资产收益

率 = 销售净利率 × 资产周转率 × 权益乘数，它反映所有者投入资本的获利能力，同时反映企业筹资、

投资、资产运营等活动的效率。决定净资产收益率高低的因素有三个方面权益乘数、销售净利率和总资

产周转率。太极集团在 2017 至 2021 年净资产收益率分别为 7.81%、3.11%、−2.19%、2.06%、−17.55%3。

太极集团自 2017 年至 2019 年都处于下降趋势，2020 年短暂上升后又在 2021 年大幅度下降。一般来说，

企业的净资产收益率处于 15%~30%之间代表企业的获利能力比较好，从企业的数据可以发现，太极集团

并没有达到这个水平。分析原因可能是因为 2020 年起太极集团大股东的变动，国药集团入主，并在 2021
年发生资产计提减值准备 3.66 亿元，并计提员工设定受益计划 1.43 亿元累计影响利润金额约 5.09 亿元，

对太极集团的净利润产生较大的影响。而对比同行业竞争者白云山的 2017 至 2021 年的净资产收益率来

看 11.39%、16.97%、13.9%、11.58%、13.48%，通过对比可以发现，太极集团的净资产收益率明显低于

白云山，其中 2021 年两者的差距最大。 

2.4. 总资产周转率 

总资产周转率是考察企业资产运营效率的一项重要指标，体现了企业经营期间全部资产从投入到产

出的流转速度，反映了企业全部资产的管理质量和利用效率。太极集团在 2017 至 2021 年总资产周转率

分别为 0.88、0.90、0.86、0.78、0.884。总资产周转率 2018 年相比于 2017 年小幅度上升。2019 年相比

于 2018 年小幅度下降，2020 年进一步下降，2021 年回归正常水平。太极集团在 2017 至 2021 年存货周

转天数分别为 140.59、148.53、153.19、148.47、124.92。太极集团在 2017 至 2021 年应收账款天数分别

为 45.08、46.4、551.06、56.68、51.83。其中 2017~2021 年企业应收账款周转天数呈现先升后降的趋势，

其原因可能是由于 2017 年起“两票制”等原因导致企业商业应收账款增加。其中 2018 至 2020 年应收账

款周转天数都在 150 天左右，2017 至 2020 年企业存货周转天数从 45 天持续增加至 57 天，主要系原材

料及库存商品增加所致。自 2021 年国药集团成为太极集团实际控制人之后，国药集团将应收账款周转天

数、存货周转天数作为企业的考核指标，两个指标在 2021 年下降幅度明显。而对比同行业竞争者白云山

的 2017 至 2021 年的总资产周转率来看 0.77、1.06、1.20、1.06、1.10，太极集团与白云山的差距并不大，

这就说明就现阶段来讲太极集团的总资产周转率处于行业平均水平。 

 

 

2注：数据来源于东方财富。 
3注：数据来源于东方财富。 

4注：数据来源于东方财富。 
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3. 财务分析综合结论 

通过分析发现，太极集团在盈利能力方面还存在较多问题，而且这些问题都是医药行业中比较普遍

存在的问题。尤其是受新冠肺炎疫情的反复影响，再加上国家政策对感冒退烧购买的限制，同时开始了

药品带量集中采购，对企业的毛利率有较大幅度的影响，医药行业在面临机遇的同时也面临着挑战。因

此，本文选取了几个较为普遍的问题进行分析，并提出相应的对策与建议。 

3.1. 研发能力不足 

通过分析太极集团的利润表可知，企业在 2017 年之前并没有研发费用，代表企业并没有研发投入，

自 2017 年开始才有研发费用支出，同时从年报可以看出企业连续几年虽然研发费用一直增加，但是相比

研发人员的数量并没有大量增多，从侧面反映出了企业研发费用分配可能存在问题。而且管理费用和销

售费用一直居高不下，其中 2017 年太极集团销售费用为 19 亿，是研发费用的 57 倍之多，到 2021 年销

售费用增长到了 42 亿，接近研发费用的 41 倍。太极集团管理费用一直保持在 8 亿上下，未有大幅波动。

由此可见，太极集团的研发力度还有待提高。由于 2019 年研发费用增长率最高，本研究进行了更深入的

分析，发现虽然 2019 年的研发投入比 2018 年增加了 59.63%，但是 2019 年相交 2018 年研发人员仅新增

了 19 人 5，这部分费用并没有用在引进更多、更专业的研发人员方面。说明企业内部研发费用的分配并

不够合理，没有引进更专业的研发人员，缺少自主创新能力。 

3.2. 成本费用控制差 

一直以来，太极集团就存在销售费用过高并且呈现逐年递增的趋势的问题主要系市场投入加大导致

销售费用率提升，同时充实机构设置导致管理费用率提升。除 2018 年销售人员达到 3700 多人外，太极

集团近 5 年销售人员一直维持在 3500 人左右，近 5 年来，太极集团的销售费用占营业总成本比例的 30%
左右，其中 2017 年销售费用为 19.08 亿，2017 年营业收入为 87.73 亿，到 2021 年时销售费用急增至 42.15
亿，但是 2021 年营业收入仅为 121.49 亿，说明营业收入的增长与销售费用的增长并不匹配。一方面，

直至 2021 年销售费用仍是研发费用的 40 倍之多。另一方面，过高的销售费用带来了一些积极的影响，

比如支付了高额的广告费用使得急支糖浆的广告深入人心。但是企业其他系列的产品销量没有得到显著

提升，而且广告存在时效性，随着时间的推移由广告带来的收益也会持续减少。 

3.3. 主营业务持续亏损 

太极集团自 2018 年至 2021 年连续 4 年扣除非经常性损益后的净利润均为负数，其中 2021 年归属于

上市企业股东的扣除非经常性损益的净利润下降主要原因为：2021 年企业实际控制人变更为国药集团后，

对非主业和非盈利项目按照战略规划进行清理并拟暂停部分项目，对有减值迹象的资产计提减值准备 
3.66 亿元，并计提员工设定受益计划 1.43 亿元，累计影响利润金额约 5.09 亿元，但是扣除影响因素后，

太极集团 2021 年扣非净利润仍为负数。 

3.4. 缺乏良好的经营现金流 

企业经营现金流净额在 2017 年为负，主要原因时因为充实机构设置导致支付给职工的现金增加、“两

票制”导致商业应收账款增加等原因，经营现金流净额自 2018 年转正，至 2020 年持续增加，期末现金

及现金等价物也呈现增加趋势，2021 年由于支付的各项税费和薪酬增加导致经营现金流净额有所下降，

同时由于银行借款减少，期末现金及现金等价物有所下降。 

 

 

5注：数据来源于太极集团年报。 
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4. 提升太极集团盈利能力建议 

4.1. 加大研发方面的投入 

近年来，太极集团在药品研发上的投入虽有增加，但相比同行业竞争者白云山研发费用占营业总成

本比例 10%左右，研发投入占营业收入的比例太少。这说明太极集团在研究创新药上并没有引起足够的

重视。长此以往，老产品面临的集采或者被新产品替代的风险，集采和被新产品替代可能会导致太极集

团的营业收入大幅度下降，太极集团将会面临生存发展的危机，甚至其在业内的地位会逐步下降，最终

在该行业中沦为末位并被淘汰。因此，太极集团应该加大研发方面的投入，首先通过创新药新产品扩大

市场份额，提高营业收入，加大研发投入的同；其次太极集团应建立优秀人才引进的相关机制从而大力

引进创新研发性人才。不断提高自主创新能力，同时减少专业人才的流失，保证企业在市场上的竞争优

势。最后完善参与研发人员的奖励机制，从而提高研发人员的工作动力。从而提升自己的综合实力，提

高市场占有率。 

4.2. 加强销售费用的管理 

太极集团的销售成本占营业成本的比重一直很高，并且比重还在持续增打，销售费用在 2017 年到

2021 年 5 年间远远高于研发费用的支出，不光会影响企业的研发进程，还会影响企业的内在价值。同时，

太极集团近几年的销售费用占营业总成本比例的 30%左右，同行业竞争者白云山占比为 10%左右，这里

不难看出来太极集团非常重视产品的销售，但是这巨大的成本短期看来并没有带来相匹配的收益，销售

利润率在行业中并不具有优势。太极集团首先可以从核心产品入手，急支糖浆和藿香正气口服液已经积

累足够的品牌效应，应控制这两个产品的投入，维持现状即可。其次对于以医药流通环节为主的线下营

销，可以进一步改善购物环境、加强销售人员服务，同时还可以和全国各地医院的建立互利合作的关系；

再次通过与医药电商企业合作降低线下销售成本，加快推广网上营销渠道的速度，在线上及时发布、更

新相关信息；最后可以通过大数据及时了解消费者的需求，并构建与消费者良好交流的平台。 

4.3. 合理控制成本费用 

提高营运能力，控制成本费用。医药企业普遍存在销售费用过高的问题。力求以较小的资产换得较

大的产出，有效地对太极集团的生产经营活动进行引导，进而使企业不断地增强资产的管理结构，提高

效益。同时，还需进一步对成本费用进行控制，降低期间费用的比重，增加营业利润。通过成本费用支

出管理的加强，提升资金使用效率。因此，笔者认为太极集团首先需要有完善的成本管理制度，成本管

理的制度是否完善关系到企业后续生产的各个环节是否可控。在成本费用上加强管理，提升成本转化为

收入的能力，优化企业的成本控制方式和审批流程，对直接影响企业利润的期间成本更要加强管理力度，

即使增加也要控制在一定的范围内，防止出现不利影响。其次全面提升商业市场竞争力，加强供应链建

设，优化经营结构，提升配送效率，提高优化服务，改进创新药房销售模式，增加新的利润增长点。最

后要建立科学的考核制度，以保障权力和责任的统一，把责任一步一步落实到位，从而使得投入和产出

达到最优化，确保能够降低成本。 
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