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摘  要 

摘 要 

医药卫生事业关系千家万户的幸福，是重大的民生问题。长期以来，我国医疗

体制存在着诸多弊病，社会基本医疗保障体系不健全，尤其是小城镇和农村的医疗

保障覆盖面极低。政府投入不足，医院只能以药养医。并且医药卫生总费用中，个

人支付的比例逐年上升。以上诸多因素，导致了百姓“看不起病，吃不起药”。这里

尤其要指出的是，近几年虽然在医疗费用构成中药费所占比重有所下降，但仍达到

了 50%以上。 

面对如此严峻的形势，深化医药卫生改革，加快医药卫生事业发展是社会发展

的必然需求，也是我国不断努力探索的目标。2009 年国家颁布了新医改方案，其总

体目标就是建立覆盖城乡居民的基本医疗服务制度，为群众提供安全有效、方便廉

价的医疗卫生服务。医药分离再次成为新医改政策中备受瞩目的一点。如何让药品

更多的走向市场，在控制药品价格，保证药品质量的同时又兼顾到制药厂家的生存，

这些都成为新医改政策启动后制药厂家需要面临的挑战。 

本文选择具有代表性的两家医药制药企业上市公司华润三九医药股份有限公司

（以下简称华润三九或三九）和北京双鹤药业股份有限公司（以下简称北京双鹤或

双鹤）作为研究对象，旨在通过财务比较分析，系统、全面反映两家公司在新医改

大环境下的财务现状，进而预测两家公司未来的主要财务指标和发展前景。  

本文共六章。第一章概述研究背景，包括本文研究的背景、意义以及框架，以

及制药行业的行业背景和公司概况；第二、三、四、五章分别通过财务比较构成、

比率指标、财务报表、因素分解、财务政策、财务战略矩阵的比较分析，系统、全

面反映两家公司的财务现状，从财务视觉找出两家公司的优劣势以及未来财务指标

增长的关键，进而为预测未来财务数据以及发展前景提供参考； 后通过第六章总

结本文研究的主要结论、建议和启示。 

通过本文分析可以看出，三九和双鹤是我国制药行业中的两家优质企业。总体

而言两家公司都有着不错的盈利能力和创值能力，可以为股东带来优质的回报。各

项财务指标大部分都能优于医药行业甚至各自所在子行业的平均水平。总体而言，

三九公司销售增长方面较为进取，有着很好的投资回报率和增长潜力。2008年起有

着较高的现金分红的同时，仍能有足够的自有资金维持快速增长。而双鹤的发展趋
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于保守，稳健有余劲头不足。销售收入增长缓慢，利润率较低。 

未来的发展两家公司都可能出现资金不足的情况。现有的财务政策和战略也要

进行适当的调整和改进。首先应减少现金分红，由于有着良好的发展前景，用股利

分红代替现金分红是个不错的选择，将资金更多地留在企业内。其次不断加强OPM战

略，大力提升营运资本的管理能力。再次，提高银行资本的使用程度，适当增加贷

款，降低WACC，提高企业创值能力。在每股现金含量大于每股净利润时，可以采取

合理增加负债来降低WACC推进企业的成长。 

 

关键词：华润三九；北京双鹤；财务分析；财务战略 
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Abstract 

Abstract 

Medical and Health is one of the issues which benefits to people’s livelihood. Our 

health care system is with many drawbacks; social basic medical insurance system is 

waiting for being perfected, especially in small towns and countries. Lack of government 

investment, the hospital only can support its operation by price markup of pharmaceutical. 

Meanwhile, the expense of pharmaceutical and total health costs bore by individual person 

is increasing year by year. It’s harder and harder for people to enjoy the medial treatment. 

The expense of pharmaceutical is more then 50% of total medical treatment cost. 

Under this grim situation, deepen the reform of medical health and speed-up the 

development of medical treatment is not only the requirement of social development, but 

also of the target of our policy.  2009, the State enacted a new medical reform program, 

the overall goal is to establish urban and rural residents basic medical service system to 

provide people with safe, effective, convenient low-cost health services. One of the targets 

of this reform is to separate the pharmaceutical from medical treatment and deduct the 

expense the of pharmaceutical. The main challenges to pharmaceutical enterprises are 

grasping the opportunity carried forward from this reform to expand the market sharing, 

improving the profitability under the situation of more and more strict pharmaceutical 

price and quality control. 

China Resources Sanjiu Medical & Pharmaceutical (hereinafter Sanjiu) and Beijing 

Double-Crane Pharmaceutical (hereinafter Shuanghe) are selected and we will study and 

compare their financial performance, financial policy. Then we can have the overall ideas 

about these two enterprises. 

There are total 6 chapters. The first chapter gives a brief introduction of the research 

background including the industry backdrop, significance and framework. The second, the 

third, the forth and the fifth chapters provide the overall financial analysis. Then from the 

finance perspective, we can find the advantages and disadvantages of these two enterprises. 

Then we can forecast their future development. In the last chapter, we will draw a 

conclusion of this analysis and provide some suggestion about their financial performance 

and policy. 

From this research, we can see that Sanjiu will have more potential to develop and 

increase its sales revenue and profit. Even these two enterprises belong to different 

sub-industries, their operation and financial performance are better than the average of 
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their industries.  

 

Key words: Sanjiu; Shuanghe; Financial analysis; Financial strategy  
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第一部分 研究概述 

一． 主要研究问题和意义 

（一）研究背景和意义 

2009 年 4 月，国务院出台《关于深化医疗体制改革的意见》和《2009-2011 年深化

医疗体制改革实施方案》。改革主要从以下几个方面入手：建立健全公共卫生服务网络，

在城乡基层各级各类医院形成结构合理、分工明确、防治结合、技术适宜、运转有序、

覆盖城乡的格局；以基本药物制度为核心，规范药品生产流动，控制药品生产成本和流

通费用，降低药品支出。新医改同时还特别强调指出需要建立科学合理的医药价格形成

机制。目前新医改方案已经进入了攻坚阶段。整个医疗体系中，制药业是一个关键环节。

如何从根本上控制药品价格的居高不下，如何解决制药业在药品结构和质量等方面存在

的问题成为医改工作者和社会各界关注的焦点。 

此次医改中，我国医药制造业的内容主要体现在两点：1.市场需求。国家将加大对

农村基层的卫生投入，这必然带动农村药品市场的扩容，使得我国医药终端用药结构发

生变化，在很大程度上提高对药品的需求量，一定程度上对药品的质量提出更高要求。

2.产品结构。国家基本药物目录的出台，将会对整个制药业产品结构进行一次很大的调

整。全球药品市场中，处方药销售占 74%，仿制药占 6%。但我国制药企业为了追逐利润

盲目仿制利润可观的产品。因此未来处方药的生产将是重头。 

在未来若干年，制药行业和企业都面临着巨大的机遇和挑战。行业结构面临重组。

大企业的兼并收购不断进行以提升自身规模产能，实现规模效益，增加实力提升产品质

量。企业也需不断提升自身的经营管理能力。可以说新医改是医药行业未来 3-5 年发展

的 大推动力。 

基于上述原因，医药板块越来越得到社会各界的关注，有着重大而深远的研究意义。 

本文选取医药制造行业的两家具有代表性的上市公司作为研究对象：侧重于中成药

制造的华润三九和侧重于化学制药的北京双鹤。应用财务分析理论和方法，研究二家医
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药行业公司的财务绩效、财务政策和财务战略。通过以上研究，希望找出在 2009 年开

始的新医改大背景下，代表着制药行业不同领域的两家公司都有什么样的表现。在未来，

两家公司又会有什么样的发展预测。面对这些预测，两家公司在财务政策和战略上又应

该做什么样的调整。  

（二）本文研究框架 

 

本文第一部分首先针对影响医疗卫生产业的宏观经济形势、行业背景与国家政策导

向做了分析。其次在第一部分中，分别对华润三九和北京双鹤这两家公司的发展历程做

了简要介绍，并对这两家公司的主要财务数据做了简要的分析。 

本文第二部分、第三部分和第四部分则是针对两家公司的财务数据做了展开、细致

的分析。分析分为三个部分：文章第二部分针对财务报表做了三维分析。三维分析包括
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