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Abstract
The related medical enterprises actively carry out mergers and acquisitions activities under the guidance of national policies, so that 
the pharmaceutical industry in China can get all-round development, but also enrich the mergers and acquisitions market of the phar-
maceutical industry in China. But it is worth paying attention to that the mergers and acquisitions activities in any industry are parallel 
risks and opportunities, and the key point to successfully complete the mergers and acquisitions is whether the relevant enterprises are 
true and effective in carrying out mergers and acquisitions integration activities. A pharmaceutical enterprises are selected as mergers 
and acquisitions cases, and the financial integration after mergers and acquisitions is analyzed on the basis of cases. Explain the basic 
situation of mergers and acquisitions enterprises in selected cases, then analyze the motivation of mergers and acquisitions. Other by 
constructing the evaluation system of financial integration and analyzing the performance and effect of financial integration of A phar-
maceutical enterprises after mergers and acquisitions, this paper studies the development course of A pharmaceutical enterprises after 
mergers and acquisitions. 
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摘　要

相关医疗企业在国家政策的指引下积极进行并购活动，让中国的医药行业能得到全方位的发展，同时也丰富了中国医药行业
的并购市场。但值得引起关注的是，任何行业的并购活动都是风险与机遇并行，想要成功完成并购的关键点就在于相关企业
在进行并购整合活动时是否真实有效。选用了 A 医药企业为并购案例，在案例的基础上对并购后的财务整合展开分析，解释
被选用案例中并购双方企业的基本现状，然后分析开展并购行为的动因。另外，构建财务整合方面的评价体系，分析 A 医药
企业在并购后财务整合方面的绩效情况和整合效果，以此来研究 A 医药企业在进行并购活动后的发展历程。　
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1 引言

目前，中国经济正处于结构转型与升级的关键时期，而

企业在成功并购后可以增强企业的生存能力，能够实现企业

在经营规模方面的扩展，从而进一步提高企业的经营业绩。

因此，越来越多的企业开始选择并购来进行资源优化配置重

组，从而实现产业的升级改造。纵观医药企业并购的历史长河，

并购行为在不断发展同时也存在着很多失败的案例，因此对

医药企业而言，并购是一把双刃剑，在伴随机遇的同时也存

在着许多未知的风险，其中财务风险最为显著，财务整合的

成功可以直接推动并购行为的成功。

2 相关理论和方法概述

2.1 企业并购财务整合相关理论概述

并购的基本含义包括兼并和收购。兼收和收购的基本上

特征是相同的，目的是控制目标企业或者对目标企业产生重

要影响。到最后，他们的财产权和经营权都会被企业的法人

所控制。因此，站在公司财务的角度上二者的意义是非常相

似的，而在中国兼并和收购也可以统一称为并购 [1]。

财务整合使企业明确自身的定位，依据企业的财务状况，

选用最适宜的发展方式，对现有的财务资源进行更高效配置，

发挥出企业财务的作用，实现了企业并购后的“财务协同 

效应”[2]。
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2.2 并购财务整合的理论分析

财务整合是实现整体资源有效配置基础。企业财务整合

应实现并购后企业整体的资源的优化配置，从而提升资源利

用的效率，充分共享企业内部信息资源。统一的财务制度能

够更好的对内部资源配置进行有效监督 [3]。

财务整合是生产经营中的必然要求。不同企业的财务管

理体系都各不相同，企业在财务组织、财务制度和财务管理

方式都存在一定的差异。而财务管理则决定着企业是否能够

快速运行，它通过加强对价值形态和资金运动的监管，渗透

贯通到企业的所有管理领域 [4]。

2.3 并购财务整合的模式分析

融合模式则较为折中，一般采纳纵向并购和混合并购的

企业多选用融合模式的方式。这种循序渐进的整合模式，可

以让并购方随着市场环境的变化及时调整财务整合策略，能

够将财务整合的失败率大大降低。但是这种方式也存在一定

的缺点，整合过程较长，成本较高，需要并购双方进行合理

规划 [5]。

企业采取移植模式一般是因为企业处于并购中的有利地

位。当被并购方的财务管理体系较为混乱时，而并购方有能

力在维持自身的正常运转下，一般采取移植模式，能够在短

时间内实现企业财务管理体系的有效统一 [6]。

3 医药行业背景分析

3.1 中国医药行业发展现状

一般来说，医药产业价值链主要分为药物研发、药品制

造和药品流通三大环节，具体如图 1 所示。
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图 1 医药产业价值链

一般来说，从药物研发到药品制造再到药品流通，需要

耗费上 15 年甚至是更长的时间。也就是说，对于医药企业而

言，完整的产业链周期相当地漫长。中国医药制造行业的平

均毛利率接近 50%，但平均净利率却一直保持在 10% 左右，

医药制造业位于产业链的中端，产业链上游的药物研发和产

业链下游药品流通所产生的巨额研发费用和销售费用在不断

侵蚀着医药制造企业的利润 [7]。

3.2 中国医药行业发展阶段

自 20 世纪 80 年代中期医药行业从计划经济过渡到市场

经济后，如图 2 所示，中国的医药行业发展历程大概可以分

为四个阶段。

初始阶段
   1990～1995年。该阶段医药行业从计划经济转为市场经济，由于
不社会不断改革，许多合资企业开始进入中国的医药市场。 

发展阶段

调整过渡阶段

无序阶段

   1996～2001年，随着市场经济的发展，更多外国医药企业涌入中
国市场。同期国内大中型企业和民营企业也在改变经营思路，学习
新的营销理念。“自我医疗”概念引入，为OTC概念奠定基础。                                                                                        

   从 2002年起，零售与医药代表分工逐渐明确。因行业高额利润所
驱使，投资不断涌入医药市场，各种形式合资药厂层出不穷，国内
药厂也重新包装上市，竞争激烈，市场较乱。                                                                                        

   从2010年起，国家花大力气整顿医药市场，前后出台了国家医药
管理法、医药社会保险等政策，从源头、通路、终端三个方面分别
整顿，对医药保险、社保的收入百分比等进行控制。                                                                                        

 

图 2 医药行业发展现状

3.3 中国医药行业并购发展历程

中国医药行业的并购启蒙发生于 20 世纪 90 年代，至今

已有近 30 年的历史，其发展历程大致可以分为以下四个阶段。

第一阶段，医药行业并购的初始阶段（1993 年 ~1998 年），

这一期间并购行为主要由政府推动，大部分的并购行为发生

在中小型企业中，以横向并购为主，采用现金并购的方式，

政府意在消灭亏损企业。

第二阶段，医药行业并购的探索阶段（1999 年 ~2005 年），

随着政府推动医药体制改革和产业调整，这一期间并购行为

已经由单一行为转变为普遍行为，部分医药产业以形成一定

的规模，主要以横向并购为主，纵向并购为辅的并购模式。

第三阶段，医药行业并购的发展阶段（2006 年 ~2011 年），

在中国加入世界贸易组织后，中国的医药行业将面临更大的

冲击和挑战，为了能够有效的应对这些挑战和机遇，并购行

为成为医药企业提升竞争力的方式。而中国的并购方式也发

生了很大的改变，转变为大型企业以横向并购为主，以收购、

兼收、战略联盟为辅。

第四阶段，医药行业并购的高潮阶段（2011 年 ~ 至今），

在这一阶段，并购的动机是形成产业链，增强竞争力，在相
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关政策的规范下，国家对医药行业的支持重视，医药产业得

到了飞速的发展。并购的手段也更加多样化，增资、股权转让、

控股参股等。

4 A 医药企业并购后财务整合的案例分析

4.1 财务指标分析

（1）盈利能力分析

具体如表 1 所示。

表 1 2014 年 ~2018 年盈利能力指标

年份
指标

并购前 并购中 并购后

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年

净资产收益率（%） 13.86 14.06 13.95 14.13 15.93

销售净利率（%） 14.24 15.81 13.34 11.71 10.67

销售毛利率（%） 61.35 61.18 62.57 64.86 69.02

每股净资产（元） 6.91 7.74 8.80 10.05 11.06

在表 4.1 中 A 医药企业在实施并购前的 2015 年，销售

毛利率和销售净利率分别为 61.18% 和 15.81%，并购完成后

的当年（2016 年）两项指标分别为 62.57% 和 13.34%，与上

年相比分别增加了 1.37% 和减少了 2.47%。分析可知：并购

前的 2015 年 A 医药企业的销售收入和净利润分别为 79 亿元

和 12.75 亿元，并购后的 2016 年公司的销售收入和净利润分

别为 89.82 亿元和 12.08 亿元，销售收入实现了 13.69% 的增

长，但是净利润降低了 5.25%，由于净利润的增长速度低于

销售收入的增长速度，因此导致销售净利率略微下降。同时，

2015 年企业的销售成本为 66.52 亿元，2016 年的销售成本为

77.17 亿元，2015 年的销售毛利为 7.67 亿元，2016 年销售毛

利为 10.23 亿元，增长率为 33.55%，远高于销售收入 13.69%

的增长率，所以并购前后的销售毛利率有了一定改善。

（2）偿债能力分析

具体数据如表 2 所示。

表 2 2014 年 ~2018 年偿债能力指标

年份
指标

并购前 并购中 并购后

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年

资产负债率
（%）

34.42 36.15 35.64 37.48 38.06

流动比率 1.92 1.58 1.34 1.24 1.36

根据表 4.2 中的数据显示，首先分析并购前后的 A 医药

企业的长期偿债能力。在短期偿债能力方面。流动比率在并

购后一直呈下降趋势，表示并购行为对 A 医药的流动资金造

成了一定的影响。企业的流动比率在 2018 年才呈现了回升的

趋势，企业的短期偿债能力得到提升，此说明并购后新 A 医

药企业的财务整合发挥了作用。

（3）营运能力分析

表 3 2014 年 ~2018 年营运能力指标

年份
指标

并购前 并购中 并购后

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年

存货
周转率（次）

3.06 3.47 3.71 3.89 3.95

总资产
周转率（次）

0.71 0.69 0.71 0.75 0.79

应收账款
周转率（次）

13.31 11.05 8.04 7.01 6.49

并购完成后，A 医药企业积极的开展财务整合，加强对

存货进销的管理，清理滞销存货，在一定程度上加快了存货

的周转率，但不明显；并购前后 A 医药企业的总资产周转率

均保持平稳的增长趋势；相比应收账款周转率，并购前后应

收账款周转率呈现大幅度下降趋势，在 2015 年 ~2016 年期间

下滑幅度最为明显，数值从 11.05 下降至 8.04，说明企业未

及时收回应收账款。

4.2 EVA 分析

（1）计算经济增加值（EVA）

表 4 2014 年 ~2018 年经济增加值（单位：万元）

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年

NOPAT 116103.64 134346.11 120402.29 121668.07 145070.12

TC 716303.93 776209.21 871163.61 879171.72 914182.22

WACC 6.56% 8.04% 6.97% 6.65% 6.63%

EVA 69093.97 71934.61 59661.99 63203.19 84459.84

表 4 中反映 A 医药企业在 2014 年 ~2018 年期间的经济

增加值。与会计利润相比，EVA 指标能够更加客观反映企业

的经营业绩。表中可以看出并购完成后的 A 医药企业的经济

增加值都保持着正向增长趋势，表明并购后 A 医药企业的经

营业绩在不断提升，并购行为为股东创造了更大的价值。

4.3 短期股价波动分析

市场模式假定个股收益率与市场收益率间存在线性关
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系，并建立个股收益率和市场收益率的回归方程，公式为：

Rt=α ＋ β×Rm

运用 stata 软件计算个股收益率和市场收益率二者的回归

方程，得出回归系数 α 和 β 的值，具体操作流程如图 3 所示。

图 3 软件分析图

具体方差分析结果如表 5 所示。

表 5 方差分析结果

来源 自由度 平方和 均方 F 值 P 值

回归
分析

1 0.063192045 0.063192045 414.3435 0.000

残差 178 0.027149904 0.000152528

总计 179 0.09034195 0.000504704

由 上 表 可 以 得 出 α=0.0005106 和 β=0.8399576， 表 4.6

中方差分析的结果可以看出，回归系数的显著性（P 值）为

0.000<0.05，即模型通过了检验，说明在显著水平 α=0.05 的

情况下，回归模型是有意义的。通过回归分析得到其回归方

程如下所示：

Rt=0.8399576*Rm ＋ 0.0005106

CAR= ∑超额收益率（AR）

具体 AR 数据与 CAR 数据如表 6 所示。

A 医药企业在窗口期内股票的 AR 和 CAR 均呈现上下波

动的趋势，且在事件日前 10 个交易日时段，A 医药企业的股

票价格并没有太大的波动，累计超额收益率基本在 0 附近徘

徊，发布交易预案当天，超额收益率达到最高值 4.21%，相

比以往的超额收益率是一个大步的提升。在事件期内累计超

额收益率最高达到 4.18％。表明当时市场看好 A 医药企业此

次的并购活动，给股东和市场投资者带来了正向的短期财富

效应，同时也为并购后的整合工作提供了有利的信号支撑。

表 6 A 医药企业窗口期 AR 和 CAR 汇总表

事件
日

个股
收益率

市场收益率
个股预期
收益率

超额
收益率

累积超额
收益率

-10 -2.57% 0.89% 0.80% -3.37% -3.37%

-9 -0.27% 0.01% 0.05% -0.33% -3.69%

-8 1.13% -0.28% -0.19% 1.32% -2.37%

-7 1.58% -0.57% -0.43% 2.00% -0.37%

-6 -0.68% 0.15% 0.18% -0.86% -1.23%

-5 -0.95% -0.17% -0.09% -0.86% -2.09%

-4 1.19% 0.25% 0.26% 0.93% -1.16%

-3 -3.34% -0.72% -0.56% -2.79% -3.95%

-2 1.34% 0.09% 0.12% 1.21% -2.73%

-1 1.47% 1.25% 1.10% 0.38% -2.36%

0 0.80% -4.11% -3.40% 4.21% 1.85%

1 0.34% -0.09% -0.03% 0.37% 2.22%

2 1.47% -0.64% -0.49% 1.96% 4.18%

3 -5.70% -1.39% -1.12% -4.58% -0.40%

4 1.15% 0.64% 0.59% 0.56% 0.16%

5 0.35% 0.30% 0.30% 0.05% 0.21%

6 -0.90% 0.83% 0.75% -1.64% -1.43%

7 -0.16% -0.23% -0.15% -0.01% -1.44%

8 -0.28% 1.22% 1.08% -1.35% -2.79%

9 0.79% 0.92% 0.82% -0.03% -2.82%

10 -0.98% -0.51% -0.38% -0.60% -3.43%

5 启示

5.1 明确财务管理目标

针对并购双方企业财务管理目标上的不同，制定统一的

财务管理目标。A 医药企业采取的措施有：在明确自身战略

目标的基础上，整合下属子公司的战略目标，最终确定企业

的整体财务管理目标，整合后的 A 医药企业将财务管理目标

定义为优化企业资源配置、完善企业资本结构、提升企业产

品竞争力等。另外，A 医药企业对被并购企业的财务管理目

标进行评判，以相关绩效考核体系对企业成功实现财务管理

目标为辅，具体的考核内容可以包括：资产质量、预算管控、

融资规模等，进一步加强并购双方企业之间的融合，最终成

功实现企业整体价值最大化的财务管理目标，为企业股东创

造更多的价值。

5.2 合理评估企业价值

被并购方企业为了抬高收购价格，往往会采取公开对自

身有利信息，隐藏对自己不利信息的方式，此时 A 医药企业

则需要承担信息不对称的风险，导致陷入被动的困境。因此，

A 医药企业在并购前，应对被并购企业开展详细的财务审查，
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及时发现被并购企业在财务核算中所存在的不规范问题，如

被并购企业在并购前虚增的无形资产，另外有意将利润转移

至股东分红，达到削减公司净资产的目的。

6 结语

A 医药企业此次并购获得了市场的支持，取得了正向市

场效应。选取 A 医药企业的并购案例，对财务整合后的财务

指标进行计算分析，得出在并购活动完成后 A 医药企业的长

期绩效在各方面都得到一定的增长，另外因此得出此次的并

购活动对 A 医药企业带来正面的影响。
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