
基于沃尔评分法的恒瑞医药公司投资价值

分析实例

摘 要： 医药行业是影响人们生活的重要行业，对于社会经济和人民健康

的稳定发展有重要意义。本文基于投资价值相关理论和前人研究结果，以医药

上市公司为研究对象，首先分析了医药行业的特点、发展现状及前景，接着通

过改进的沃尔评分法基于2016年到2020年的财务报表深入研究了案例公司恒

瑞医药的经营财务状况，随后通过 FCFF模型预测未来的自由现金流，最后构

建出完整的沃尔评分表，结果表明案例公司财务状况良好，具有长期投资价值，

且医药市场需求稳步增长，医药行业具有良好的发展和盈利空间。本文的研究

为投资者的投资决策提供了参考，有助于企业管理者参考研究结论做出战略决

策,提高公司的核心竞争力。
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1 引言

1.1研究目的

作为中国经济的重要组成部分，医药行业为中国的经济发展做出了巨大贡

献，随着经济水平的提高，医药行业在卫生、医疗、防疫等问题上发挥着重要

作用。医疗保健系统和药品价格正逐步合理化，医药市场的潜在需求逐渐增加。

在国家政策和人口老龄化等诸多因素的影响下，医药行业在中国 A股市场上占

据了重要地位，且增长速度快，业绩稳定，市场表现力好，得到了投资者的认

可。

在 2020 年新冠疫情期间，美股四次熔断，全球股市持续下跌，形势十分严

峻。然而，尽管股票市场不景气，医药行业却在疫情冲击下迎来新的发展机会。

疫情期间，人们对医疗服务和药品的需求激增，该板块股票整体市盈率不断上

涨。医药行业正吸引着越来越多投资者的关注，但并不是所有的股票都值得投

资，投资者最关心的是如何进行有效的筛选，找到值得投资的公司。在企业能

力参差不齐的情况下，选择一种有效的方法对医药企业的投资价值进行评估，

确定具有实际投资价值的企业非常重要。投资者可以根据评估结果做出明智的

投资决策，行业内的企业也可以根据评价结果审视自己的管理团队，发现公司

的优势和劣势，从而促进公司的将来的成长和发展。

1.2研究意义

随着新一轮医疗改革的推行，加上 2020 年新冠疫情对全国乃至世界范围
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行业的重大影响，国家进一步加大对医药行业资金、技术支持，如今医药

行业变成全国发展速度最快的产业之一。本文以新冠肺炎疫情背景下迎来新发

展机遇的医药行业为研究对象，对上市公司的股票价格进行详细分析，为投资

者和企业管理者提供了一个常规有效的参考样板，帮助医药公司更加明确今后

发展方向，进而增加企业竞争力，提高公司综合实力。

1.3文献综述

在我国，朱思莹（2017）运用基本面分析法对上市医药公司的投资价值进

行分析，构建了一个综合评分系统来评估中药和西药企业的投资价值，并将此

数据与市净率进行对照，找到具有价值的股票 [1]。祁晓云（2020）以医药行业

上市公司作为研究对象进行投资价值分析。通过因子分析法得到 162家上市公

司的综合得分排名，根据 DEA 模型得出的结果对综合排名进行验证,筛选出医

药行业具有投资价值的公司[2]。王婷（2021）以医药板块上市公司为着眼点，

以云南白药为例，分析疫情影响下医药企业投资价值[3]。沈娇丽（2020）选取

济川药业为标的，分析济川药业的企业情况并运用绝对估值法等对企业进行估

值[4]。丁景芝（2021）盘点了 2020 年 A 股医药投资价值，为投资者给出相应

参考[5]。耿雅君（2016）选取恒瑞医药为研究对象，进行财务报表分析，然后

对恒瑞医药进行相对估值和绝对估值，给投资者带来股票投资价值参考[10]。吴

丹（2020）选择恒瑞医药作为案例公司进行分析，研究了医药制造行业的整体

发展状况，计算了该股票的投资价值[11]。王枭（2019）为了评估创新医药上市

公司的投资价值，提出创新药研发产品线估值模型来评估创新药业的投资价值

[12]。熊慧（2019）结合医药行业特点构建了医药行业 EVA价值评估的模型，分



8

析了恒瑞医药近五年的财务和经营情况，并对其估值进行比较和检验[13]。潘玥
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（2021）基于新冠疫情背景下，利用波特五力模型进行医药行业分析，并

对恒瑞医药财务管理进行了分析，提出了恒瑞医药现存优缺点和改进措施[14]。

储小霞（2017）选取生物医药板块的相关财务数据，对其在 A股市场上的市场

表现、盈利能力、成长能力以及估值水平等方面进行比较，探讨医药板块的长

期投资价值[15]。

在国外，Yanqing Dong（2018）详细介绍了运用自由现金流量法对北信源

软件有限公司的企业价值进行评估，从而判断该公司的价值[16]。Ying Zhao

（2020）对杜邦分析法、沃尔评分法和经济增加值分析法三种方法的特点和适

用性进行了比较和分析，并结合绩效评价对象的规模、数量和生命周期给出了

分析结论[17]。

国内外上市公司投资价值的研究大多基于财务数据，大部分是针对特定类

型上市公司的综合研究，而细分行业相对较少。目前中国学者主要是对估值模

型进行适用性分析和实证研究。由于每个行业中上市公司的生命周期不同，因

此普遍的估值模型并不完全适用于所有的上市公司，需要考虑行业和公司本身

的特殊性。

2 医药行业投资价值分析

2.1医药行业特点分析

医药在疾病的预防，诊断和治疗中起着重要作用，可以增加人体对疾病的

抵抗力，减轻患者的痛苦甚至挽救他们的生命。医药行业不仅影响着居民的生

活质量，还影响着国防军事，流行病的预防控制，对促进社会进步，
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经济稳定发展起着重要的作用。从广义上讲，医药行业包含医药商业和工

业两个方面，涵盖了生物制药，合成药物，中成药，医药商业，医疗器械等。

狭义的医药行业是指生产医药产品的制造业，即合成物，生物制药和中成药。

本文所分析的医药行业主要是以狭义定义的。医药行业是一个长期快速增长的

行业，其主要特点如下：

（1）医药行业是市场需求稳定的防守型行业。药品是人们生活中不可或

缺的，是人们生活和健康的重要保障。与其他行业相比，医药行业具有特殊的

市场地位。扎实的市场需求表明，其发展不受经济发展的影响。所以，中国国

民经济的快速发展能在一定程度上刺激药品的需求，但药品价格的波动不会对

药品需求产生重大影响。

（2）医药行业专注于技术发展，是一个高技术行业。在社会发展过程中，

科学进步和医疗水平的提高，使药物具有强大的生命力。对于许多治疗困难的

疾病，逐渐有了医治方案和对症药物，但同时新疾病也不断涌现并威胁着公众

健康。通过将组合技术及现代生物技术应用于医药行业，加快新药物技术的进

步和发展，将大大提高药物的有效性，从而展现新药研究的新局面。先进的制

药技术已成为医药行业重要的竞争工具，因此，医药行业是高新技术行业。

2.2发展状况及前景分析

2.2.1我国医药行业发展状况

 (1)医药行业投资情况

我国对于医药行业的固定资产投入逐年
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增加。根据国家统计局医药工业部门的数据，从 2020 年 1月至 12月，医

药工业的规模可能每年增加 5.9%，医药工业的投资可能每年增加 28.4%。 医

药行业是中国经济的重要组成部分，在整个消费市场中占据着核心地位。 作

为全球医药行业最大的新兴市场，2007年至 2017年，中国医药主业规模以上

企业的营业收入从 5967 亿元人民币增加到 28.2 亿元人民币，远高于同期的

GDP增长。

（2）我国医药行业经营情况

我国医药行业经营状况整体呈现出稳定发展平稳增长的态势。据国家统计

局数据显示， 2020 年中国医药制造业营业收入为 24857.3 亿元，同比增长

4%。中国是世界第二大医药市场，市场容量不断扩大。今后随着医药需求和医

疗体系的完善，我国将成为世界医药消费增长最快的地区之一，销售收入将继

续保持增长态势。

2.2.2我国医药行业前景

（1）国家政策对医药行业的发展影响很大，近年来，政府有关部门出台

了许多相关政策，来促进医药行业的发展，这些政策对医药行业产生了很大影

响。自 2018 年以来，中国通过降低或免除进口药品关税，缩短药品审查和批

准程序的措施来刺激国内市场。2019 年国家出台的《深化医药卫生体制改革

2019 年重点工作任务》政策作为医药行业的纲领性文件，从各个方面支持了

医药行业的发展。

（2）目前，中国的人口老龄化趋势正在加剧，人口老龄化将占中国总人

口的 30％，与年轻人相比，老年人是易发病人群，慢性病的发病率为 64.5％，
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因此老年人对药物的需求量很高，是年轻人的 3至 5倍，并且高血压、心血管
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等疾病在老年人群中治疗时间长，医疗费用高昂。如今人们生活水平逐步

提高，医疗水平不断发展，大家越来越重视医疗保健，不仅是老年人，年轻人

也越来越重视自己的健康，这标志着医药市场的需求迅速增加，为其发展创造

了有利条件。

3 沃尔评分法在医药行业的应用

3.1传统沃尔评分法

早期的沃尔评分法包括七个财务指标：流动比率，产权比率，存货周转率，

应收账款周转率，固定资产比率，固定资产周转率和自有资金周转率，分别赋

予相应比重，总分为 100分。标准比率即行业整体数据，实际比率为公司具体

数据，将公司的实际得分与该行业的平均数值进行比较，获得公司每个指标的

比率，然后相加得到总分，并根据总分评估公司的绩效水平。一般而言，当评

分结果小于 100时，表明公司的财务状况很差，应采取措施补救改进；如果评

分结果为 100左右，则认为公司的财务状况良好，达到了预期财务目标；当评

分结果大于 100时表示公司财务状况良好，盈利能力较高，还本付息风险较低。

沃尔评分法的基本步骤；

①评价指标的筛选和指标权重的分配；

②根据指标的权重确定标准分数；

③规定各评价指标的标准值；

④计算各指标的得分和综合得分；

⑤形成评估结果。
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表 3.1  沃尔比重评分法

财务比率 比重（分值）

流动比率 25

净资产/负债 25

资产/固定资产 15

销售成本/存货 10

销售额/应收账款 10

销售额/固定资产 10

销售额/净资产 5

合计 100

3.2改进的沃尔评分法

传统的沃尔评分法成为很多公司首选的评估方法，是因为它可以提供全面

的信息评估，可操作性强，便于理解实施。但是，传统沃尔评分法存在一些缺

点，例如传统的指标选取不包括成长指标和偿债能力指标，不能满足现代企业

的财务评价。但是因为它的易操作性和完善性仍被广泛使用。近年来，通过许

多学者对沃尔评分法的改进，逐渐形成一种适合现代企业的绩效评估方法。因

此，在本文中我们选择遵循传统沃尔评法原理，弥补上述不足，并使用改进的

沃尔评分法创建出一个适合医药行业的经营绩效评估系统。

3.2.1指标改进经验借鉴

通过国内多位学者的研究，比如孟庆盈（2018）
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基于修正的沃尔比重评分法进行了万达电影经营绩效评价研究[6]；刘鑫

（2020）运用沃尔评分法，在研究医药公司绩效时，得到了较好的评价效果 

[7]；刘小庆（2017）运用沃尔评分法对生物医药上市公司进行了业绩评价 [8]；

崔越（2019）通过财务绩效评估研究，证明改进的沃尔评分法能弥补传统方法

在指标选取上的局限性[9]。

3.2.2评价指标的确定

为了建立适合医药上市公司的绩效指标体系，本文根据上述学者的研究经

验，参照恒瑞医药的主要财务指标。综合了医药行业的发展特点进行指标的选

择，最终选取了 11 个财务指标进行恒瑞医药的盈利、营运、偿债，发展能力

及自由现金流量增长率五项的评价，填补了传统沃尔评分法在偿债能力及发展

能力评价方面的不足。

（1）盈利能力指标

盈利能力是公司发展的核心力量，主要反映了公司在市场上获利的能力，

盈利能力相关指标根据公司的业务状况发挥不同的作用，所以在评估公司的盈

利能力时，有必要根据公司的特点选择适用的指标。在改进的沃尔评分法中，

本文赋予盈利能力 40分的分值。

（2）营运能力指标

营运能力代表了公司使用各项资产获利的能力，体现了公司在业务运营中

的管理能力。根据医药行业的特点，本文选定应收账款周转率、存货周转率来

进行公司营运能力的分析评价，并在改进的沃尔评分法中，赋予营运能力 20

分的比重。
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（3）偿债能力



14

偿债能力是公司保持生命力的关键要素，也是公司不受限制发展的重要保

证。公司的偿债能力需要根据公司所在行业的特征来评估，并且查看相关指标

是否在正常范围内。在本文改进的沃尔评分法中，赋予偿债能力 20分的分值。

（4）发展能力

一个公司的发展能力是指它的成长性。它代表了公司在经营过程中的价值

和发展潜力。无论公司是否具有发展潜力，都需要对市场业绩进行评估，预测

市场发展前景。销售增长率是衡量公司市场份额的关键指标。公司的发展速度

与这个指标成正比。该指标越大，公司的成长潜力就越大。通过计算公司目前

的销售增长率，可以清楚地认识到市场对公司经营活动的反应和企业的市场接

受程度，从而预测公司未来的市场拓展前景，进行适当的资本扩张，或者发现

公司在发展中面临的风险，采取相应措施并及时止损。本文在改进的沃尔评分

法中，赋予成长能力 15分的比重。

（5）自由现金流量

自由现金流量是一个公司创造价值的来源。为了实现价值的持续增长，获

取持续的现金流，公司必须向社会提供比同行更有价值的产品和更高水平的服

务，从而提升公司的价值。自由现金流是一个企业在长期发展中的所有现金流

量中减去营运资本增加额和资本支出后的净现金流，其充裕程度决定了一个公

司的地位和经营是否稳固，并关乎公司的成长情况，反映了公司的真正的盈利

能力，是展开生产经营的保证。本文通过预测案例公司未来自由现金流，在改

进的沃尔评分法中，赋予自由现金流量预测值 5分的比重。

4 基于沃尔评分法的投资价值分析
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本文从 A股医药板块中选取恒瑞医药，并使用沃尔评分法分析恒瑞医药的

盈利能力，营运能力，偿债能力和发展能力，通过相应的财务指标深入讨论恒

瑞医药的投资价值。在改进的沃尔评分表中，标准比率为 2019 年医药制造行

业平均数据，实际比率为恒瑞医药 2019年相关财务数据，结果如表 4.1所示。

表 4.1  恒瑞医药财务状况评分（沃尔评分法）

财务比率 权重

（1）

标准比率

（2）

实际比率

（3）

相对比率（4）=

（3）/（2）

评分        

（5）=（1）×（4）

净利润率 15 9.13 22.87 2.50 37.5

净资产

收益率

15 6.66 21.51 3.23 48.45盈利

能力

主营业务利润率 10 22.81 86.56 3.79 30.79

存货周转率 10 1.20 2.21 1.84 18.40

营运

能力

应收账款

周转率

10 12.91 5.56 0.43 4.30

流动比率 10 1.86 9.02 4.85 48.50偿债

能力 速动比率 10 1.40 8.37 5.98 59.80

净利润

增长率

5 -14.08 25.96 -1.84 -9.20

净资产

增长率

5 17.97 31.16 1.73 8.65
成长

能力

主营收入 5 23.04 33.70 1.46 7.30
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增长率

自由现金

流量增长率

5

合计 100

结合沃尔评分结果以及恒瑞医药过去五年的财务指标，下面对公司财务状

况进行了详细的分析，并通过杜邦分析法，基于盈利能力和营运水平等多个角

度的综合展开研究。

表 4.2  恒瑞医药主要财务指标

报告日期

（单位：万元）

2020 2019 2018 2017 2016

营业总收入 2773460 2328858 1741790 1382563 1109272

营业成本 334869 291294 233457 184888 143663

研发费用 498896 389634 267048 -- --

营业税金及附加 25696 21634 23678 25362 20266

销售费用 980252 852497 646449 518893 435362

管理费用 306666 224118 162632 295280 226645

财务费用 -18174 -13382 -12364 -3673 -16694

营业利润 700707 614968 459665 380882 31433

所得税费用 58659 72931 43790 46623 36899

净利润 630889 532645 406118 329495 265419

利润总额 689548 605576 449908 375519 301358
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资产总计 3472959 2755648 2236123 1803938 1433606

流动负债合计 377159 247263 249363 205030 136458

非流动负债合计 17099 14631 6986 4477 9075

负债合计 394259 261895 256349 203617 145537

所有者权益合计 3078700 2493753 1979774 1594521 1287459

长期借款 -- -- -- -- --

累计折旧 292366 257353 199581 163555 135409

固定资产净值 328017 254197 232877 199772 147689

（数据来源：恒瑞医药 2016 年-2020年年报）

4.1盈利能力分析

最近五年的财务盈利指标，具体如下：

表 4.3  2016-2020年恒瑞医药盈利能力相关指标

指标年份 总资产收益率 净资产收益率 销售毛利率 销售净利率

2016 0.24     0.24 0.85 0.24

2017 0.24     0.24 0.86 0.23

2018 0.22 0.23 0.87 0.23

2019 0.21      0.21 0.87 0.23

2020 0.20 0.21 0.88 0.23

五年行业平均 0.09 0.08 0.33 0.09

（数据来源：根据恒瑞医药 2016 年-2020 年年报并经整理所得）



18

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。

如要下载或阅读全文，请访问：

https://d.book118.com/498005013011006075

https://d.book118.com/498005013011006075

