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上市公司盈利质量分析
——以浙江康恩贝制药股份有限公司为例

尹丽云

（杭州钢铁集团有限公司，浙江 杭州 310022）

摘 要：上市公司的财务报表不仅对企业内部提供经营成果信息，也向外部投资者传达公司经营状况。因此对企

业财务报表的分析不仅能够揭示企业真实盈利质量水平，也有助于发现企业经营中存在的问题，同时能帮助投资者作

出更好的决策。本文以浙江康恩贝制药股份有限公司2016-2018年财务报表为例，从盈利的获现程度、盈利相关程度

和盈利的持续增长程度三个方面，对其盈利质量进行指标分析和同行业对比分析，发现其盈利质量相关的问题并提出

相应建议。
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Analysis on Earnings Quality of Listed Companies
--Taking Zhejiang Conba Pharmaceutical Co.,ltd as an Example
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Abstract: The financial statements of listed companies not only provide information on business results within the enterprise,

but also communicate the company's operating conditions to external investors. Therefore, the analysis of enterprise financial state-

ments can not only reveal the real profit quality level of enterprises, but also help to find out the existing problems in the operation of

enterprises, and at the same time can help investors to make better decisions. Taking the 2016-2018 financial statements of Zhejiang

Conba Pharmaceutical Co.,Ltd. as an example, this paper analyzes the quality of its earnings and compares it with the comparative

analysis of the same industry from three aspects, such as the degree of profitability earnings, the correlation degree of profitability and

the degree of continuous growth of profitability, and puts forward some problems related to its profitability and suggestions.
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一、概述

（一）盈利质量的含义

盈利质量一词的含义目前学界尚未有统一定

论。综合诸多学术观点后，笔者认为盈利质量应当

涵盖企业所取得盈利的获利性、获现性、持续性以

及企业利润的增长性。盈利的获现性是指企业获得

的利润是可获现的，利润伴随有相应的真实的现金

流量的增加，而不只是体现在账面上。盈利的可持

续性指的是企业盈利的主要来源应为主营业务收

入，而非企业偶得收益、关联方转移利润等非经常

性收益。企业盈利的增长性主要指企业应当具有良

好的核心竞争力，从而使企业盈利能够长足稳定地

可持续增长。

（二）影响上市公司盈利质量的因素

1.公司治理结构

公司治理结构的设置应当使利益相关的各方的

权利和责任相互制衡。合理的公司治理结构能使公

司所有者和经营者双方的利益达成平衡。当双方目

标趋同时，经营者选择操纵盈余从而降低盈利质量
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的可能性会降低。

2.风险因素

影响公司盈利质量的风险因素有二，分别是财

务风险和经营风险。

财务风险，即公司筹资、长短期投资不当，资

本结构有问题，公司偿债能力被削弱，进而导致投

资者的预期收益降低的风险。

经营风险，是企业经营者决策管理失误、经营

战略不合理而导致利润变动致使预期收益下降的风

险。一般是生产经营过程中的不确定因素给企业的

盈利水平带来的变动。

3．会计政策的选择与运用

我国会计政策有一定灵活性，因此公司一般会

选择对自身较为有利的政策来反映经济实质，从而

使效益最大化。上市公司通过选择和应用适合自身

的会计政策，就很有可能影响盈利质量。采用稳健

的会计政策，往往不会高估现实和未来的经营成

果。因此这样的公司的财务报表反映的盈利一般被

认为是高质量的。反之，当财务报表所反映的数据

表象远远偏离了公司的经济实质时，其盈利质量也

随之降低了。同时，企业选择了有利的会计政策之

后，管理者仍有灵活运用会计政策的空间。管理层

可能通过这种方式操纵利润，即盈余管理。

盈余管理的行为会削弱会计信息的真实性和可

靠性，使账面反映的利润水平与公司实际经营状况

有出入，导致公司盈利质量下降。

4.盈利的持续稳定性

盈利的持续稳定性，就是公司历年收益能持续

保持在一定水平或者保持稳定的增长趋势，没有较

大波动。

此外，关联方交易是不透明和可信度低的内部

交易。相较于非关联交易，这种交易带来的收益往

往是低质量的。

二、公司盈利质量分析

浙江康恩贝制药股份有限公司（以下简称“浙

江康恩贝”，股票代码：600572）是一家集合了原

材料种植及药品研发产销于一体的医药上市企业。

公司专注医药主业，主要从事药品研发、制造及批

发与经销业务，已经形成以现代中药和植物药为核

心，特色化学药为重要支撑的产品结构。目前公司

及子公司的药品剂型包括片剂、胶囊剂、丸剂、滴

丸剂、颗粒剂、散剂、注射剂、冻干粉针、口服

液、糖浆剂、滴眼剂、滴鼻剂、滴耳剂、软膏剂等

二十多个制剂，还有缓释、速释等新型制剂。公司

的主要产品涵盖心脑血管疾病、泌尿系统疾病、消

化系统疾病、呼吸系统疾病、抗感染、内分泌系

统、神经系统等治疗领域。

本文选取浙江康恩贝及医药行业的其他两家上

市公司，即株洲千金药业股份有限公司（以下简称

“千金药业”）和上海现代制药股份有限公司（以下

简称“现代制药”）的母公司年报数据，分别对其

2016—2018年的获利性、获现性、盈利持续程度和

盈利增长程度四方面来分析浙江康恩贝的盈利

质量。

（一）获利性

获利性是指企业通过生产经营活动获取的收

益，主要衡量指标有销售净利率、营业利润率、总

资产净利润率等。良好的获利性能够为企业的高盈

利质量作保证，因此，获利性评价是企业盈利质量

必不可少的一个环节。

1.销售净利率

销售净利润率数值越大，说明企业获利能力越

强，盈利质量越好，数值越小，表示企业的获利能

力不足，其盈利质量也无法得到相应支持。

从表 1 可以看到浙江康恩贝的销售净利率

（%）在三家企业中处于比较高的水平，不管是横

向同年度还是自身纵向比较，基本处于领先位置。

这说明浙江康恩贝这三年的获利性较好。同理也说

明医药行业这几年发展形势较好，获利性较强。

2.营业利润率

营业利润率反映企业经营效率，能够很好的衡

量企业的获利能力，是判断企业盈利质量盈利性的

重要指标。

表1 三家上市公司2016—2018年获利性指标比较

康恩
贝

千金
药业

现代
制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

销售净利率/%
6.712 9
13.788 8
11.910 7
6.051 2
7.749 8
9.089 7
9.358 5
9.610 2
9.451 5

营业利润率/%
7.907 4
17.129 3
15.173 0
6.769 9
9.311 1
10.136 3
9.947 8
11.110 6
11.128 4

总资产净利润率/%
4.474 6
8.149 1
8.029 7
6.003 5
7.806 9
8.952 2
8.918 2
5.423 6
6.764 6
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同样从表 1可以看到浙江康恩贝的营业利润率

与销售净利率（%）变化趋势保持一致，进一步佐

证了康恩贝获利性较强，在行业中处于领先水平。

3.总资产净利润率

总资产净利润率反映企业资产利用效率，用来

衡量企业利用资产获取利润的能力，越高，说明企

业资产转化成生产力的能力高，资产的利用能力越

高，资产利用效率更强。资产净利润率是影响所有

者权益利润率的最重要的指标，具有很强的综

合性。

从表 1可以看到浙江康恩贝的总资产净利润率

总体保持不错，但跟其他二家企业比较，千金药业

的指标反而更好，说明浙江康恩贝资产利用效率方

面还有待加强，管理效果可以进一步提升。

（二）盈利的获现性

1.收入现金比率

收入现金比率剔除主营业务收入未能转化成企

业现金流的风险，大于 1，说明企业不仅能收到当

期应收款项、同时还能对往期应收款项有所收回，

表明企业的现金保障程度较高，盈利质量较好。如

果该比率低于 1，说明当期有部分收入没有收现，

收款能力不足。

从图 1和表 2的现金比率分析表可以看出，浙

江康恩贝的主营业务收入现金比率在三家企业中处

于中等的位置，基本保持 1以上，说明浙江康恩贝

销售商品、提供劳务的现金回收速度基本稳定，主

营业务收入获现能力较强，但不及同行业千金药

业。千金药业的收入现金比率均大于 1，说明浙江

康恩贝现金保障程度还有待改进，销售产品和提供

劳务所产生的应收账款回笼还不够快。

2.销售现金比率

销售现金比率即经营现金净流量对销售收入比

率，其数值越大越好，表明企业的收入质量越好，

资金利用效果越好。

3.净利润现金比率分析

净利润现金比率反映公司本期经营活动产生的

现金净流量与净利润之间的关系，表示的是公司实

现的净利润中现金收入所占的比重。

由表 3 和图 1、图 2 可知浙江康恩贝自 2016 年

至2018年，其销售现金比率和净利润现金比率不断

降低，但三年均保持正值，说明利润主要还是来源

于主营业务收入。观察其他两家企业的销售现金比

率和净利润现金比率变动，千金药业的发展趋势最

好，销售现金比率逐年增加，净利润现金比率最近

二年大于 1；现代制药次之，净利润现金比率最近

二年均大于 1，然而没有一家企业能够将净利润现

金比率持续保持在 1及以上的程度。从侧面反映出

医药行业上市公司的净利润现金收现程度主要呈现

表2 三家上市公司2016—2018年收入现金比率分析表 单位：万元

年度

2015
2016
2017
2018

康恩贝

主营业
务收入

530 197
602 037
529 396
678 664

销售商品、提供
劳务收到的现金

533 668
623 828
516 812
683 586

收入现金
比率/%
1.006 5
1.036 2
0.976 2
1.007 3

千金药业

主营业务
收入

244 668
286 488
318 274
332 855

销售商品、提供
劳务收到的现金

293 155
314 782
326 674
351 661

收入现金
比率/%
1.198 2
1.098 8
1.026 4
1.056 5

现代制药

主营业务
收入

268 224
912 577
851 775

1 132 078

销售商品、提供
劳务收到的现金

290 660
732 188
830 724
974 196

收入现金
比率/%
1.083 6
0.802 3
0.975 3
0.860 5
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图1 三家上市公司2015—2018年收入现金比率折线图
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为较低且不稳定的状态。 4.资产现金回收率

资产现金回收率是经营现金净流量与全部资产

的比率，回收率越高，说明收回的资金占付出资金

的比例高，损失也就相对较小；反之，回收率低，

则损失相对较大。所以，该比率越大表示资产产生

现金的能力越强，企业现金的保障程度越高。

由表3可知浙江康恩贝自2016—2018年资产现

金回收率变化趋势与净利润现金比率一致，说明浙

江康恩贝的获利性较差，需要进一步分析原因。

（三）盈利的持续性

企业盈利的持续性是企业长期盈利的关键，是

表3 三家上市公司2016—2018年获现性指标比较

康恩
贝

千金
药业

现代
制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

销售现金
比率/%
0.161 1
0.134 5
0.080 4
0.049 2
0.089 1
0.115 2
0.091 9
0.271 7
0.147 4

净利润现金比
率/%

2.399 4
0.975 7
0.675 2
0.812 6
1.149 2
1.267 4
0.981 9
2.827 5
1.560 0

资产的经营现金
流量回报率/%

0.114 1
0.075 6
0.050 9
0.046 5
0.086 2
0.110 4
0.055 8
0.152 6
0.101 4

图2 三家上市公司2015—2018年销售现金比率折线图

投资者判断企业综合能力的重要体现，一般来说，

持续稳定性越好，企业的盈利质量越有保障，盈利

质量就越高，而持续稳定性越差，企业盈利能力不

够，盈利质量自然无法提高。

1.主营业务利润率

主营业务利润率越大，企业的盈利稳定性越

高。由于净利润包含了各种费用、营业外收支等，

具有较强的干扰性，不能直接体现出主营业务的贡

献能力，因此排除该类影响后，主营业务利润率能

更好地反映公司盈利能力变化及不同公司盈利能力

的差别，详见表4。
2.营业利润与利润总额比率

通过营业利润与利润总额比率能直观判断上市

公司盈利质量的好坏，鉴于营业利润才是公司利润

的真正来源，因此比率越高，利润总额中营业利润

的比重越大，公司盈利质量就越好；比率越低，则

表明非经营收益比重更大，其盈利质量越差。

由表 5可看出，浙江康恩贝的营业利润与利润

总额比率保持稳定，接近 100%的状态，说明其盈

利质量较好，千金药业和现代制药也还不错。

3．主营利润比重

主营利润比重反映上市公司的主营业务利润占

利润总额的比重情况。主营业务利润是长远持续

表4 三家上市公司主营业务利润率

康恩贝

千金药业

现代制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

主营业务利润率/%
46.720 8
70.803 3
75.469 1
43.901 7
43.967 4
45.422 7
34.810 1
41.720 0
47.406 5
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的，是上市公司经营活动盈利的中心，该比率越

高，说明公司主营业务突出，生产经营相对稳定，

盈利质量越高；该比率越低，企业的利润中非主营

业务收益越多（比如其他业务收入、公允价值变动

收益或投资收益），公司的盈利质量就越低。一般

认为，营业利润比重指标大于 500%，说明公司的

收入大部分来自主营业务，经营结构合理。上市公

司必须扎根主业，壮大主业，不断提高主营业务利

润的比重，才能增加公司的价值和竞争能力。

由表 6和图 3可知，浙江康恩贝的主营利润比

重在三家上市公司当中处于最好的水平，均在

400%以上，且 2018年增长较大。千金药业的主营

业务利润与营业利润比率从2016—2018年始终稳定

在 400%左右但总体呈下降趋势。现代制药的比率

数值总体来看处于上升趋势，但比率较低。

表6 三家上市公司主营利润比重

康恩贝

千金药业

现代制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

主营利润比重
526.25
418.28
503.54
609.43
488.20
429.15
306.48
372.58
414.76

尹丽云：上市公司盈利质量分析——以浙江康恩贝制药股份有限公司为例

图3 三家上市公司主营业务利润与营业利润比率折线图

表5 三家上市公司营业利润与利润总额比率 单位：万元

康恩贝

千金药业

现代制药

2015
2016
2017
2018
2015
2016
2017
2018
2015
2016
2017
2018

营业利润

56 345
47 605
90 681
102 973
9 475

19 395
29 634
33 739
33 768
90 781
94 637
31 379

利润总额

61 050
53 449
89 611
101 716
10 960
20 637
28 663
35 230
35 262
103 651
95 378
31 288

营业利润与利润总
额比率/%

0.922 9
0.890 7
1.011 9
1.012 4
0.864 6
0.939 8
1.033 9
0.957 7
0.957 6
0.875 8
0.992 2
1.002 9

由上述数据可知浙江康恩贝主营业务利润在公

司营业利润中所占的比重是同行业三家上市公司中

最好的，虽然比率数值时有波动，但相较于其他两

家上市公司，浙江康恩贝的营业利润构成中主营业

务利润比重相对较大，盈利质量相对较好。

（四）盈利的增长性

盈利成长性能够体现企业经营的发展能力，其

未来的盈利能力和持续稳定性也能同样得以体现，

在此基础上，企业的盈利质量也能够保证。但是，

企业的成长性更多的与企业的战略相挂钩。因此，

分析时需要定性的考虑企业的战略定位。

1.主营业务收入增长率

主营业务收入增长率比值越高，说明企业盈利

的成长性越好，盈利质量就更有保障。收入增长快

表示其盈利能力也在增长，但并不能说明盈利质量

在增加，也与其现金折现、成本是否增加息息相

关，需要多维度衡量盈利质量的好坏。企业的发展

初期，该指标较高，进入成熟期和衰退期，该指标

则低，企业战略调整时增长率变化也会比较明显。

从可持续发展角度而言，高质量的盈利表现为公司

盈利能够保持持续稳定的增长。
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由表7可知2016—2018年三年中三家公司的主

营业务收入均不大稳定。浙江康恩贝在2017年主营

业务收入增长率也出现波动，2017年公司营业收入

同比下降 12.07%，主要系公司 2016 年末处置所持

珍诚医药公司全部 57.25%股权，珍诚医药公司

2017 年没有纳入合并报表范围，但 2016 年其系在

合并报表范围内，按同期可比口径（剔除珍诚医药

公司营业收入因素） 计算，2017 年公司营业收入

529，396.68万元，比上年同期增长 31.75%，数据

非常好看。而其他二家中，千金药业这三年呈下降

趋势，现代制药不甚稳定。

2.利润增长率

通过利润增长率可了解上市公司盈利增长情况，

也可从中看出上市公司是否具备持续发展的潜力。

由表 8可看出浙江康恩贝利润增长率在三家上

市公司中处于较高水平，可见其盈利水平较高，虽

然利润总额增长率波动较大，但总体上其持续增长

性相对较强，盈利质量好。

三、公司盈利质量存在问题

从上述康恩贝的盈利质量分析，康恩贝的盈利

质量较好，很多指标超过A股上市公司质量，在医

药行业中趋于领先位置，但也有以下几点需要

关注：

（一）经营活动现金流不足

浙江康恩贝自 2016—2018 年获现性逐年在降

低，经营活动产生的现金流量净额、经营现金净流

量对销售收入比率、经营现金净流量与净利润的比

率、资产的经营现金流量回报率均呈下降趋势，进

一步分析会发现虽然康恩贝销售收入在逐年增加，

但相应的应收账款和应收票据增加幅度更大，由13
亿增加到 18亿多，应收账款周转率(次) 逐年降低；

2018年公司预付款项也在增加，主要系子公司金华

康恩贝公司预付原料药原材料款；同时存货增长也

较快，由 9.1亿增加到 11.6亿，各项叠加，导致康

恩贝经营现金净流量降低，企业货币资金也减少较

大，这将严重影响公司今后几年的持续经营。

（二）企业财务风险增大

2018年浙江康恩贝加大了对外投资，收购江西

天施康公司少数股权，将资金大量地投资在回收期

长、风险高的项目中，而自身经营活动产生的现金

又不足，所以2018年进行了较多的对外融资，一旦

项目出现问题，自身现金流又不足，企业资金将被

套牢，又无法及时筹集资金，将会有无法按期偿还

债务、影响正常生产经营的风险，从而降低了盈利

质量。

四、提高上市公司盈利质量的对策

（一）提高公司管理水平

要切实提高上市公司经营管理的水平，加大引

进优秀人才，引进职业经理人管理，根据公司股东

大会和董事会的要求，适当授权，建立合理的经营

决策机制、科学的激励机制和有效的内部监督机

制，激发管理层团队的企业家精神、工匠精神、劳

模精神，充分调动员工的积极性，发挥员工最大潜

能。合理降低销售费用，2018年康恩贝销售费用超

过营业收入的50%，远超医药行业平均水平，而且

这几年增长幅度很大，远超营业收增长幅度，需进

一步分析原因，公司要强化落实年度的降本增效工

作目标，切实控制销售费用，重点要控制好销售人

员差旅费，助推营销模式变革创新，努力提升公司

的盈利质量。另一方面，要不断提高所披露的会计

信息的质量，确保会计信息的真实性和可靠性，维

护好投资者的利益。

（二）加大研发投入，提升产品质量

浙江康恩贝公司 2018年研发投入 1.8亿，只占

表7 三家上市公司2016—2018年主营业务收入增长率

康恩贝

千金药业

现代制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

主营业务收入增长率/%
13.549 7

-12.065 8
28.195 8
17.092 6
11.095 0
4.581 3

240.229 0
-6.662 7
32.908 1

表8 三家上市公司2016—2018年利润增长率

康恩贝

千金药业

现代制药

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

利润总额增长率/%
-12.45
67.66
13.51
88.30
38.89
22.91

193.94
-7.98
-67.20
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尹丽云：上市公司盈利质量分析——以浙江康恩贝制药股份有限公司为例

营业收入的2.7%，低于医药行业平均水平，新产品

研发周期不快，产品获奖数量明显偏少，对企业的

持续发展非常不利，公司应加大产品的研发力度，

引进一大批高层次的医药专业人才，努力提高产品

的技术含量，提高市场竞争优势，提高市场占有

率，提升企业主营业务的核心竞争力，增强盈利的

可持续发展能力。加大与高校的合作，特别是加大

与国内著名医药院校的产学研合作，同时应加强对

产品质量的分析管控，重点是下级控股子公司，包

括产品的有效性、产品的安全性、客户的满意程

度，及时收集消费者对产品的反馈情况等，不断改

进产品质量。经常开展安全和环保检查，加大对安

全和环保投入，推进子公司管理组织和体系的规范

建设与运行，防范风险于未然。

（三）加强应收账款管理

2018年康恩贝公司在大幅度扩大销售和增加利

润的同时，现金流反而下降很多，原因之一是应收

账款增加更多，因此，公司对应收账款要做到以下

几点：

1.建立科学合理的销售流程和合作客户信用档

案。在公司给客户提供赊销前，注意调查和评估客

户的信用等级，对意向客户的银行征信、管理人品

质、经营能力、财务状况等方面进行认真的调查研

究，并分析其宏观经济政策，出具可行性研究报

告，对客户的资信状况进行评价，选择与经认可的

且信用良好的客户进行交易，并对其应收款项余额

进行监控，以确保公司不会面临重大坏账风险。

2.建立完善的合同管理制度。加强合同的内控

管理，成立专门的合同管理部门，指定专人负责，

增强法律意识。实行电子化管理，对于采购单位权

利义务作出明确的规定。

3.建立应收账款的定期催收制度。对已发生的

正常应收账款，应根据时间长短、金额大小、企业

现状有计划、有重点的开展清欠工作，经常与对方

保持沟通，深入企业内部，力争优先收回资金；对

不能正常收回的应收账款，应派专人紧盯企业，及

时掌握对方的资金状况，把握机会采取灵活方式强

行收回；对已生成多年的坏账，经多次清欠无结果

的，更要加大清欠力度，通过变换对方资产也不失

为一种方法；加大催收激励制度，加大催收人的经

济利益；对一些故意不还款的债务单位，采取诉讼

方式等法律手段强制收回。另外要根据客户履约情

况制订不同的赊销政策，避免类似情况再次发生。

（四）加强风险防范

公司应加大库存产品的处理。近三年浙江康恩

贝公司的积压产品不断增长，存货周转天数(天)由
94天增加到240天，严重影响资金周转，公司应深

入研究产品积压的原因，运用管理会计方法，对于

市场接受度低，药效不高的应停止生产，那些市场

认可度高，供不应求的加大生产。通过产品生命周

期管理，优化产品结构，深入机理探索，丰富新药

品种。

改变融资结构。为应对公司现金不足，2018年

康恩贝采取多种融资方式，包括向银行开展长短期

借款、发行超短期融资券等，加大了公司财务风

险，因此，康恩贝公司应积极提高防范财务风险的

能力，加强对资金、负债、担保、抵押质押管理，

合理增加中长期借款以改善公司借款结构；选择发

行长期债券，增加股权融资，将资金的使用维持在

安全、高效率的水平。
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