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概要。财政部于 6月 4日宣布将对 77家医药公司进行会计信息质量检查，包括中
外资药企，其中涉及 20家 A股和 H 股上市公司，引发昨日医药板块股价调整。 

 最新资讯。财政部于6月4日宣布将抽检内地77家医药公司的会计信息质量，
包括内资药企和跨国公司。77 家医药公司中，15 家将由监管机构审核，其余
62 家则由地方财政局审核。此次检查名单涉及 20家 A股和 H 股上市公司。 

 审核或针对财务欺诈或账目造假。过去几年，财政部会定期对不同行业进行
会计信息质量检查。会计审核过程中发现问题和错误，政府一般会要求公司予
以纠正或处以行政处罚。今年政府特别针对医药行业开展检查，或与近期康美
药业（600518 CH）的财务造假事件有关。康美在背负巨额债务同时，竟录得
异常高的货币资金，同时其经营现金流与净利润亦极其不相符。公司在 2017

财年多计了 299亿人民币现金、虚增收入和夸大经营成本，同时少计销售及财
务费用。我们比较了即将被审核的上市公司的资产负债表及现金情况，发现大
部份公司的资产负债表属健康水平，且利润与经营性现金流较为匹配。小部份
公司录得较低甚至负经营性现金流与净利润现金比值，如浙江亚太药业
（002370 CH）、广东太安堂（002433 CH）和云南沃森生物（300142 CH）
等。 

 谨慎看待销售费用率过高医药公司。财新网近期指出康美或涉嫌洗钱，向其
他医药公司开虚假增值税（VAT）发票，目的是让一些医药公司向医生支付回
扣，因此康美夸大了其收入和经营成本。我们比较了抽检名单上数家上市公司
的销售费用率，发现广西梧州中恒（600252 CH）和步长制药（603858 CH）
的销售费用率高于同行，在此轮审计抽检中或受到较大冲击。 

 大多数公司具备健康的资产负债表。抽检的 20 家上市公司大多具备健康的资
产负债表，盈利质量高，销售费用率合理。我们重申，广东太安堂和云南沃森
生物经营性现金流与利润较不匹配，以及广西梧州中恒和步长制药的销售费用
率相对较高，或在抽检中受到较大冲击。

中国医药板块 
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图 1:被抽查上市公司汇总 

 

资料来源：彭博，招银国际研究 

 

图 2: 资产负债状况和盈利能力比较 

 

资料来源：彭博，招银国际研究 

 

 

监管机构

公司 代码 市值 百万

复星医药 600196 CH/ 2196 HK 56,616

恒瑞医药 600276 CH 264,794

上海医药 601607 CH/ 2607 HK 46,434

步长制药 603858 CH 21,689

翰森制药集团有限公司 3692 HK n/a

华润三九 000999 CH 25,882

各省财政厅

公司 代码 市值 百万

智飞生物 300122 CH 60,400

同仁堂 600085 CH 38,442

天士力 600535 CH 24,732

石药集团 1093 HK 71,967

华北制药 600812 CH 6,980

仙琚制药 002332 CH 6,038

亚太药业 002370 CH 8,165

辰欣药业 603367 CH 6,469

安图生物 603658 CH 24,620

卫光生物 002880 CH 4,509

太安堂 002433 CH 3,788

中恒集团 600252 CH 9,974

北大医药 000788 CH 3,731

沃森生物 300142 CH 35,346
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公司 代码
C a s h

R MB mn

D e b t

R MB mn

N e t  p r o fit

R MB mn

O p e r a t in g  C a s h

F lo w ( O C F )

R MB mn

O C F / N e t  p r o fit

康美药业 6 0 0 5 1 8  C H Un a d ju s t e d 3 4 , 1 5 1 2 7 , 1 7 7 4 , 1 0 1 1 , 8 4 3 0 . 4 5

复星医药 600196 CH/ 2196 HK 7,175 23,222 2,708 2,688 0.99

上海医药 601607 CH/ 2607 HK 16,606 31,652 3,881 2,221 0.57

恒瑞医药 600276 CH 3,866 21 4,066 3,022 0.74

步长制药 603858 CH 1,693 2,251 1,888 2,041 1.08

华润三九 000999 CH 2,473 411 1,432 1,909 1.33

智飞生物 300122 CH 557 646 1,451 559 0.39

同仁堂 600085 CH 6,854 1,304 1,134 1,807 1.59

天士力 600535 CH 2,691 10,379 1,545 1,124 0.73

石药集团 1093 HK 6,615 1,722 3,087 3,797 1.23

华北制药 600812 CH 994 8,628 151 311 2.06

仙琚制药 002332 CH 892 1,772 301 105 0.35

亚太药业 002370 CH 529 284 208 30 0.14

辰欣药业 603367 CH 278 129 504 407 0.81

安图生物 603658 CH 58 97 563 801 1.42

卫光生物 002880 CH 260 29 157 96 0.61

太安堂 002433 CH 319 2,610 271 -23 -0.09

中恒集团 600252 CH 2,360 0 613 880 1.43

北大医药 000788 CH 469 234 45 194 4.29

沃森生物 300142 CH 2,468 211 1,046 -69 -0.07

平均 4 , 5 6 5 5 6 3 9 1 4 5 8 1 1 8 7 1 . 0 0
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图 3: 销售费用率 

 
资料来源：彭博，招银国际研究 
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