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摘 要

公司的资本结构优化是一个公司非常重要的财务管理活动，涉及公司重要的

投融资活动，且通过影响企业的资本成本以及财务杠杆效应等从而直接或间接的

影响公司的营运能力、盈利能力、偿债能力以及公司的发展能力。上市公司的融

资方式对于其资本结构的合理性有重要的影响，从而直接或间接的影响到公司的

价值最大化目标的实现。医药行业公司需要大量的资金投入其研发活动中，因此

合理的融资结构对医药制造业尤为重要。2021 年，由于疫情的持续影响，行业

发生变革，医药制造业竞争力加剧，集中大量的原材料采购，国家医保产品的价

格大幅度降低，导致医药制造业公司的毛利率受到影响，医药制造业的原材料以

及其他的各项成本价格持续上升，对公司的业绩产生影响。

本文选择了恒瑞医药公司作为案例，以优序融资理论为基础，做公司资本结

构优化研究。首先总结回顾了资本结构优化相关理论以及文献，然后分析了恒瑞

医药公司的经营状况以及其资本结构现状，并选取了同为医药制造业的几家公司

作为对比，对恒瑞医药的融资情况进行分析，并提出了公司在总资本结构、债权

资本结构以及股权资本结构中存在的问题。基于这些问题，运用资本结构静态模

型可以计算出恒瑞医药公司最优资本结构情况。由于公司的内外部环境处于变化

状态，因此选取了影响公司资本结构的内外部因素构建指标体系，利用熵值法计

算出各指标对公司资本结构调整影响的权重，最后结合静态与动态模型进行分

析，依据融资优序理论设计公司资本结构优化的方案，最后提出方案实施的保障

措施。

关键字：恒瑞医药，优序融资理论，资本结构优化
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Abstract
The optimization of the company's capital structure is a very important financial

management activity of the company, involving important investment and financing

activities of the company, and directly or indirectly affects the company's operating

ability, profitability, solvency and development ability by affecting the company's

capital cost and financial leverage effect. The financing methods of listed companies

have an important impact on the rationality of their capital structure, which directly or

indirectly affects the realization of the goal of maximizing the value of the company.

Companies in the pharmaceutical industry need a large amount of capital to invest in

their R&D activities, so a reasonable financing structure is particularly important for

the pharmaceutical manufacturing industry. In 2021, due to the continuous impact of

the epidemic, the industry will change, the competitiveness of the pharmaceutical

manufacturing industry will increase, a large number of raw materials will be

purchased, and the price of national medical insurance products will be significantly

reduced, which will affect the gross profit margin of pharmaceutical manufacturing

companies, and the raw materials and other cost prices of pharmaceutical

manufacturing will continue to rise, which will have an impact on the company's

performance.

In this paper, Hengrui Pharmaceutical Co., Ltd. is selected as a case to study the

optimization of the company's capital structure based on the pecking order financing

theory. First, it summarizes and reviews the relevant theories and literature on capital

structure optimization, then analyzes the operation status and capital structure status

of Hengrui Pharmaceutical Co., Ltd., selects several companies in the same

pharmaceutical manufacturing industry as a comparison, analyzes the financing

situation of Hengrui Pharmaceutical, and puts forward the problems in the total capital

structure, debt capital structure and equity capital structure of the company. Based on

these problems, we use the static model of capital structure to analyze the asset
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liability ratio of Hengrui Pharmaceutical Company's optimal capital structure.

Because the internal and external environment of the company is in a changing state,

the internal and external factors that affect the company's capital structure are selected

to build an indicator system, and the weight of each indicator on the adjustment of the

company's capital structure is calculated using the entropy method. Finally, the static

and dynamic models are used to analyze, and the plan for optimizing the company's

capital structure is designed according to the financing priority theory. Finally, the

safeguard measures for the implementation of the plan are proposed.

Key words: Hengrui Pharmaceutical； pecking order financing theory； capital

structure optimization
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1. 绪论

随着我国人均收入的提高，以及我国公民对于健康生活水准的提高，人们开始追求

高质量的健康生活，自此医药制造相关企业的发展也逐渐引起了全国上下社会各界的关

注。2019 年末，新冠疫情席卷全球，近三年不断地影响着现代人们的生活，国家为了促

进医药行业的健康平稳发展，扶持医药制造业在当前环境下的稳定发展，发布了针对医

药行业的惠医政策，这些惠医政策带来了医药制造行业未来发展的新方向，而与此同时，

国家医药行业外部以及内部环境的变化，也使得医药行业面临了更加严峻的挑战。作为

医药行业公司本身，应当积极从自身内部做起，优化公司自身的资本结构，从而改善自

身内部管理，进而增强公司外部竞争力，做到能够融入市场急速变化中，从公司自身经

营状况出发，进而实现企业价值最大化。公司的资本结构宏观意义上指的是公司自身的

股权和债权的比例，公司的最优资本结构也就是使公司能够实现价值最大化的债券与股

权的关系。

本文选取的案例公司，江苏恒瑞医药股份有限公司它作为国内创新药的龙头企业，

通过对公司初步的案例分析，我认为对其进行资本结构优化的研究，具有一定的理论意

义与现实意义。首先通过分析恒瑞医药的融资行为，判断其是否与优序融资理论一致，

以及如何通过优序融资理论对恒瑞医药的资本结构进行优化。对公司本身来说，可以使

公司增加自身抗风险能力，最大化自身公司价值。

1.1 研究背景与意义

1.1.1 研究背景

医药制造业是在我国国民经济中的地位是十分最重要的，2020 年的新冠疫情，国

内外的医药制造业都受到了很大的经济冲击，同时医药制造业对与经济发展的影响也被

社会和国家关注。全球人口老龄化问题的逐步凸显，导致了药品的需求量增加，进而推

动了医药行业的发展。医药制造业的发展需要大量的资金以及创新技术的支持，行业特

点呈现出研发资金大量堆砌、创新研发时间长、创新研发难度较大的特点。 在这种情

况下，医药制造业更需要对公司内部资本结构存在的一些不合理之处进行重点管理，药

运用对公司资本结构进行优化来规避公司的财务和经营风险，最终达到公司价值最大化

的目标。当前全球经济萎靡，医药市场也随之萎靡，在这种状况下医药公司该怎样面对

挑战，增强公司内外部竞争力，提升公司盈利能力，从而实现公司价值最大化目标，是

国内医药行业亟待解决的重要问题。
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资本结构通俗的讲是指公司内部的股权情况与债权情况的比例，以及两者的组成关

系。股权结构决定了公司中的所有权以及公司运营所产生的资金的分配的问题；债权结

构在公司经营中可以发挥财务杠杆以及避税效益，另外对于减少债务融资代理成本也有

一定的意义。公司资本结构是否合理在公司面对全球经济变化以及、公司外部环境变化

等因素时具有重要的意义，资本结构合理的企业往往能够更好地应对企业外部环境的变

化，更加有利于企业进行资源的合理配置。时下新冠疫情肆虐，全球经济都处于低迷状

态下，公司更加需要对自身资本结构进行管理，从而保证公司在各种环境变化下稳步发

展。

现代资本结构理论包括 M.M 理论、权衡理论、代理成本理论以及优序融资理论。其

中优序融资理论是基于权衡理论的概念，其表示为公司在面对自身资金需求时，对不同

融资方法的选择的方式，通常内源融资是公司在面对资金需求时最先选择的方式，通过

公司自身留存收益获取融资资金，当公司内源融资获取的资金不足以满足公司的资金需

求时，公司就会通过外部融资来获取资金。在外部融资方式中公司通常会优选债务融资

进行公司资金的融入，因为债权融资的融资风险低且安全性高，在债权融资的方式里，

公司通常会优先选择短期债务融资，而后选择长期债务融资。若内源融资和债权融资都

无法满足公司的资金需求，公司则会通过股权融资的方式进行资金融入。总的来说，优

序融资理论的核心就是公司在进行资金融入时，最喜欢运用内源融资的方式，然后是债

券融资方式，公司在最后则会选择股权融资进行公司资金融入。

本文选取的案例公司，江苏恒瑞医药股份有限公司它作为国内创新药的龙头企业，

通过对公司进行案例分析，我认为可以从有序融资理论的基础对其进行资本结构优化研

究。首先通过分析恒瑞医药的融资行为，判断其是否与优序融资理论一致，以及如何通

过优序融资理论对恒瑞医药的资本结构进行优化，使公司增加自身抗风险能力，最大化

自身公司价值。

1.1.2 研究意义

企业拥有合理的资本结构对于企业在应对外部市场的巨大变化方面，比如宏观方面

的金融危机，以及近年来疫情席卷全球造成的经济挑战方面有着十分重要的作用，有助

于企业的可持续发展。

（1）理论意义

合理的资本结构能够帮助企业实现提高营运能力以及盈利能力的目标。目前我国学

者在对资本结构方面的研究一般是以整个行业作为研究对象，且并没有考虑到优化速度



兰州财经大学硕士学位论文 基于优序融资理论的恒瑞医药资本结构优化研究

3

以及各种动态影响因素对其进行资本结构优化调整的影响因此本文拟立足于优序融资

理论，对公司资本结构的调整进行优化设计，更加具有针对性的对公司进行研究，使提

出的策略更加具有针对性，且可以在一定程度上丰富资本结构优化研究的案例。

从融资优序理论出发，结合行业典型案例队资本结构优化理论进行进一步的探究，

能够进一步丰富资本结构的原始理论。

（2）实践意义

对企业本身来说，以优序融资理论为出发点，对公司的资本结构进行剖析，并设计

方案对其进行优化，确定合理的资本结构状况，以优序融资理论为调整基准提出资本结

构优化方案，能够达到改善公司经营状态的目的，实现公司的价值最大化。

1.2 研究内容框架与研究方法

1.2.1 研究内容

本文从恒瑞医药的自身经营发展情况出发，以融资优序理论为基础，分析了恒瑞医

药的资本结构存在的问题，并依据这些问题分析出恒瑞医药资本结构优化的具体方案，

并在方案提出后从内源融资、债务融资以及股权融资三个方面提出了方案运行的具体保

障措施，以实现恒瑞医药的企业价值最大化。

合理的资本结构能够有效解决企业在外部宏观环境变动下所面临的各种经营以及

经济上的挑战，同时对企业自身的治理也有着重要的意义，本文也将在各个章节的推进

下提出企业资本结构优化的方案。

本文研究内容具体包括以下几个部分：

第一部分：绪论。在这一部分交代了研究背景和意义，同时交代文章的研究思路及

基本框架，明确文章的研究内容与研究方法。

第二部分：文献综述以及相关概念与理论的介绍。对资本结构相关国内外研究现状

进行梳理，对相关概念及理论进行界定，重点介绍本文研究的基础理论——优序融资理

论。

第三部分：案例公司介绍。首先对恒瑞药业进行简单概述，对公司的经营情况以及

财务状况进行介绍；从总资本结构以及债权和股权来分析公司的资本结构现状，并将公

司情况在同行业内做对比分析，对案例公司现阶段资本结构存在的问题进行分析。

第四部分：基于优序融资理论对公司优化设计。分为静态和动态两个方面，静态资

本结构的确定是资本结构优化的基础，动态资本结构优化建立在静态资本结构最优值的

基础上，考虑了资本结构的调整速度以及影响调整的因素。最后基于优序融资理论提出
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优化策略。

第五部分：提出优化方案实施的保障措施。从内源融资、债权融资和股权融资三个

方面提出优化方案实施的保障措施。

第六部分：结论与展望。对论文进行总结。

1.2.2 研究框架

1.2.3 研究方法

（1）案例研究法。本文是属于优化设计类论文，选取了恒瑞医药作为案例公司进行了
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一系列的分析和研究，最终提出公司资本结构优化设计方案以及其保障措施。

（2）文献研究法。本文在对恒瑞医药公司进行资本结构优化分析之前，阅读了有关资

本结构、资本结构优化以及融资有序理论的相关国内外文献，并且通过自己的整理以

及理解形成并整理出了自己对于资本结构优化以及融资优序理论的认识。利用这些前

人总结的知识进行本文的分析研究。

（3）比较分析法。本文在研究恒瑞医药的资本结构现状时，对恒瑞医药和其同行业公

司的资本结构情况进行了比较，属于同行业横向比较法。在研究公司的资本结构现状

时，也通过对 2017 年——2021 年五年间的数据进行比较，属于本公司内部资本结构数

据的纵向比较法。从而使公司的资本结构情况更加明确，从而为后文对公司资本结构

进行优化设计打下了基础。

（4）熵权法。在研究恒瑞医药公司的动态资本结构优化时，考虑到公司的资本结构是

处于动态变化的情况下的，因此本文选取了影响恒瑞公司进行资本结构优化的一系列

内外部因素，并利用到熵权法对各个内外部因素对公司资本结构影响的权重进行计算，

从而形成动态的资本结构优化方案。

2国内外研究现状及相关概念与理论基础

2.1 国内外研究现状

2.1.1 资本结构影响因素研究

2003 年至 2013 年间，Saurabh Chadha 和 AnilK.Sharma（2016）对印度人制造商

公司的结构进行了深入研究，认为企业规模、公司寿命、盈利和发展性与经济效益之

间出现着相互关联的变化，这一研究对印度人制造商的资本结构研究产生了重要影响。

Supa Tongkong （2012）在对该国 39 家本土地产公司的研究中认为，随着公司发展前

景的提升，财务杠杆率也会相应提高；而当公司收益增加时，财务杠杆率也会相应降

低。Anil.K.研究表明，企业资产规模对其资本结构有重要影响。例如，Sharma（2015）

发现，资产规模可以用来评估企业的资本结构。Negash（2015）也发现了这一点。Pornpen

Thippayana(2016)通过研究得出公司的资本结构也会随公司管理者实施的公司管理行

为活动具有一定的变化规律，公司的管理者通常会利用管理行为来对公司的资本结构

进行调整，通过对公司资本结构的影响从而最终实现公司的价值最大化。

研究表明，在永安林业的发展发展阶段，民营企业的盈利和发展力量对其结构有

着重要的因素。田刚等人（2018）采用多元回归分析的方法，对这一现象展开了深入

的研究。经过对（2015）年中国 30 多家地产上市企业的财务开展分析，李佳姗、张建
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波和于胜楠认为，民营企业的固定资产规模会对其债务管理水平造成影响，当企业资

产规模增大时，其债务管理水平也会随之增加。张颖和石泓（2016）认为，独立管理

制度能够有效地改变企业所有权的丧失状况，从而实现结构的进一步优化。此外，陈

德萍和曾智海（2012）也认为，我国的资本架构与其经营成果之间具有着密切的联系，

并经过研究得到了这一结论。李姣姣和干胜道（2015）认为，中国企业的结构受到多

种因素的直接影响，其中包括负债水平、规模、成长能力、盈利和资产担保价值。研

究发现，中国企业的经营管理能力越强，未来潜力越大，规模越大，资产负债率越高，

盈利越低。研究结果表明，电力行业的股权结构对公司的发展有着重要的作用。徐向

艺、张虹霓、房林林、张磊和柳建华（2018）通过检验控股股东持股比例、股权制衡

度和管理层持股情况，发现它们对公司的发展都有积极的作用。

2.1.2 资本结构优化研究

研究表明，企业债务架构的优化能够高效地完善中小企业资本架构，从而进一步

提高经济效益。（2018），国外学者 Martellini Lione 等人发现，优化企业负债资产

架构能够带来积极影响，而 Sajjad Faiza（2018）则发现，当中小企业的信用等级处

在正常状况时，财务管理杠杆的增加能够更加有效地完善中小企业资本架构，从而进

一步提高经济效益。Ozekan（2018）指出，由于扩大中小企业资产规模，能够有效地

增加企业财务杠杆，从而进一步降低融资成本。而 Morri 和 Cristanziani（2018）的

研究也表明，这种方法能够高效地改变公司的资产构成，从而大大提高公司的经营效

率。

张红、张飞和张志峰（2014）通过对 2000-2011 年房地产行业上市企业的财务数

据分析，发现了 91 家中小企业的最佳资本结构，并且发现，在没有外部因素干扰的情

况下，这些中小企业的结构能够自我恢复到最佳水平，而且这种资本结构变化还具有

一定的规律性。朱晓羽（2015）提出了一种多目标资本结构优化模型，它考虑了多种

因素，包括债务偿还、财务风险、营运能力和中小企业主要所有者的效益，以此来确

定最佳的资产负债率，并结合中小企业未来的需求，做出投资政策的调节，从而实现

结构的优化。科学研究表明，在非国有经济企业发展中，结构的改变速率与财务利润

呈正相关联系。曹愉等人在（2018）的多元回归分析中发现，资本结构调整越快，越

难达到最优状态。

2.1.3 优序融资理论研究

研究人员 Tong 和 Green（2005）经过对我国企业的研究，证明了优序融资理论在



兰州财经大学硕士学位论文 基于优序融资理论的恒瑞医药资本结构优化研究

7

中国企业中的有效性。他们经过实证研究，探究了洋酒公司的盈利、财务杠杆和股息

相互之间的关系，并得出了这一研究的有效性。Victor M. Gonzalez 和 Francisco

Gonzalez（2008）经过实证研究，结合权衡理论和优序融资理论，深入探究了金融市

场集中度、法律等因素对不同情境下融资行为的影响，以及它们在实际应用中的作用。

近几年我国学者主要对优序融资理论的实证进行了研究，曹梦杰和李治堂（2018）

选取了沪深两市共 14 家出版上市企业，测算其 2011 年至 2016 年的财务数据，对其资

本构成进行分析，得出我国出版上市企业偏好外部融资，内源融资比例较低，内部融

资的上升股权融资的下降有助于提高出版企业净资产收益率，使用一定比例债权所融

到的资金能使企业提高绩效水平，提升运营能力、节约成本的结论，并提出注意融资

方式，优化资本结构，完善企业内部积累制度，改善外部环境，发展债券市场的建议

张雨（2013）通过对农业企业融资方式的优序分析，发现伴随时光的推移，中小企业

的投融资要求会变化，从股票投融资转为债务投融资，而且资产规模越大的中小企业

更偏向于采用债务投融资。研究人员杨皖苏和曾苗苗（2013）通过对安徽省上市公司

年报数据的分析，发现负债规模越大的企业越偏向于使用股票投融资。他们使用 STATA

统计软件，采用融资优序模型开展研究，得出结论。为了更好地理解这一现象，他们

建议扩大内源融资，降低债券融资成本，并建立完善的机制来避免股票过度融资。周

培红（2006）应用 myers 的优序融资模型选取了我国 20 家上市企业 1999 年 2004 年的

数据对优序融资理论进行了实证检验，结果表明上市企业存在着严重的股权偏好，要

改变这一现象，必须对我国债券市场进行改制，进行股权分置改革等措施，以期企业

融资达到优化。

2.2 相关理论基础

2.2.1 资本结构

企业的资本结构在宏观的来说是企业内部股权和债券的比例关系，在企业的资产负

债表中可以体现为企业的所有者权益以及企业债务之间的关系。企业的资本根据其筹资

的方式以及资金的来源可以分为企业的股权资本和企业的债券资本。宏观意义上的资本

结构一般值得是企业当前经营状况下所拥有的所有资本的关系，企业的股权资本根据其

本身的来源可以分为股本，即企业股东投入的资本，以及企业自身经营活动积累的资本，

成为企业的内源资本；企业的债券资本也可以根据其期限的不同分为流动负债和长期负

债。

企业通过不同的方式以及渠道所获取的资金的构成比例就是企业的资本结构，对于
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医药行业的融资渠道可以分为内源融资和外源融资两个大类。其不同的融资方式所需要

的融资成本也是不同的，例如债券融资所产生的的债务利息在一定程度上拥有着税盾效

应，相比于股权融资有一定的抵税作用。企业在进行破产清算时，债券资本相对于股权

资本有优先补偿权。

2.2.2 资本结构优化

从国内外学者对于资本结构优化的研究，以及其本身理论意义上来看，企业的资本

结构是有这样一个最优值的。对企业进行资本结构优化就是在企业现有资本结构的基础

上实现融资成本的最小化以及企业价值最大化，从而使企业拥有更加稳固的偿债能力以

及更加优秀的经营盈利能力。本文所理解的资本结构属于广泛意义上的企业全部资本的

比例关系。企业资本结构最优时，企业的综合筹资成本是最低的，切企业的财务风险值

也是处于最低点，而企业价值则可以在此基础上实现最大化。因此可以通过对企业经营

状况以及融资方式的剖析，分析企业的股权融资和债券融资的构成比例是否实现了企业

融资成本的最小化，以及是否实现了企业的股东权益最大化，从而提出一定的资本结构

优化方案以使企业资本结构趋近于最佳。

2.2.3 优序融资理论

优序融资理论是在资本结构理论的 M.M 理论以及权衡理论的基础上，考虑了信息不

对称以后发展而成的。优序融资理论的内容是企业在进行筹资活动时考虑的三种融资方

式，分别是内源融资、债权融资以及股权融资三种方式，在通常情况下，企业在进行融

资方式选择时会优先选择融资成本相对较小，融资风险也相对较小的内源融资。若内源

融资不能满足企业融资需求时，则会考虑举债来进行融资，切在选择举债融资时企业会

优先选择长期长期债务，因为长期负债的偿债压力通常会低于短期债务，举债所产生的

利息则可以产生一定的税盾效应，可以使企业少缴纳税款。而企业最后选择的融资方式

则是股权融资。

总而言之，债务融资所产生的成本相对于权益性融资是较小的，对一般企业而言，

只有在其内源融资和债券融资不能满足其筹资需求时，企业才会选择权益性融资的方

式。另外基于市场信息传递的原理，企业进行权益性融资一般会给投资者提供消极的经

营信息，而企业若采用债券融资则会给经营者传递利好信息。

3 恒瑞医药资本结构现状分析

3.1 公司概况

3.1.1 公司简介
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江苏恒瑞医药股份有限公司，本文称为恒瑞医药，是在 1992 年 2 月由连云港恒瑞

集团有限公司、中国医药工业公司等五家发起人共同设立的股份有限公司，是融合了医

药科研创新、药物生产以及销售三位一体的大型医药上市公司。2000 年恒瑞医药在上海

证券交易所上市（代码 600276），法定代表人物是孙飘扬先生，总部设立在江苏省连云

港市。截至 2021 年，恒瑞医药公司营业总收入为 259.05 亿元，公司当年净利润 44.84

亿元，是国内创新药的龙头企业。

公司的活动包括科学研究优质药品和创新项目、生产药品、销售药品这一连续的业

务，其所生产的抗肿瘤药物销售量在我国制药行业排名榜首，并且公司拥有的企业技术

中心属于国家级别。恒瑞医药多年来主要研发的医药除了抗肿瘤药品，还包括麻醉药，

同时该公司属于国家定点麻醉药品的生产厂家，且在心血官、造影剂、精神药品等多个

药品范围内也均有建树。

3.1.2 公司经营状况

恒瑞医药于 2016 年公司市值已超过千亿元，作为享有医药制造行业多种国家级荣

誉的公司，恒瑞医药于 2021 年实现营业收入 259.06 亿元。由图 3.1 和图 3.2 我们可以

看出，恒瑞医药 2017 年至 2020 年，营业收入处于稳健上升的趋势。2021 年恒瑞医药的

业绩有所下滑.根据恒瑞医药发布的 2021 年年度报告数据显示，恒瑞医药实现营业收入

259.06 亿元，同比下降 6.59%；归属于母公司的净利润 45.3 亿元，同比下降 28.41%；

归属于公司股东的净利润 42.01 亿元，同比下降 29.53%。而恒瑞医药 2021 年营业状况

出现下滑的原因是公司加快研发投入，集中带量采购、国家医保谈判产品大幅降价导致

毛利率下降，原辅材料及其他各项成本价格持续上涨，以及 2021 年初运营和人员成本

高等因素的综合影响。
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图 3.1 恒瑞医药 2017—2021 年营业收入情况

图 3.2 恒瑞医药 2017—2021 年营业利润情况

数据来源：恒瑞医药 2017—2021 年年报

3.1.3 公司财务状况

企业财务状况的研究可以从多个角度来分析，这里我们主要从企业的资产规模和结

构、偿债能力、盈利能力、营运能力和成长能力五个方面对恒瑞医药公司 2017 年到 2021

年的财务状况进行分析，将恒瑞医药企业财务情况作为分析恒瑞医药企业资本结构存在

问题的基础数据，从而全面分析恒瑞医药的资本结构。

（1）资产整体规模和结构分析

根据图 3.3 我们可以发现，恒瑞医药公司在 2017—2021 年五年之间的公司总资产

是处于不断上升的状态，由图中数据我们可以看到 2017 年公司的总资产仅为 180.39 亿

元，而 2021 年公司总资产增加了 202.21 亿元，增长幅度达到 117.67%，公司总资产规

模翻倍，每年总资产增长超过 25%，可见恒瑞医药公司在 2017—2021 年五年的发展十分

迅猛。
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图 3.3 恒瑞医药 2017—2021 年总资产规模情况

表 3.1 恒瑞医药公司 2017—2021 年资产结构及占比

年份
流动资产 非流动资产 总资产

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比

2017 1446853.08 80.21% 357085.40 19.79% 1803938.48 100%

2018 1806939.21 80.81% 429183.75 19.19% 2236122.96 100%

2019 2231130.48 80.97% 524517.07 19.03% 2755647.55 100%

2020 2805003.60 80.77% 667955.39 19.23% 3472958.99 100%

2021 3018774.90 76.88% 907847.27 23.12% 3926622.17 100%

根据表 3.1 对恒瑞医药资产构成的分析图标来看，恒瑞医药公司 2021 年流动资产

为 301.88 亿元，而 2017 年公司的流动资产只有 144.69 亿元，五年大约增加了 157.19

亿元，增长了大约 108.64%，但是流动资产占比由 2017 年的 80.21%下降到 2021 年的

76.88%。其次恒瑞药业 2021 年的非流动资产的金额为 90.78 亿元，相比于 2017 年非流

动资产增加 55.08 亿元，增长率为 154.24%，占总资产的比率由原来的 19.79%上涨至

23.12%。恒瑞医药总资产增长幅度较大，非流动资产的增长幅度远远大于总资产增长率，

并且非流动资产在总资产占比也呈现上升态势，同时流动资产总体上也呈上升态势，流

动资产在总资产占比在 2017 年到 2021 年间有所下降，但是其占比依旧是远远高于非流

动资产占比。由此可见，恒瑞医药的资产流动性依旧是很强的，但是在近五年间，公司

的资产流动性依旧是有所下降的。
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（2）偿债能力分析

偿债能力是指企业偿还债务的能力，通过分析公司的偿债能力可以判断公司当前的

负债结构是否有利于公司发展，是否有利于避免财务风险。为了分析恒瑞医药的偿债能

力，我选取恒瑞医药 2017—2021 年的流动比率、速动比率和资产负债率三个指标指标。

恒瑞医药的短期和长期偿债指标如下表 3.2 所示：

表 3.2 恒瑞医药偿债能力分析

项目 2017 2018 2019 2020 2021

流动比率 7.06 7.25 9.02 7.44 8.88

速动比率 6.67 6.83 8.37 6.97 8.17

资产负债比率(%) 11.62 11.46 9.5 11.35 9.41

2021 年恒瑞医药得流动比率为 8.88，2017 年—2021 年企业的流动比率从 7.06 逐

步上升至 8.88，2019 年流动比率上升至 9.02。由此可推断出，恒瑞医药的短期偿债能

力还是较强的，短期公司面临的债务风险不高。速动比率较高说明企业有足够的能力偿

还短期贷款，但当企业存在大量的应收账款时，应收账款的变现能力和实际应该计提的

坏账准备会影响到速动比率的可信度。从恒瑞药业的年报可以看出，2020 年恒瑞医药

的现金以及应收账款都呈现上升趋势。2020 年公司应收账款占比 14.61%，货币资金占

比 38.42%，现金和应收账款在公司流动资产的占比较大。现金在恒瑞医药的资本中的比

重逐年增加，由此推断全球经济萎缩的状况下，公司用现金战略去应对，并用大量研发

资金堆积来应对医药公司所进行的研发活动给公司带来的资金风险。

恒瑞医药的负债占资产的比率较小，2021 年恒瑞医药的资产负债率为 9.41%，根据

公司 2017—2021 年年报，近五年间恒瑞医药的资产负债比率从 2017 年的 11.62%下降至

2021 年的 9.41%，公司的长期偿债能力较强。这也是公司采取的稳增型财务战略的体现，

公司的流动负债主要是经营性负债，非流动负债只有递延收益和递延所得税负债，这种

几乎不用负债进行融资，而通过公司自身未分配利润进行内源融资的融资战略，有效地

降低公司的财务风险和经营风险。

（3）盈利能力分析

盈利能力是指企业通过自身经营获得相应利润的能力，分析企业的盈利能力有利于

公司内部管理者、外部债权人和股东更好地了解公司。从而有利于帮助公司内部管理者

改善公司经营，帮助债权人评估公司的偿债能力保证公司借款能在到期收回，最后能够
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帮助公司股东决定是否追加投资。下表 3.3 选取了营业利润率、净利润率、毛利率和总

资产报酬率来分析恒瑞药业的盈利能力。

表 3.3 恒瑞医药盈利能力分析

项目 2017 2018 2019 2020 2021

营业利润率(%) 27.52 26.39 26.41 25.27 18.01

净利润率(%) 23.25 23.34 22.88 22.82 17.49

毛利率(%) 86.63 86.6 87.49 87.93 85.56

总资产报酬率(%) 19.88 20.13 21.35 20.32 12.24

从总体来看，恒瑞医药的营业利润率、销售净利率、毛利率和总资产报酬率在 2017

—2020 年间处于较为稳定的状态，波动较小。2021 年恒瑞医药的这四项指标均出现了

一定程度较为明显的下降，这说明恒瑞医药在这一年，公司盈利能力出现了下滑，这是

在疫情持续影响、行业变革与竞争加剧等大背景下出现的状况。而恒瑞医药于 2021 年

加大了研发投入，通过翻阅恒瑞医药 2021 年年报，我们可以看到 2021 年恒瑞医药累计

研发投入 62.03 亿元，其中，海外研发投入共计 12.36 亿元，占总体研发投入的比重

达到 19.93%。可见恒瑞医药在面临着市值与市场双重压力下，仍在稳步推进公司的创

新战略。

（4）营运能力分析

营运能力反映了公司资产的使用效率和资产转换收入的水平，通常在周转速度增加

的情况下，公司的营运能力也会得到提升。公司加强对营运能力指标的分析可以帮助公

司了解公司不同资产对于公司经营运作的贡献，从而有利于公司增强资产运行，加快企

业各项资产处于高效率运转状态，增强公司的运营能力。本文选取了应收账款周转率、

存货周转率、流动资产周转率、固定资产周转率以及总资产周转率作为指标来分析。表

3.4 为恒瑞药业 2017—2021 年间营运能力分析数据。
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表 3.4 恒瑞医药营运能力分析

项目 2017 2018 2019 2020 2021

应收账款周转率

(次)
5.02 5 5.37 5.56 5.34

存货周转率(次) 2.59 2.56 2.21 1.98 1.79

流动资产周转率

(次)
1.07 1.07 1.15 1.1 0.89

固定资产周转率

(次)
7.53 8.05 9.56 9.53 6.69

总资产周转率(次) 0.85 0.86 0.93 0.89 0.7

由表 4可知，恒瑞医药的应收账款周转率、流动资产周转率、固定资产周转率以及

总资产周转率呈现一种先上升再下降的趋势，而公司的存货周转率则呈现不断下降的趋

势。并且根据表中数据可以看出，上述指标在 2021 年的下降趋势尤为明显。存货周转

率降低意味着企业存货周转变慢，流动性降低，变现能力下降。与此同时，总资产周转

率变慢，意味着要占用更多的资金投入到营运资金中，从而造成公司发展增加了更多的

不确定性。流动资产周转率总体呈现下降，表明公司的流动资产利用效率与生产经营流

动性出现下滑状态，可能会导致资金浪费。应收账款周转率下降说明企业回款速度下降，

需要投入额外的营运资金。

（5）成长能力分析

成长能力是公司扩大经营规模与未来发展的能力，对于公司成长能力的分析有利于

公司利益相关者了解公司发展的潜力。通过对恒瑞医药近五年的成长能力指标分析，帮

助公司了解自身的发展趋势，从而更好地制定发展策略。以下选取了营业收入增长率、

总资产增长率以及净利润增长率三个指标来分析恒瑞医药的成长能力，如表 3.5。
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表 3.5 恒瑞医药成长能力分析

项目 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入增长率(%) 24.72 25.89 33.7 19.09 -6.59

总资产增长率(%) 25.89 23.96 23.23 26.03 13.06

净利润增长率(%) 24.25 26.39 31.05 18.77 -28.41

由表 5可以看出，2021 年恒瑞医药的成长能力下降明显，营业收入增长率于净利润

增长率都是负值，总资产增长率也较 2020 年有明显的下降。营业收入增长率和净利润

增长率在 2017 年到 2021 年五年间呈现先上升后下降的趋势，且都在 2021 年下降明显，

可见恒瑞医药在 2021 年放缓了公司的外在扩张，通过年报的阅读我们可以得知，恒瑞

医药实施了产品创新战略和国际化战略，开始有意识的广泛布局多个治疗领域，并逐渐

向纵深发展这一战略加强了企业的市场占有能力，保证企业的可持续发展。另外，恒瑞

医药的净利润增长率低于营业收入增长率可能是企业将所有研发支出费用化处理所导

致的。

3.2 恒瑞医药资本结构现状及同行业公司对比分析

3.2.1 总资本结构分析

本文选取了恒瑞医药资产负债率以及产权比率两个指标对恒瑞医药总体资本结构

进行分析，由图 3.4 可看出恒瑞医药的资产负债率在 2017 年至 2020 年间呈现一种先下

降后上升的趋势，而在 2021 年，公司的资产负债率再度出现明显的下降趋势。而一般

情况下公司的资产负债率应当稳定在 40%至 60%，因为适当负债具有一定的税务抵扣的

作用。由此可见，恒瑞医药的资产负债率是偏低的说明企业没有较好的利用财务杠杆。
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图 3.4 恒瑞医药 2017—2021 资产负债率趋势图

另外根据图 3.5，2017—2020 年间恒瑞医药的产权比率的总体趋势也是呈现一种先

下降后上升的趋势，并在 2021 年再度出现明显的下降趋势。公司整体产权比率低于 0.5，

说明恒瑞医药更加偏向于权益性筹资，公司更偏向于低风险、低报酬的资本结构模式。

通过查阅相关资料可知恒瑞医药的筹资策略以内源融资为主，目前阶段没有通过短期借

款、发行债券及股票等方式进行融资，公司的资金支持主要来自留存收益，公司的长期

筹资能力较弱。

图 3.5 恒瑞医药 2017—2021 年产权比率趋势图
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3.2.2 债券资本结构分析

（1）负债期限结构分析

根据负债的期限可以将负债划分为流动负债和非流动负债。流动负债了可以反映公

司对流动负债的依赖程度，流动负债率过高说明公司借入了大量的短期债务，短时间内

需要偿还过多的流动负债，从而影响公司的现金流；而非流动负债相对于流动负债还款

期限较长，相对比较稳定，非流动负债率高说明公司短期偿债压力不大。

图 3.6 恒瑞医药 2017—2021 年负债结构

通过对恒瑞医内五年内的流动负债与非流动负债比率的梳理，如图 3.6，可以看出

近五年内恒瑞医药的流动负债率较高，2021 年的流动负债率较往年有所下降，但仍在

90%以上，说明恒瑞医药的负债主要以短期债务为主。根据以往所学我们可知，公司的

流动负债与非流动负债的比例在 1：1比较适宜，恒瑞医药的流动负债率偏高，这也就

意味着恒瑞医药需要在短期内偿还较多的债务，对于公司持续经营有不利的影响，并且

流动负债率偏高也会影响公司的后续融资。

（2）负债来源结构分析

通过对恒瑞医药近五年的财务报表的查阅与分析，我们可以看出恒瑞医药的债务性

融资主要是经营负债融资，体现在财务报表中资产负债表的应付票据及应付账款、预收

账款及其他应付款科目。
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表 3.6 恒瑞医药 2017—2021 年负债性融资相关科目及金额（单位：万元）

表 3.7 恒瑞医药 2017—2021 年负债结构分析

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

应付票据 0.00% 0.81% 0.00% 2.70% 12.60%

应付账款 35.00% 53.88% 49.23% 33.64% 48.37%

预收账款 10.05% 8.72% 8.50% 0.00% 0.00%

其他应付款 28.52% 28.71% 28.07% 45.57% 18.96%

租赁负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.10%

如表 3.6 和表 3.7 所示，数据摘自恒瑞医药 2017—2021 年的财务报表，其中，应

付票据科目反映了公司银行等金融机构借款融资；应付账款、预付账款以及其他应付款

科目反映了公司通过经营负债融资情况；租赁负债反映公司通过融资租赁方式融资情

况。可见恒瑞医药更加依赖于通过经营负债的方式进行债权融资。近五年来应付票据占

负债比例呈明显的上升趋势。另外根据对恒瑞医药主要负债性融资结构的分析，公司没

有通过短期借款来进行债权融资。

3.2.3 股权资本结构分析

（1）公司股东持股情况分析

截至 2021 年报告期末恒瑞医药前十名股东持股比例情况如表 8，恒瑞医药前十名股

东持股比例为 64.61%，持股比例处于一个较高的水平。除前三大股东的持股比例超过

10%，剩余股权结构较为分散，这有利于资本结构的多元化发展，增强股权资本的流动

2017 2018 2019 2020 2021

应付票据 0.00 2086.54 0.00 10648.81 46563.72

应付账款 73369.36 138120.92 128924.68 132624.64 178714.01

预收账款 21056.24 22344.75 22263.88 0.00 0.00

其他应付

款
59777.04 73604.64 73502.39 179647.50 70043.51

租赁负债 0.00 0.00 0.00 0.00 15158.89
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性，增加股权资本的交易量，扩大企业影响力，拓宽融资渠道。

表 3.8 恒瑞医药前十名股东持股比例

股东名称（全称） 持股比例

江苏恒瑞医药集团有限公司 24.05%

西藏达远企业管理有限公司 14.90%

香港中央结算有限公司 10.52%

连云港恒创医药科技有限公司 4.85%

中国医药投资有限公司 4.10%

连云港市金融控股集团有限公司 2.65%

中国证券金融股份有限公司 1.49%

中央汇金资产管理有限责任公司 0.91%

中国工商银行－上证 50 交易型开放式指数证券投资基金 0.59%

交通银行股份有限公司－易方达上证 50 指数增强型证券投资基金 0.55%

通过整合恒瑞医药前五大股东五年间持股比例变化，如表 3.9，从股权制衡角度出

发，恒瑞医药五年内的股权集中度数值均大于 1，股权制衡度数值适中，说明其他股东

的决策对第一股东江苏恒瑞医药集团有限哦公司的决策有一定的牵制作用，除第一大股

东外，其他股东拥有一定的影响力与决策力，因此公司的决策效率较高。
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（2）股权融资情况

表 3.9 恒瑞医药 2017—2021 年股权集中度分析

图 3.7 恒瑞医药 2017—2021 年股权融资情况

股东名称（全称） 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

江苏恒瑞医药集团

有限公司
24.31% 24.18% 24.15% 24.04% 24.05%

西藏达远企业管理

有限公司
15.84% 15.45% 14.96% 14.89% 14.90%

香港中央结算有限

公司
12.51% 11.52% 11.86% 12.76% 10.52%

连云港恒创医药科

技有限公司
4.90% 4.87% 4.87% 4.85% 4.85%

中国医药投资有限

公司
4.52% 4.43% 4.19% 4.10% 4.10%

前五大股东持股 62.08% 60.45% 60.03% 60.64% 58.42%

股权制衡度 1.55 1.50 1.49 1.52 1.43
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如图 3.7，恒瑞医药的股权融资情况反映在其财务报表中现金流量表的“吸收投资

收到的现金”科目中。恒瑞医药在现阶段采取的是稳定增长型财务战略。筹资策略以内

源融资为主，公司的资金主要来自其自身的留存收益。与此同时，恒瑞医药采取的是低

现金股利分配，从而支持公司自身的内源融资战略，并将企业的投资集中在创新药和仿

制药的研发上。并且在疫情持续影响的状况下持续进行创新改革，更多的将资金投入在

创新药的研发上，注重创新药战略布局。

3.4 恒瑞医药资本结构存在的问题

3.4.1 总资本比例存在问题

本文用来衡量恒瑞医药总体资本结构存在问题的指标是资产负债率。除本文研究的

案例恒瑞医药外，本人选取了同行业具有对比分析意义的医药制造业企业，白云山、智

飞生物、复星医药、新和成、云南白药、长春高新以及凯莱英七家医药制造企业的资本

结构情况作为参考数据进行对比分析。

在企业经营运行活动中，举债作为一种重要的企业融资方式，不仅可以给企业带来

一定的杠杆效益，还可以产生税盾效应，可以利用举债产生的利息进行税务筹划达到节

税的效果，进一步节约企业的资产，达到企业资金链可持续发展的作用。通过对案例企

业恒瑞医药以及对比企业资产负债率的研究，可见医药行业的资产负债率是普遍偏低

的。而恒瑞医药在这指标上显现出低于行业水平的资产负债率，且在近五年依然在下降。

表 3.10 同行业 2017——2018 年资产负债率对比

资产负债率（%） 2017 2018 2019 2020 2021

恒瑞医药 11.62 11.46 9.5 11.35 9.41

白云山 31.97 55.05 54.32 52.8 52.62

智飞生物 28.46 38.61 47.48 45,79 41.23

复星医药 52.01 52.38 48.5 45.05 48.15

新和成 23.34 39.45 37.78 37.61 39.71

云南白药 34.51 34.42 23.27 30.56 26.5

长春高新 29.26 32.8 30.77 26.84 23.45

凯莱英 18.28 21.18 18.98 16.25 16.8



兰州财经大学硕士学位论文 基于优序融资理论的恒瑞医药资本结构优化研究

22

表 3.11 恒瑞医药 2017——2021 年资产与负债情况

年份 总资产（万元） 总负债（万元） 资产负债率（%）

2017 263720.3 48216.64 11.62

2018 318534.14 67477.23 11.46

2019 375873.64 71323.22 9.5

2020 715756.55 116301.15 11.35

2021 1515629.73 254628.59 9.41

根据表3.11对恒瑞医药近5年的资产与负债情况的分析，可以发现恒瑞医药在2017

年至 2021 年间资产负债率处于一种震荡下降的趋势，可见恒瑞医药在这五年中负债占

其资产的比例是逐年下降。恒瑞医药近五年的总资产和总负债都呈现上升趋势，而总资

产增长速度相对于其总负债的增长速度是较快的，可见恒瑞医药在今年进行筹资活动

时，运用债务融资的方式相对其他两种方式，占总体融资的比例是下降的。公司在合理

的范围内适当举债对公司是有利的，可以增加公司的财务杠杆收益，为公司节约一定的

资金，从而有利于公司的资金链可持续以及其经营发展。但恒瑞医药的资产负债率偏低，

可能导致公司对资金的利用率下降，且没有很好地利用举债所带来的资金节约。

3.4.2 债权结构存在问题

恒瑞医药公司的总体债权可以按照其期限的不同分为流动负债和非流动负债两大

类，以下是恒瑞医药流动负债、非流动负债、总负债以及流动负债率情况的数据：

表 3.12 恒瑞医药 2017——2021 年债务结构情况

年份 流动负债 非流动负债 总负债 流动负债率

2017 205039.87 4577.13 209617 97.82%

2018 249363.41 6985.7 256349.11 97.27%

2019 247263.47 14631.31 261894.79 94.41%

2020 377159.31 17099.49 394258.8 95.66%

2021 340153.25 29288.13 369441.38 92.07%

通过表 3.12 对恒瑞医药 2017 年至 2021 年债务结构情况的梳理不难看出近五年恒

瑞医药的负债结构中流动资产始终占总负债的 90%以上，而非流动负债在总负债中的占

比非常低。近五年恒瑞医药流动负债在总负债中的占比呈震荡缓慢下降的趋势。流动负

债偏高会给公司带来较高的偿债风险，且不利于公司资金周转以及资金节约。
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3.4.3 融资方式存在的问题

通过对恒瑞医药融资活动的分析，可以发现，恒瑞医药在融资过程中首先是选择内

源融资进行筹资活动，主要表现为其盈余公积及未分配利润。其次会选择股权融资进行

筹资。从恒瑞医药融资构成的情况表明，恒瑞医药在 2017 年——2021 年间的融资资金

构成中的可见，恒瑞医药的股权筹资额度较大，且有逐年上升的趋势。而债权性融资则

占极小的部分。

表 3.13 恒瑞医药 2017 年——2021 年融资情况（单位：万元）

梳理恒瑞医药 2017 年——2021 年五年间的融资结构可见，采用内源融资和权益性

融资的额度较之采用债务性融资的额度有较大的悬殊，其采用的融资方式违背了优序融

资理论的内容。从其融资偏好上来看，恒瑞医药还有可能没有充分的利用债券融资所产

生的利息费用的税盾左右，换种角度看这一融资方式的偏好使公司的融资成本增加。

另外恒瑞医药偏好内源融资和权益性融资可能考虑到这两种方式可以直接的降低

融资成本，且方式较为便捷。而考虑市场的信息不对称因素，过多的或者盲目的进行股

权融资可能会导致原有股东的控制权被稀释，从而导致公司的经营决策方面的问题，这

种风险一般体现在管理层决策方面，从而导致经营危机，进而致使投资者被传递消极的

信息，最终导致公司价值损伤。而合理适当债权融资可以给公司带来一些间接的收益，

当公司投资所带来的利润高于公司债务所产生的利息费用时，根据纳税要求，公司息税

前利润除去当期所需要偿还的利息费用的结余是可以归投资人所有。运用财务杠杆原

理，公司作为投资者时就可以少缴税，从而间接的增加公司的资本。

4 基于优序融资理论的资本结构优化

4.1 融资渠道及可行性分析

4.1.1 内源融资可行性分析

年份 2017 2018 2019 2020 2021

内源融资 1689933.61 1520723.01 1910284.82 2352964.58 2592785.94

债务性融

资
15.42 23.62 22.47 32.29 31.05

权益性融

资
381956.61 516461.29 608578.89 847454.35 975219.65
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对一个公司来说，内源融资一般都是公司进行筹资活动的首选融资方式，主要是通

过公司自身留存收益，包括盈余公积和未分配利润来获取融资资本。公司的盈利能力会

对公司的留存收益产生直接的影响，因此一个公司的盈利能力越强，其通过内源融资得

到资本的能力也就越大。下面选取了恒瑞医药的基本每股收益、净利润率、营业利润率

以及总资产报酬率四个指标对恒瑞医药的盈利能力进行进一步的分析。

表 4.1 恒瑞医药盈利能力分析指标

年度 2017 2018 2019 2020 2021

基本每股收益（单位：元） 1.27 2.12 1.96 1.79 2.29

净利润率（%） 9.84 8.15 4.91 4.73 5.39

营业利润率（%） 11.74 9.08 6.24 5.96 6.93

总资产报酬率（%） 7.61 8.62 5.88 5.00 5.91

从表 4.1 可以看出，恒瑞医药 2017 年——2021 年间每股收益总体呈现上升趋势，

至 2021 年，每股收益比 2017 年提升了 1.02 元。通过查阅恒瑞医药所发公告，可以发

现恒瑞医药自 2016 年至 2021 年由于实施的股权激励政策，由于部分激励对象出现离职

或因个人绩效考核结果不符合全部解锁要求，恒瑞医药对部分限制性股票进行回购注

销。2017 年至 2021 年间恒瑞医药的净利润率、营业利润里以及总资产报酬率呈现出震

荡下降的状态，且在 2020 年到 2021 年出现了一定的上升。由此可见近五年间恒瑞医药

总体的盈利能力并不强，盈利能力有所下降，且在 2020 到 2021 年有回暖的迹象，但这

三项数据比例扔没有达到 2017 年的水平。

对恒瑞医药内源融资的可行性分析，恒瑞医药的每股收益在近五年间呈现上升趋

势，而净利润率、营业利润率以及总资产报酬率呈现先下降后上升趋势，整体均呈下降

趋势，可见恒瑞医药在 2017 年至 2021 年可以保持其盈利的上升势态，但其盈利能力则

是下降状态，虽在 2021 年其盈利能力有小幅度回升，但盈利能力依然未能回暖。而外

部投资者对恒瑞医药的经营状况仍然保持乐观的态度，因此其净利润依然可以呈现上升

势态，公司可以通过其留存收益进行融资。但总体来看公司想要进一步融资依然需要借

助外源融资进行资金的筹集。

4.1.2 债权融资可行性分析

债权融资在公司的资产负债表中直接体现在公司的负债里，与公司的资产负债率有

直接的关系，又由于资产负债率会直接影响公司的资本结构，因此债权融资是公司进行
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资本结构调整的很重要的因素。有以往的研究学者将企业的静态最优资本结构定义为使

企业的税前利润最大化时的资产负债率。而公司资本结构优化静态模型一般采用的是学

者孟建林以及罗林的最优资本结构模型，这也是本文将采用的最优资本结构模型，此模

型也是被最广泛应用的，即：

其中 E 表示为公司税前利润总额，I表示为利息费用，F 表示为公司的折旧以及摊

销费用，V表示为公司的总资产。这一模型的成立建立在一定的假设上，即一定是公开

上市的公司，且公司的资本结构只包括其本身的股权资本以及债券资本，且公司的股票

市值可以反映其资本价值，另外资本市场在筹资活动中除其自主经营活动获取资金以及

发行股票和债券，并不受其他的限制。

对恒瑞医药债权融资的可行性分析，根据对恒瑞医药资产负债率的计算，恒瑞医药

的资产负债率是出于偏低水平的，从同医药行业之间的资产负债率的比较也可以看出，

恒瑞医药的资产负债率在整个医药行业都是处于较低的状态，且存在较大的差距。公司

合理的资产负债率可以为公司降低融资成本，从而间接的增加公司的资金收益，而恒瑞

医药在近几年很少通过债券融资来进行筹资活动，依据优序融资理论，可以认为恒瑞医

药行业的融资情况有违优序融资理论，这对其融资活动的进行有一定的负面影响。

恒瑞医药自身资金较为充足，但其是建立在自身内源融资和股权融资的资金补充

上，公司应当积极地拓宽融资渠道，适当的利用举债的方式来获取资金融入，从而降低

公司融资成本，优化公司资本结构。

4.1.3 股权融资可行性分析

公司要想吸引外部股权性投资，就应该强化自身发展能力，从而可以给市场传递利

好的信息，进一步提升外部投资者的吸引力。公司营业收入的增长，净利润的增长以及

总资产的增长都能够反映公司的发展能力，因此可以选取恒瑞医药公司 2017 年至 2021

年的营业收入增长率、净资产增长率以及总资产增长率的发展动态对恒瑞医药的发展能

力进行分析。
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图 4.1 恒瑞医药 2017 年——2021 年发展能力分析

由图 4.1 可以看出，恒瑞医药在 2017 年至 2021 年的营业增长率、净资产增长率以

及总资产增长率整体都处于下降趋势，主要是由于受到宏观因素的影响，2019 年末至

2021 年受疫情影响，全球经济都面临着巨大的挑战，各行业都被迫放缓了发展速度，甚

至出现了收入利润的负增长现象。通过查阅恒瑞医药近几年发布的公告，恒瑞医药自

2015 年发布了资本公积转增股本的公告以后，近几年并未进行大规模的股权变动。

对恒瑞医药权益融资可行性分析，从整体来看，恒瑞医药的发展速度减缓，公司自

身资本结构需要一定的调整，公司应积极应对外部宏观环境的变化，提高自身的抗风险

能力。恒瑞医药作为医药制造业的知名企业，公司规模较为稳定，自身现金流充足，金

融信用度也很优秀，可以通过权益融资的方式进行融资。

4.2 基于优序融资理论的资本结构优化方案

恒瑞医药在内源融资、债权融资以及股权融资三种方式上，均存在使用的可行性，

公司在进行自身的资本结构优化时应考虑运用三种融资方式的顺序以及偏好。恒瑞医药

自身资金较为充足，因此在进行资本结构优化时可以首先运用学者孟建波以及罗林的公

司资本结构模型，对恒瑞医药的静态最优资本结构进行求解，再在此基础上考虑恒瑞医

药的外部影响因素，进行动态调整。

4.2.1 确定静态资本结构

学者队公司资本结构的静态优化方法主要有三种方法，分别是：资本成本比较法，

指的是公司的资本成本率达到最低时的资本结构，这种方法较为简单，更适合自身资本

规模较小的飞股份制企业，且在计算静态最优资本结构时未考虑到财务风险的影响。每
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股收益分析法，即每股收益达到最大值时的资本结构为最优资本结构，这种方法则比较

适合资本规模较小，且资本结构相对简单的股份制企业，每股收益分析法同样没有考虑

财务风险的影响。企业价值分析法，指的是企业在价值最大化时的资本结构即为最优资

本结构，这种方法适用于资本规模较大的上市公司，且充分考虑到了财务风险以及公司

资本成本的影响。

恒瑞医药作为一家规模较大的上市公司，本文将采用的方法是学者孟建波以及罗林

的静态最优资本结构模型，这一模型是把企业的最优资本结构定义为使企业税前利润最

大化时的资产负债率。

本文将运用恒瑞医药 2017 年至 2021 年数据为标准来确认公司的静态最优资本结

构，通过查阅其五年间的财务报告，提取出公司总资产、税前利润、利息支出以及折旧

与摊销的相关数据如表 4.2。数据摘自恒瑞医药 2017 年——2021 年年度报告，为方便

计算数据单位为亿元。

表 4.2 恒瑞医药 2017 年——2021 年静态资本结构有关数据（单位：亿元）

年份 2017 2018 2019 2020 2021

公司总资产 180.39 223.61 275.56 347.3 392.66

税前利润总额 37.59 44.99 60.56 68.95 44.66

利息支出 -0.37 -1.24 -1.34 -1.82 -3.38

折旧与摊销 0.51 0.47 0.36 0.29 0.62

根据静态最优资本结构模型公式可以计算出 2017 年——2021 年恒瑞医药的最优资

本结构以及其自身实际资本结构如下表。

表 4.3 恒瑞医药 2017 年——2021 年最优资本结构与实际资本结构

年份 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

最优资本结构 14.74% 15.43% 15.77% 18.28% 25.98%

实际资本结构 11.62% 11.46% 9.50% 11.35% 9.41%

依据所得数据可以明显看出，恒瑞医药 2017 年——2021 年五年间的实际资本结构

对应的资产负债率始终低于最优资本结构所对应的资产负债率。偏离的比例可以用恒瑞

医药实际资本结构的资产负债率与最优资本结构的资产负债率的差值占其实际资本结
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构资产负债率的比例来表示，分别为 2017 年的-26.85%，2018 年的-34.64%，2019 年的

-66.00%，2020 年的-61.06%，以及 2021 年的-176.09%。近五年恒瑞医药的资产负债率

依然逐年偏离其最优资本结构的资产负债率，可见恒瑞医药并没有合理的利用债务融资

所产生的财务杠杆作用，间接的导致公司融资成本的增加。2020 年资本结构有一定的好

转，而 2021 年恒瑞医药公司实际资本结构大幅度偏离其最优资本结构。恒瑞医药公司

原有资本结构存在一定的不合理之处，需要进行资本结构优化。

表 4.4 恒瑞医药资本结构静态优化

年份 2017 2018 2019 2020 2021

实际

实际最优 -
26.85% 34.64% 66.00% 61.06 176.09%

通过对恒瑞医药最优资本结构与实际资本结构的对比可以看出，恒瑞医药的实际资

本结构常年大幅度低于其最优资本结构，其现有资本结构的资产负债率起码需要提高

176.09%才能够达到其最优状态。恒瑞医药公司的融资方式大多数采用的是内源融资，

内源融资在一定程度上能够产生非债务税盾效应，使公司能够大量的减少其融资成本，

从而提高公司资金水平，非债务税盾越多，公司的财务杠杆就越低。同时，恒瑞医药也

并没有合理利用举债所产生的债务税盾，在另一方面也使公司提高了他的融资成本，不

利于公司的价值最大化目标，需要对其资本结构进行一定的优化。

4.2.2 动态资本结构优化设计

对恒瑞医药资本结构进行动态优化的思路主要是从两个方面进行的，一是资本结构

动态优化调整的速度，二是考虑影响公司资本结构调整的内外部因素。

（1）恒瑞医药资本结构动态优化调整速度

当今广为使用的资本结构动态优化调整速度的计算方法，主要是用公司本期实际资

本结构的资产负债率同上期实际资本结构的资产负债率的差额与本期最优资本结构的

资产负债率与上期最优结构的资产负债率的差额作除法，从而得到的比值就是公司资本

结构优化调整的速度 v。转化为公式即为：

'
1

'
1









tt

tt

CSCS
CSCSv

其中，v表示为资本结构的调整速度，CS 为实际资本结构的资产负债率，CS’为最

优资本结构的资产负债率，t 表示企业当期的数据。则 1t  tCSCS
指的是公司当期实际
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资本结构的资产负债率与公司上一期实际资本结构的资产负债率的差额，
'
1

'
 tt CSCS
指

的是公司当期最优资本结构的资产负债率与公司上一期最优资本结构的资产负债率的

差额。结合资本结构动态优化理论，可知当资本结构调整速度 v为 1时，说明公司的实

际资本结构即为最优，公司不需要对其资本结构进行调整；当资本结构调整速度 v为 0

时，说明公司的实际资本结构在计算期间内没有发生变化，但此时的公司资本结构不一

定为最优状态；当资本结构调整速度大于 1时，此时公司的资本结构也并非最优状态，

而公司的实际资本结构调整速度过快，需要放缓；当资本结构调整速度 v小于 0时，表

明公司当期资本结构状态同最优水平差距拉大，公司调整方向发生错误，需要进行一定

的调整和优化；当资本结构调整速度 v处于 0和 1之间是，说明公司当期资本结构并未

达到其最优状态，调整自身资本结构的方向正确，但调整速度可能过慢。

结合资本结构调整速度公式，将恒瑞医药 2017 年——2021 年数据带入可得公司在

这一区间内的资本结构调整速度，整理入下表 4.4。

表 4.5 恒瑞医药 2017 年——2021 年资本结构调整速度

年份 2017 2018 2019 2020 2021

最优资本结构 14.74% 15.43% 15.77% 18.28% 25.98%

实际资本结构 11.62% 11.46% 9.50% 11.35% 9.41%

资本结构调整速度 —— -0.23 -5.76 0.74 -0.25

根据对恒瑞医药公司 2017 年——2021 年资本结构调整速度的计算与分析，2017

年至 2019 年恒瑞医药的资本结构调整方向是错误的；2019 年至 2020 年恒瑞医药对自身

进行的资本结构调整的方向是正确的，但调整速度较为缓慢；2020 年至 2021 年恒瑞医

药的资本结构调整方向再次发生错误。总体来看，恒瑞医药的资本结构并未达到最优状

态，且调整方向和速度也存在一定的不合理之处，需要对公司的情况进行科学有效的分

析，并根据其自身内部及外部情况，制定合理有效的资本结构优化调整方案，从而实现

公司的价值最大化。

（2）影响恒瑞医药公司资本结构调整的内外部因素

市场是处于一种动态变化当中，公司也始终会在外部环境的变化浪潮中不断调整自

身内部环境，从而使自身适应市场变化。根据以往所学知识，以及对恒瑞医药公司资本

结构的影响因素的研究可以得到，建立在价值最大化的基础上，对恒瑞医药公司资本结
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构产生影响的外部因素主要包括宏观因素，如国内生产总值增长率（GDP）、居民消费

价格指数增长率(CPI) 以及国家对医药行业的政策调整等；对恒瑞医药公司资本结构产

生影响的内部因素主要包括公司规模（资产规模状况）、公司的经营财务状况、盈利能

力、营运能力、偿债能力以及成长能力等。为了量化这些影响因素对公司资本结构产生

的影响，本文将构建可量化内外部影响因素指标体系，并运用熵权法算出各个影响因素

的权重，并结合前文对恒瑞医药静态最优资本结构进行动态调整方案的设计，从而得到

最优资本结构的目标。

I.构建影响恒瑞医药资本结构的影响因素指标体系

依据对恒瑞医药公司经营状况、财务状况以及其资本结构现状的分析，以公司价值

最大化为资本结构优化的目标，从影响其资本结构的内外部因素中选取指标，并构建三

级指标体系。

首先一级指标即公司进行资本结构优化的最终目的——公司价值最大化。二级指标

则选取外部因素的宏观因素以及内部因素的公司总资产规模状况、公司的盈利能力、营

运能力、偿债能力以及成长能力六个指标。三级指标选取宏观因素的国内生产总值增长

率（GDP）、居民消费价格指数增长率（CPI），公司规模状况的公司总资产，公司盈利

能力的净利润率和总资产报酬率，公司营运能力的存货周转率和总资产周转率，公司偿

债能力的流动比率和速动比率，公司成长能力的营业收入增长率和营业利润增长率，共

11 个内外部因素指标，指标体系构建如下表。
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表 4.6 影响公司资本结构的因素指标体系

II.根据构建的指标体系构建矩阵

恒瑞医药公司处于动态环境中的影响因素，选取的是 2017 年——2021 年的财务数

据，构建影响因素矩阵 X，其中下标注 i和 j分别表示的是第 i个指标和第 j年的数据。

矩阵公式为：

























ijiii

j

j

j

XXXX

XXXX
XXXX
XXXX

X

...
...............

...

...

...

321

3333231

2232221

1131211

通过查阅恒瑞医药 2017 年——2021 年财务数据可以得出恒瑞医药指标的具体数

据，如下表。

一级指标 二级指标 三级指标

企业价值最大

化

宏观因素

国 内 生 产 总 值 增 长 率

（GDP）

居民消费价格指数增长率

（CPI）

公司规模 总资产

盈利能力
净利润率

总资产报酬率

营运能力
存货周转率

总资产周转率

偿债能力
流动比率

速动比率

成长能力
营业收入增长率

营业利润增长率



兰州财经大学硕士学位论文 基于优序融资理论的恒瑞医药资本结构优化研究

32

表 4.7 影响公司资本结构的因素指标具体数据

将具体数据带入 X矩阵公式中可以得到矩阵：



























43.3394.1379.3372.2096.25
...............
66.39230.34756.27561.22339.180
98.042.290.207.259.1
11.824.295.575.695.6

X

III.标准化矩阵公式

正向指标标准化公式为：
)min()max(

)min(

jj

jij
ij xx

xx
r






负向指标标准化公式为：
)min()max(

)max(

jj

ijj
ij xx

xx
r






通过标准化矩阵公式，可以得到：

8024.0
)11.8,24.2,95.5,75.6,95.6min()11.8,24.2,95.5,75.6,95.6max(

24.295.6
11 




X

指标 2017 2018 2019 2020 2021

GDP 增长率（%） 6.95 6.75 5.95 2.24 8.11

CPI 增长率（%） 1.59 2.07 2.90 2.42 0.98

总资产（亿元） 180.39 223.61 275.56 347.30 392.66

净利润率（%） 23.25 23.34 22.88 22.82 17.49

总资产报酬率（%） 19.88 20.13 21.35 20.32 12.24

存货周转率（次） 2.59 2.56 2.21 1.98 1.79

总资产周转率（次） 0.85 0.86 0.93 0.89 0.70

流动比率 7.06 7.25 9.02 7.44 8.88

速动比率 6.67 6.83 8.37 6.97 8.17

营业收入增长率

（%）

24.72 25.89 33.70 19.09 -6.59

营业利润增长率

（%）

25.96 20.72 33.79 13.94 -33.43
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7683.0
)11.8,24.2,95.5,75.6,95.6min()11.8,24.2,95.5,75.6,95.6max(

24.2-75.6
12 


X

6320.0
)11.8,24.2,95.5,75.6,95.6min()11.8,24.2,95.5,75.6,95.6max(

24.295.5
13 




X

0
)11.8,24.2,95.5,75.6,95.6min(11.8,24.2,95.5,75.6,95.6max(

24.224.2
14 





）

X

1
)11.8,24.2,95.5,75.6,95.6min()11.8,24.2,95.5,75.6,95.6max(

24.211.8
15 




X

3177.0
)98.0,42.2,90.2,07.2,59.1min()98.0,42.2,90.2,07.2,59.1max(

98.059.1
21 




X

......

标准化矩阵公式带入数据进行计算后可以得到矩阵：











































07047.018056.08835.0
06374.018062.07771.0
8824.01765.010941.00
9286.01939.010969.00
08261.016957.06522.0
02375.05250.09625.01
08869.018661.08386.0
09111.09214.019846.0
17863.04483.02036.00
07500.015677.03177.0
106320.07683.08024.0

X

为后续计算各指标比重，将矩阵 X整体加 0.0001，得到矩阵 X’如下：











































0001.07048.00001.18057.08836.0
0001.06375.00001.18063.07772.0
8825.01766.00001.10942.00001.0
9287.01940.00001.10970.00001.0
0001.08262.00001.16958.06523.0
0001.02376.05251.09626.00001.1
0001.08870.00001.18662.08387.0
0001.09112.09215.00001.19847.0
0001.17864.04484.02037.00001.0
0001.07501.00001.15678.03178.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

’X
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IV.根据所得数值，计算指标信息熵值

首先计算出第 i年度第 j项指标占 i年度的比重 ijK ，计算过程如下：

2505.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

8025.0
11 


K

2399.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

7684.0
12 


K

1973.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

6321.0
13 


K

00003.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

0001.0
14 


K

3122.0
0001.10001.06321.07684.08025.0

0001.1
15 


K

1206.0
0001.07501.00001.15678.03178.0

3178.0
21 


K

......

经计算可以得出比重矩阵 K如下：











































00003.02076.02946.02374.02603.0
00003.01979.03105.02503.02413.0
4098.00820.04644.00437.000005.0
4184.00874.04505.00437.000005.0
00003.02603.03150.02192.02055.0
00004.00872.01927.03532.03669.0
00003.02469.02784.02411.02335.0
00003.02387.02414.02620.02579.0
4101.03225.01839.00835.000004.0
00004.02846.03794.02154.01206.0
3122.000003.01973.02399.02505.0

K

计算第 i个指标下第 j年占该指标的比准，实用的公式为：





n

j
ijiji KKkE

1
ln

，其中 n为指标的样本年限数，即 n=5； n
k

ln
1


>0。

即可算出各项指标熵值：

)3122.0ln3122.000003.0ln00003.0

1973.0ln1973.02399.0ln2399.02505.0ln2505.0(
5ln
1

1



E

→E1=0.8532
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...

利用这种公式方法进行计算可以得到各项指标的熵值为：

E1=0.8532, E2=0.8150, E3=0.7764, E4=0.8609, E5=0.8601

E6=0.7865, E7=0.8527, E8=0.6673, E9=0.6612, E10=0.8536

E11=0.8564.

V.确定指标的权重

指标权重 W的计算可以用下面这个公式：


 n

j

n
n

E
EW
1

-1

例如： )8564.01(...)8150.01()8532.01(
8532.01

1 


W
=0.07

通过上面的一系列计算，最终可以得到恒瑞医药资本结构内外部影响因素的权重数

据如下表：

表 4.8 恒瑞医药资本结构因素权重数据

一级指标 二级指标 权重 三级指标 权重

公司价值最大

化

宏观因素 0.16
GDP 增长率（%） 0.07

CPI 增长率（%） 0.09

公司规模 0.10 总资产（亿元） 0.10

盈利能力 0.12
净利润率（%） 0.06

总资产报酬率（%） 0.06

营运能力 0.17
存货周转率（次） 0.10

总资产周转率（次） 0.07

偿债能力 0.31
流动比率 0.15

速动比率 0.16

成长能力 0.14
营业收入增长率（%） 0.07

营业利润增长率（%） 0.07

依据熵值法所计算出的恒瑞医药资本结构内外部影响因素的权重来看，二级影响因

素的程度从大到小依次为偿债能力、营运能力、宏观因素、成长能力、盈利能力以及公

司规模。其中宏观因素的权重占比为 16%，公司自身情况的权重占比 84%，因此，恒瑞
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医药在进行资本结构优化时，更应该考虑其自身的经营情况，如其应该如何提高营运能

力，合理的进行一定的负债；其次，恒瑞医药在进行资本结构优化时也应该考虑到宏观

因素的变化，及时调整适应其当前的宏观经济状况。

从恒瑞医药资本结构影响因素权重数据表来看，其中盈利能力、宏观因素会抑制公

司的负债，营运能力、偿债能力以及成长能力则会刺激公司负债，因此起到促进负债作

用改的因素与起到抑制负债作用的因素比重分别为 62%和 38%。因此，恒瑞医药公司进

行负债所产生的刺激作用是大于抑制负债产生的作用，恒瑞医药公司在进行资本结构优

化调整的过程中应当充分考虑这一点，适当的增加公司的资产负债率。

4.2.3 基于优序融资理论提出总体优化策略

基于前文对恒瑞医药资本结构的总体分析，恒瑞医药的资本结构所表现的资产负债

率是处于一个很低的状态，远远低于其最优资本结构，在整个医药行业也是处于一个极

低的水平，因此恒瑞医药公司需要适当的提高其资产负债率。通过前文计算，恒瑞医药

的静态最优结构的资产负债率为 25.98%，取这一比例的上下 5%区间为恒瑞医药资本结

构调整的目标，即最优资本结构的资产负债率{20.98%，30.98%}。选择这一资产负债率

的区间主要是给公司一定的调整空间。

2019 年至今，新冠疫情席卷全球，给全球经济带来了巨大的损伤以及更加严峻的挑

战，且在未来的几年，新冠疫情产生的影响可能会持续存在且反复回弹，市场经济受损，

恒瑞医药公司作为医药行业的龙头企业，也在这一特殊的期间遭受了巨大冲击。恒瑞医

药在面对这一冲击，为保持公司资金充足，其采取的融资战略相对保守，这也导致其没

有更好的利用灵活的融资方式进行资金扩充。2020 年至 2021 年恒瑞医药承受了业绩承

压，市值缩水的压力，营业收入以及净利润出现大幅度下降，但恒瑞医药在这种压力下

选择了持续加大研发资金的投入。而疫情导致的各种原材料成本价格的上升，以及公受

司人力成本等因素的影响，公司业绩也出现了明显的下滑状态。恒瑞医药公司 2021 年

累计研发投入高达 62.03 亿元，同时也加大了海外研发投资的比重。产品转型策略使得

恒瑞医药公司需要大量的资金融入，而受全球经济下行影响，公司的盈利能力以及营运

能力可能会出现一定的下降，此时公司需要考虑其未来是否加大公司最负债性融资的依

赖程度。恒瑞医药公司在融资方式的选择上可以首先选择内源融资进行资金注入，若内

源融资融入的资金不能满足其扩大生产以及投入研发等活动的需要时，应考虑适当的举

债，加大负债性融资的比例，从而调整公司的资产负债率，使公司资产负债率更加趋近

于最优资本结构状态下的资产负债率，充分利用财务杠杆，实现公司价值最大化。
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结合上文对恒瑞医药资本结构优化的研究，提出以下动态优化的策略：

①适当提高恒瑞医药资产负债率，适当提高公司债务融资的比例。

在以往学者对资本结构优化的研究中，可以得知，债务融资是一把双刃剑，过高的

债务融资比例会导致公司被置于较高的偿债风险中，增加了公司的破产风险，不利于公

司的科学发展以及其价值最大化。而公司的债务融资比例过低，公司过度依赖其自身内

源融资以及股权融资的方式进行资金的筹集，则同样会导致公司缺乏举债带来的债务税

盾效应，间接提高了公司的融资成本。公司在进行筹资活动时，三大主要筹资方式，内

源融资、债务融资以及股权融资的合理分配才能够科学的实现公司的合理融资需求。

通过前文对恒瑞医药资本结构的分析，恒瑞医药公司在进行融资活动时，优先选用

内源融资进行融资活动，其次股权融资也在其融资活动中占比较达，恒瑞医药极少利用

债务融资来满足自身的筹资需求。在对恒瑞医药债务结构的分析中，在 2017 年——2021

年五年当中恒瑞医药的流动负债占比达到其总负债的 90%以上，公司短期偿债压力较大。

医药行业作为一个长周期、重研发的行业，其产品的研发过程都相当漫长，所需要的研

发资金金额也较大。通过债务进行资金筹集是医药行业很重要的筹资方式之一，而恒瑞

医药公司的流动负债占比过高，虽然公司的资金链有着较强的保障，公司资金充足，但

长久的来看这种负债结构具有一定的风险性，不够稳定。恒瑞医药需要对其负债结构进

行一定的调整，适当降低流动负债的占比，在合理的范围内提高非流动负债的占比，提

高公司选用债务融资进行筹资活动的比例，从而使公司的资金结构更加合理，更有利于

公司的自身治理活动，以及公司的可持续发展。

②制定合理的资本结构优化调整范围

本文所研究的资本结构的最终目标是实现公司的价值最大化，确认的资本结构标准

是以公司的资产负债率作为量化标准。通过前文对恒瑞医药公司资本结构的研究，可以

看出恒瑞医药的资本结构在近几年的经营发展过程中，同资本结构的最优方向是存在偏

离的。2021 年恒瑞医药公司的资产负债率为 9.41%，我们通过静态最优资本结构模型，

得到恒瑞医药当年的最优资本结构是 25.98%，恒瑞医药在 2017 年——2021 年五年间的

资本结构均低于其当年的最优资本结构，说明恒瑞医药并没有合理的运用财务杠杆，提

高负债水平，间接减少融资成本，从而节约公司资金。

通过前文对恒瑞医药静态最优资本结构进行分析计算可以得出恒瑞医药的静态最

优资本结构的资产负债率为 25.98%。本文选定在此最优资本结构的基础上，上下浮动

5%的范围，即资产负债率在{20.98%，30.98%}这一区间内。因为从静态资本结构优化的
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角度来看，最优资本结构的资产负债率很难达到一个精确的百分比，结合医药制造行业

的经营状况，医药制造行业的资产负债率的平均水平在 30%左右，而恒瑞医药的资产负

债率在整个医药行业是处于很低的水平，所以优化区间在行业平均水平的附近是合理

的。从动态角度来分析，影响恒瑞医药公司的内外部因素有 62%是刺激公司负债的，这

也会导致公司的资产负债率的提高，因此在其原有资产负债率的基础上，结合最优资本

结构的资产负债率设计资产负债率的区间是合理的。

恒瑞医医药公司的资本状况在医药行业是很靠前的，其公司资金充足，现金流量也

较大。尤其是 2021 年，公司大量投入研发成本，提高海外研发成本的比重，增加公司

的负债水平，对恒瑞医药公司从发展是有利的。受全球疫情的影响，全球经济下行，选

取资产负债率区间，可以有效的起到减少误差的作用，且在恒瑞医药公司进行资本结构

优化时，也可以有一定的调整弹性，在恒瑞医药公司合理的资产负债率范围内进行调整，

可以有效的降低其经营风险，合理运用财务杠杆，从而达到公司价值最大化的最终目的。

因此本文将恒瑞医药的最优资本结构的资产负债率区间定为{20.98%，30.98%}。

③合理控制资本结构调整速度

以往学者对公司资本结构的研究大多都停留在静态模型上，而影响公司资本结构的

因素还存在于资本结构的调整速度，以及其内外部环境上，如外部环境的宏观环境上，

以及公司内部盈利能力，营运能力，偿债能力以及成长能力上。

公司在进行资本结构优化调整时不应该只针对某一年或某一个时期进行简单的资

产负债率的调整，随着公司所处环境变化，公司资本结构也处于动态变化中。而公司的

实际资本结构同其最优资本结构存在差别时，公司应该合理控制其调整的速度。恒瑞医

药公司的资本结构资产负债率过低，应适当通过一定的举债，以及回购公司股票的方式

来进行调整，从而提高公司的资产负债率。

公司要想在某一个期间提高自身的资产负债率，可以考虑从公司的研发项目入手。

恒瑞医药是医药行业的明星企业，对公司的研发投入资金较大，公司可以选择通过举债

来加大研发投入，如此不仅可以使公司的资产负债率提高，从而使公司趋近于其最优资

本结构水平，也可以由研发投入中获得一定的收益，增加公司的资金。

根据资本结构调整速度公式，当本期实际资本结构与上期实际资本结构的差值，同

本期最优资本结构与上期最优资本结构的差值，相比得出的比值 v等于 1时，公司资本

结构达到最优状态，而通过前文的分析与计算，2021 年资本结构调整速度 v为-0.25，

v<0 说明恒瑞医药当前的资本结构调整方向发生错误。恒瑞医药公司需要合理调整其资
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本结构调整方向以及调整速度，使公司资本结构调整找到最佳的状态。

④依据优序融资理论合理调整融资顺序

优序融资理论是指公司在存在资金融入需求的时候，选择不同的方法进行资金融

入，会按照先内后外的顺序，即首先运用内源融资进行资金的获取，即通过自身留存收

益进行融资，当内源融资的资金不足以满足其融资需求时则会采用外源融资，在选择外

源融资方法时，首先会优先选择债券融资进行公司资金的筹集，最后会选择股权融资来

进行资金筹集。在外源融资方法中，合理的债务融资有降低公司财务风险以及节约融资

成本的作用。优序融资理论的核心内容就是，公司在选择融资方式时的偏好首先是内源

融资，其次是外源融资中的负债融资，最后则是会选择股权融资。

恒瑞医药作为规模庞大的上市公司，在整个医药行业具有较大的影响力，公司可以

用其在市场上的信用力拓宽其自身融资渠道，通过使用不同的融资渠道来进行资金的筹

集，从而达到分散财务风险，降低公司融资成本，从而使公司更加接近其最优资本结构，

最终达到公司的价值最大化的最终目标。

根据对医药融资情况的分析，2021 年恒瑞医药 72.67%依靠的融资方式是来自公司

留存收益的内源融资，27.33%来股权融资，而公司几乎没有采用债权融资的方式来进行

资金的融入，可见公司在融资方式的选择上存在一定的问题。公司采用内源融资的方式

进行资金筹集可以产生非债务税盾效应，而非债务税盾效应越多，公司的财务杠杆就会

越低，有利于公司降低筹资成本，最大化公司资本。而恒瑞医药在其内源融资不能满足

其融资需求而采用外源融资时，则优先选择的是股权融资的方式，这就意味着公司没有

很好地利用债权融资产生的债务性税盾效应，在一定程度上增加了公司的融资成本。恒

瑞医药在近五年的发展中，其资金较为充足，近几年公司的盈利能力和成长能力增长速

度随有所减缓，但整体依然是处于上升状态，公司盈利能力和发展能力增强，公司的利

润就能够增加，从而使公司留存收益增加，公司通过内源融资进行资金融入相对稳定，

内源融资就能够为企业提供稳定持续的资金融入。

恒瑞医药的资产负债率近几年均处于较低水平，2021 年恒瑞医药的资产负债率为

9.41%，可见恒瑞医药的负债水平过低，存在过度依赖内源融资进行资金融入的问题，

虽然内源融资可以使公司有一定的非债务性节税等节约成本的优势，但过度摒弃债权融

资的方式，会使企业间接的提高其融资成本，这样的资本结构还会使公司不能合理利用

债权融资所产生的财务杠杆效应，从而使公司的财务风险提高。通过对恒瑞医药公司债

务结构的分析可以发现，公司的总负债中，流动负债占总负债的 90%以上，公司在进行
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资本结构优化时也要调整其不同期限负债的结构，从而降低公司的综合成本，优化债权

融资的内部结构，提高公司的偿债能力，从而使公司拥有更高的抗风险能力。另外也要

增强公司的盈利能力，提高公司资金流转以及实用效率，提高公司的偿债能力。

自新冠疫情爆发以来，全球经济受到强烈的冲击，医药制造行业也面临了巨大的挑

战。恒瑞医药作为医药行业中的发展佼佼者，拥有较高的信用评级，2022 年度，江苏恒

瑞医药获得大美评级授予 AAA 信用评级，公司商业信用较高，因此恒瑞医药可以借此机

会拓宽自身融资渠道，调整公司的资产负债率，优化债权结构的流动负债与非流动负债

的比例，从而降低公司的资本成本以及财务风险与经营风险。

5 资本结构动态优化方案实施的保障措施

5.1 建立资本结构动态优化监督机制

恒瑞医药公司作为一个医疗制造业公司，在研发投入方面有巨大的资金需求，因此

公司也需要长期有资金融入，合理的资本结构对公司的可持续发展以及资金流的稳定有

着十分重要的意义，合理的资本结构可以保持公司较高的信用度，有利于公司拓宽自身

融资途径，从而保证公司的资金融入，有利于公司的经营发展。而资本结构作为一个动

态的状态，需要公司根据自身面临的内外部环境，调整自身的经营发展方向，以及融资

的方式、债务的期限比例等，因此构建公司资本结构动态优化的监督机制是很有必要的。

建立恒瑞医药公司的资本结构动态优化监督机制，首先应该监督实时把控公司的资

本结构现状，根据当下公司的资本结构以及动态变化情况中选择适当的评价标准，从而

反映公司的资本结构现状的合理性。可以在公司价值最大化的总体目标的情况下，将在

充分分析公司的内外部环境以及其自身经营状况分析出公司的最优资本结构所反映的

资产负债率，作为评价公司资本结构的标准。另外对于公司的债务结构也应该注意调整

公司非流动债务与流动债务的比例，提高公司的偿债能力，降低公司的偿债风险。

5.2 拓展公司融资方式，多元化融资渠道

恒瑞医药公司在面对自身融资需求时，主要运用内源融资以及外源融资中的股权融

资进行资金融入，而极少采用债权融资的方式进行资金融入。恒瑞医药公司于 2016 年，

公司市值突破千亿元，作为医药制造行业的明星企业，坐拥多个国家级荣誉，且恒瑞医

药公司于 2021 年实现了营业收入 250.06 亿元，营业收入在近几年也呈现稳健的上涨势

头。恒瑞医药公司的资金充足，而作为医药制造行业依然需要大量的资金投入自己的研

究开发。

恒瑞医药公司在其经营发展过程中，在整个医药制造业处于行业领先地位，公司规
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模以及经营状况都相对稳定，即使面临新冠疫情爆发，全球经济下行等外部环境的巨变，

依然保持着稳健的盈利能力。2021 年恒瑞医药公司承受了营业收入下降，归属于公司股

东的净利润同比下降 29.53%，恒瑞医药公司依然在创新方面投入了巨额的研发资金。

2022 年度公司信用评级水平为 AAA 级，信用评级展望为稳定，由此可知恒瑞医药公司完

全可以利用多元化融资拓宽融资渠道，金融市场以及金融机构对恒瑞医药公司保持了较

高的信任程度，具备融资的可行性。

5.3 公司资本结构优化做到“动静结合”

公司在进行资本结构优化时，往往需要考虑到自身内外部环境处于动态变化的情

况。这些内部外部处于动态变化的因素，会直接或间接的影响到公司的资本结构，因此

恒瑞医药公司在进行资本结构优化时，应充分考虑其动态和静态两个方面，使公司的资

本结构既能够达到其静态最优状态，又能充分考虑其动态因素，更加贴合公司所面临的

实际状况。另外，在公司最优资本结构的基础上，也要充分考虑公司资本结构调整的速

度，采取相应的有效措施对公司资本结构进行调整。企业的资本结构优化无论采用那种

方式进行融资调整，都需要注意保证公司的可持续发展，因此在进行公司资本结构优化

时，应充分考虑公司自身所处内部环境，以及外部环境变化，综合调整公司资本结构策

略，保证公司的健康发展，从而最终实现公司的价值最大化目标。

6 研究结论与未来展望

6.1 研究结论

公司的资本结构是否合理能够对公司的经营活动起到非常重要的正向作用，直接影

响到公司的投融资决策、公司的利润分配，以及公司是否能够达到其实现价值最大化的

目标。公司的资本结构优化管理也是企业财务管理十分重要的一部分。因此本文在依据

前人学者对资本结构相关理论的研究成果基础上，以恒瑞医药为例，分析了恒瑞医药的

总资产现状以及其债权资本结构和股权资本结构现状，结合同行业公司的经营状况以及

资本结构状况进行了对比分析，对恒瑞医药公司的资本结构现状以及存在的问题进行了

深层次剖析，并发现了恒瑞医药公司现阶段资本结构存在的问题，并以融资优序理论为

重要理论依据，对其存在的问题提出了相应的资本结构优化方案，得到了以下结论：

恒瑞医药公司资本结构存在一定的问题，总体资产负债率偏低，低于同行业公司的

平均水平。通过一系列分析计算，可以得到恒瑞医药公司达到最优结构的资产负债率为

25,98%，负债水平占比过低，公司没有有效的利用财务杠杆。债务结构存在不合理，恒

瑞医药的负债结构中，流动负债的占比过高，2021 年恒瑞医药公司的流动资产负债率为
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92.07%，流动负债率偏高，则意味着公司需要在短时间内偿还较多的债务，对于公司的

持续经营有一定的不利影响。公司的融资方式上存在摒弃债权融资的情况，融资方式融

资渠道较为单一。恒瑞医药公司在选择融资方式时，更偏好利用内源融资以及股权融资

进行资金的筹集，这两种方式可以直接降低公司的融资成本。而合理的负债融资则可以

运用财务杠杆原理，间接的降低企业的融资成本。司资本结构调整速度不合理，根据资

本结构动态优化调整速度公式，2021年恒瑞医药公司的资本结构优化调整速度v=-0.25，

可见恒瑞医药公司资本结构调整速度不合理，公司需要制定合理有效的资本结构调整方

案，以实现公司价值最大化的最终目标。

依据本文整体分析，笔者认为恒瑞医药的资本结构优化方案可总结为：提高公司的

资产负债率，在合理的范围内进行一定的举债，从而提高公司负债水平，从而达到利用

财务杠杆减少融资成本的目的；另外公司需要对其负债结构进行一定的调整，流动负债

偏高会导致公司短期内需要偿还较多债务，从而影响公司持续经营，因此公司需要降低

流动负债占比，优化公司负债结构；恒瑞医药公司需要拓展自身融资渠道，使融资方式

更加多元化，从而分散筹资风险，降低筹资成本。公司影响资本结构的内外部因素有很

多，本文以公司的价值最大化为资本结构的最终目标，选取了外部因素的宏观因素以及

内部因素的公司总资产规模状况、公司的盈利能力、营运能力、偿债能力以及成长能力

作为六个指标，构建指标体系，并利用熵值法计算出各个指标对公司资本结构调整的影

响的权重，并得出结论影响因素的程度从大到小依次为偿债能力、营运能力、宏观因素、

成长能力、盈利能力以及公司规模。其中宏观因素权重占比为 16%，公司自身因素权证

占比 84%。因此恒瑞医药公司在进行资本结构优化时，应着重考虑自身经营状况，提高

公司的营运能力以及偿债能力。

6.2 未来展望

资本结构并不是一个很新颖的话题，本文在前人学者们研究的基础上对恒瑞医药公

司的资本结构进行一定的分析，而要想深层次的剖析恒瑞医药公司的资本结构问题，不

仅需要理论的支持，更需要实践进行验证和检验。而本文的研究仅仅从财务的层面选取

了 2017 年至 2021 年五年的数据以及有限的同类型企业进行尽可能严谨的分析。本文所

选取的数据以及分析都具有一定的局限性。另外资本结构优化是一个动态的过程，公司

所面临的内外部状况一般是处于动态变化的状态，可能会导致公司在进行资本结构优化

时难以完全达到资本结构最优状态。针对以上的一些问题，对于恒瑞医药公司的资本结

构研究可以选取更加科学的方法以及更多的参考数据来进行进一步的研究。
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