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摘要

随着全球化进程的加快以及生物医药行业的快速发展，企业并购已成为提升

竞争力、快速实现发展战略的有效手段。本研究以药明康德公司为例，深入分析

了其在私有化后 2018 年至 2022 年期间的连续并购行为，探讨了这些并购活动对

企业的短期市场表现与长期绩效的影响。研究采用事件研究法、熵值法、财务指

标分析及非财务指标分析等多种方法，从多个角度全面评价公司的并购绩效。

研究结果表明，在短期内市场对药明康德的并购事件反应显著，部分并购活

动引起了负面的超额收益率，可能源于市场对并购整合和前景的不确定性，而其

他并购事件则表现出正面超额收益，展现出市场对其并购策略的认可。在长期绩

效方面，药明康德的营运效率、盈利能力、偿债能力均优于行业平均水平，其在

市场份额、科研能力、员工队伍建设方面的提升，进一步显示出公司由并购带来

的强大发展潜力和核心竞争力。

本研究还提出了若干建议，以协助药明康德持续优化并购策略、改善管理与

沟通效率、加强企业社会责任实践，并在未来的市场竞争中维持领导地位。研究

结论对类似生物医药企业的并购决策和战略规划具有重要参考价值，同时也为相

关领域的研究提供了实证基础。

关键词：连续并购 并购绩效 药明康德 事件研究法 熵值法
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Abstract
With the acceleration of globalization and the rapid development of

biomedicine industry, M&A has become an effective way to enhance

competitiveness and quickly realize development strategy.Taking Wuxi

AppTec as an example, this study deeply analyzed its successive mergers

and acquisitions from 2018 to 2022 after privatization, and discussed the

impact of these mergers and acquisitions on the short-term market

performance and long-term performance of the company.In this paper,

many methods such as event study, entropy, financial index analysis and

non-financial index analysis are used to evaluate the M&A performance

of companies from multiple perspectives.

The research results show that in the short term, the market has a

significant response to Wuxi AppTek's M&A events. Some M&A

activities cause negative excess returns, which may be due to the market's

uncertainty of M&A integration and prospects, while other M&A events

show positive excess returns, which shows the market's recognition of its

M&A strategy.In terms of long-term performance, Wuxi AppTec's

operating efficiency, profitability and solvency are all better than the

industry average, and its improvement in market share, scientific research

capability and staff construction further shows the strong development

potential and core competitiveness brought about by mergers and

acquisitions.
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The study also makes several recommendations to help wuxi

AppTec continue to optimize its M&A strategy, improve management and

communication efficiency, strengthen its corporate social responsibility

practices, and maintain its leadership position in the future market

competition.The conclusion of this study has important reference value

for the M&A decision-making and strategic planning of similar

biomedical enterprises, and also provides an empirical basis for the

research in related fields.

Keywords：Continuous M&A；M&Aperformance；Wuxi AppTek；Event

research method；Entropy
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1.绪论

1.1 研究背景

为了充分利用世界市场资源，快速增强企业自身的竞争力，越来越多的企业

将目光锁定在海外并购上。此类并购通常通过特定的渠道与支付手段，从境外目

标企业手中购入股份，以实现其自身的发展需要。通过开展海外并购措施，企业

能够在某些方面更快的突破技术封锁和贸易壁垒，获得更好的技术专利和先进产

品，还能扩大海外市场份额，同世界进行更加密切的合作交流，从而帮助企业在

短期内大幅提高自身的综合实力。

《2022 年中国海外投资概览》研究指出，中国全行业对外直接投资总额达

1465 亿美元，相较于前一年同期微增 0.9%，整体态势稳健；非金融板块对外直

接投资规模为 1168.5 亿美元，实现了 2.8%的年度增长率。从产业角度看，按投

资额排序，位居前三的投资热点行业依次为 TMT（科技、媒体、娱乐与通信业）、

医疗与生命科学领域以及房地产、酒店及建筑业，这三大行业合计占据总投资额

的半壁江山，比例高达 55%，其中医疗与生命科学行业的比重跃升至 15%，刷新

历史记录。再看交易数量分布，占据主导地位的依然是 TMT 行业、先进制造业与

交通运输业，以及医疗与生命科学领域，这三大类别的交易量占据了总交易量的

一半，由此可见近年来医疗与生命科学领域发展势头良好。

同时，在全球经济持续演进、人口总量攀升、人口老龄化态势加深、科技革

新步伐加快、医疗开支上行及公众对健康的关注度空前提升的背景下，预计全球

药品市场规模将继续增长。大型制药集团对外包业务的依赖度渐增，对中小型企

业服务需求也随之提升，全球医药研发生产服务行业有望保持快速增长。然而，

创新药研发的困难不容忽视：长周期、高投入、高风险的特质，加之研发回报率

缩水与专利悬崖的双重困境，促使大型药企愈发倾向于借助外部研发机构的力量，

以期优化研发流程、压降成本并加速创新进程。与此同时，那些小型制药企业，

包括新兴生物技术公司、个体创业团队及虚拟运营企业，已成为当今医药创新生

态中的关键引擎。这些企业往往因时间紧迫或资金有限，难以独立构建完备的实

验室与生产设施以支撑其研发活动。面对从概念验证至产品上市的全链条服务需

求，它们更倾向于选择研发及生产外包模式，以此高效获取所需的专业支持，确

保项目按期推进直至产品落地。
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据预测，全球制药领域的研发投入将由 2022 年的 2437 亿美元攀升至 2026

年的 3288 亿美元，期间年复合增长率预计约为 7.8%。对于中国而言，国内医药

行业正经历战略重心转移，即从模仿向创新驱动转型，预计相应研发投入将保持

快速增长。具体而言，中国医药研发投入在 2022 年至 2026 年间有望由 327 亿美

元激增至 529 亿美元，复合年增长率高达 12.8%。此外，中国医药研发投资的外

包比例亦有望实现显著提升，由 2022 年的 42.6%增至 2026 年的 52.2%。与此同

时，中国医药研发服务企业面向全球提供的外包服务市场规模也将有可能从

2022 年的 1312 亿元人民币大幅扩展至 2026 年的 3368 亿元人民币，年均增长率

预计将达到 26.6%。上述各项预测数据共同印证了医药行业整体向好、发展势头

强劲的趋势。

1.2 研究意义

生物医药行业是生物经济的重要组成部分，由生物技术行业和制药行业组成。

它主要是将现代生物技术与新药研究生产以及各种疾病的诊断、预防和治疗相结

合的高科技产业，即“现代生物技术和新药”。研究生物医药行业的并购案例具

有重要的理论意义和实践意义。

首先，目前国内外学者对于并购绩效的研究大多数都集中在样本量较大的实

证领域，并且通常选择行业的宏观特征进行分析，具体到生物制药行业的涉及较

少，并且对特定并购案例的绩效研究也相对较少，因此本文通过对药明康德企业

并购的绩效进行分析以期能丰富该行业的并购绩效评价理论。

其次，通过使用各种主流的绩效评估方法对药明康德的并购行为进行分析，

得出的研究结论可以更加全面客观。本文所使用的并购绩效评估方法既包括对企

业财务指标的评估，也关注了企业的非财务指标，通过这些方法，可以对企业的

绩效进行综合评价；同时，选择的评价指标既包括长期绩效指标，也包括短期绩

效指标，能够更客观合理地评价企业并购完成后的绩效变化和整合情况。

最后，目前已有的研究主要集中在对单次并购的动机、整合和绩效进行分析，

然而，从系统的角度来看，连续并购对各项资源的整合性更强，用来评估并购的

整体绩效更为合理，因此本文通过分析药明康德连续并购行为的研究希望能够更

好地了解并购过程中的产生的问题和经验，从而更好地评估并购的绩效。
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1.3 文献综述

1.3.1 国外文献综述

（1）关于连续并购概念的研究

国外学者 Schipper Thompson(1983)首次提出的连续并购概念,为企业发展

提供了一种新的思维，即通过不断进行收购来提升企业的核心竞争力，并将其称

为“企业并购计划”。这个概念在学界的研究中越来越得到关注，研究者们对于

连续并购的界定也越来越一致，认为简单并购与连续并购的重要差别在于企业并

购行为的数量。

随着时间的推移，学界对连续并购的界定越来越明确，即企业在同一时期内

进行多次持续的合并活动，使得连续并购的概念越来越深入地影响着整个企业的

发展，但各学者对连续并购所需的时间和次数限制却存在很多分歧。如

Fuller.K(2002）认为连续并购的时间范围为三年内，且规定并购数量为五次。

Billet(2008)等学者认为，企业连续并购是指在五年内完成两个或更多的并购活

动。Petmezas(2005）则认为只要五年内发生并购的次数达到两次就可以称之为

连续并购，而 Doukas(2007）等学者则认为五年内发生超过三次并购行为的企业

才能被视为连续并购。

（2）关于连续并购动因的研究

国外学者 Anand (1997)是第一个从宏观政策、经济环境、技术水平等方面

探讨推动并购行为发生以及后续对产业结构产生影响的学者，他指出，当一个企

业想要进行产业结构的重组时，往往会进行大量的并购。并购后，该企业所在的

行业中同类企业的数目和规模都会发生变化。Harford (2004)则认为，并购的发

生受行业发展状况的影响。如果行业发展繁荣，企业也发展前景良好时，企业就

会主动进行并购，但在行业的整体发展前景不容看好，企业自身也面临诸多困难

时，企业就会在多种因素的推动下出于求生的目的不得不进行连续并购。Tate

（2007）从管理层视角出发，指出企业管理者对企业发展是否抱有信心、对待风

险的态度差异以及对未来战略规划的构想，都会在不同程度上影响企业最终是否

采取并购行动。Bogers（2014）提出，企业进行连续并购旨在提升无形资产价值

与创新能力。如 Bogers 与 Yakob（2018）等在对吉利收购沃尔沃案例的分析中

揭示，此类并购通过整合双方优势资源，有效提升了双方的创新能力与管理水平。
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（3）关于连续并购的绩效评价方法研究

国外在连续并购的绩效评价方法研究中起步较早，Fuller(2002)就使用事件

研究法对从 1990-2000 年间选取的 3000 起并购事件进行评价研究。Meher(2020)

则通过对比分析并购前后的财务数据变化，来判断并购对企业绩效的影响。

另一种方法是 TOPSIS 分析法，Rohollah Moghimi(2014)用 TOPSIS 法，通

过利用企业报表中的各项财务数据对多家企业的绩效进行分析和排名，全面评估

多家企业的财务绩效。Ic Yusuf Tansel(2014)则在其实证研究中，首次将 TOPSIS

分析法与实验设计法结合起来，提出了新型 DOE-TOPSIS 法评价模型，对目标企

业的财务绩效进行评价研究，并对该模型的适用性、灵活性及简便性进行了验证。

（4）关于连续并购对绩效的影响研究

国内外学者在这方面的研究有两种主流看法，一种认为连续并购对绩效确实

能够产生正面促进作用，另一种则通过实证分析等得出连续并购对绩效会起反作

用或是没有直接关系的结论。具体而言，国外学者 Rani 与 Yadav（2016）采用

14 项财务指标，对 2013 年至 2015 年间涉及 300 余家企业的并购案例进行了详

细分析，结果显示并购后企业业绩普遍有所提升。相反，Bonaime 与 Gulen（2018）

以东盟成员国 2006 年起十年间的并购交易为研究样本，发现并购后三年内，企

业业绩多呈现不佳态势，部分甚至出现下滑迹象。

1.3.2 国内文献综述

（1）关于连续并购概念的研究

在国内研究领域，由于中国资本市场相较于国际市场的起步较晚，国内学者

对连续并购现象的研究尚处于初级阶段。部分学者对连续并购的界定较为严谨，

如杨军辉（2012）认为一家企业在两年内完成三次或以上并购方可视为连续并购。

另一些学者则对此定义持较为宽泛的态度，如吴超鹏（2008）等学者指出，若一

家企业在八年内完成两次及以上并购，此类并购模式即可视作连续并购。此外，

张岚（2018）指出学术界对连续并购界定标准不一，并结合我国企业实情，认为

凡并购次数超过一次的并购行为，均可纳入连续并购范畴。

（2）关于连续并购动因的研究

在国内，翟育明(2013)等基于技术视角，提出了企业进行并购是为了让双方

企业更好的实现资源互补，进而提升企业核心能力的观点。而路江涛(2018）认
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为，并购行为一定程度上可以反映出企业的发展战略，其中连续并购表现的尤为

明显，企业进行并购来是为了更好的实现其发展战略。韩金红、唐燕玲(2019)

研究时认为并购是为了抢占流量入口，弥补自身在市场方面的短缺，实现多元化

经营，同时通过并购扩大用户规模，最终获得规模效应。

（3）关于连续并购的绩效评价方法研究

国内在连续并购的绩效评价方法上起步较晚，且主要是在国外的基础研究之

上进行拓展研究。如刘畅（2017）等采用因子分析法选取 13 项财务指标，以 150

家上市企业 2014 年并购前后的业绩为研究样本，对其并购前后的绩效进行了评

价。范淋淋（2018）运用了 EVA 分析方法对复星医药连续并购的绩效进行了评价。

孙嘉悦（2020）运用事件研究法对企业连续并购的绩效进行了评估和分析，并基

于并购活动发生后的市场反应，评估了并购活动对企业绩效的影响。叶文(202O)

则是通过并购前后企业财务指标的变化来评价并购活动对企业绩效的影响。

此外，还有学者通过构建模型来对企业绩效进行评价。如彭琳（2019）构建

了熵权 TOPSIS 法的绩效评价模型，对具体案例进行财务绩效评价。姜玉梅(2018）

等使用 CRITIC-TOPSIS 模型对 40 所高校图书馆建设的绩效进行了定量分析。窦

如婷(2018）等利用改进的 CRITIC 赋权和 TOPSIS 法，从动态的视角下对 33 个国

家 2013-2017 年的宏观环境进行了综合评价。曾森（2021）等采用改进的 CRITIC

方法确定了指标体系的目标权重，并采用 TOPSIS 方法对 11 家电力企业的可持续

发展进行了综合评价。

（4）关于连续并购对绩效的影响研究

国内学者对于连续并购对企业发展的影响亦有深度探究。如檀向球（1998）

在研究中指出，连续并购具有积极的推动效果，并通过因子分析法对中国上海证

券交易所 198 家企业的并购实例进行了分析，结果显示企业并购后绩效出现了明

显的提升趋势。而门久久（2016）对华电国际企业的连续并购活动与其并购后绩

效变化的关系进行了实证检验，得出连续并购确实能有效改善企业的经济效益的

结论。贺天玥（2021）在其研究中选择了技术导向型并购企业作为样本群体，研

究表明上市制造业企业在经历一系列的并购活动之后，能够成功获取更为先进的

技术资源，进而有力地促进自身的发展，实现业绩增长。
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此外，还有一些学者持有不同观点，认为连续并购可能对企业的绩效造成消

极影响。比如陈瑜（2009）在研究中考察了 2002 至 2006 年间发生的总计 837

起连续并购事件，发现随着并购次数的增加，长期绩效下滑的趋势更加明显。因

此，她认为过于频繁的并购行为实际上会损害企业的利益。另外，杨君慧（2012）

在研究中指出，尽管并购活动能在短期内能为企业带来积极的影响，但是对长期

绩效而言则没有什么明显改善。再比如夏扬与沈豪（2018）通过分析 JS 公司的

连续并购案例，得出了连续并购虽在短期内对企业绩效会产生消极影响，但对整

体绩效有利。

1.3.3 文献综评

连续并购概念的界定：文献显示，国内外对于连续并购的界定标准不一，这

反映了连续性并购的多样性和复杂性。国际学者趋向于更为严格的定义，如五年

内至少五次并购。国内学者则表现出更为宽松的趋势，如两年内三次以上或八年

内两次以上。需要结合中国特色的资本市场和企业并购实际，发展出适合中国国

情的连续并购界定。

连续并购动因的研究：研究表明，连续并购背后的推动力复杂多元，涉及宏

观政策、技术水平以及经济环境等。具体到个体公司层面，则包括了管理者的个

人决策、增强核心竞争力、资源和市场占有率的扩张等。中国学者在动因研究上

亦表现出对国际经验的学习倾向，正逐渐形成与中国市场和企业特点相结合的研

究路径。

绩效评价方法的研究： 国际上已有各种评价企业并购绩效的方法，如事件

研究法、TOPSIS 法等。中国学者在此基础上进行了本土化探索，但目前研究更

多基于理论探讨而非深入应用。需要进一步结合中国企业并购实际，进行方法的

创新和实践。

连续并购对绩效的影响研究：这是一个见仁见智的领域。一部分学者认为连

续并购能够提高公司绩效，另一部分认为其不利于公司长期发展。中国的研究结

果也呈现出二元分化，其中包含了对多样化企业类型、市场环境和并购策略细分

进行的研究。

未来研究路径： 围绕连续并购的理论和实务研究，需要进一步探讨并完善

连续并购的相关理论模型，深化动因、过程、绩效的实证研究，并考虑如何将理



兰州财经大学硕士学位论文 基于长、短期视角下药明康德企业连续跨国并购绩效研究

7

论应用于指导实践。同时，中国特色社会主义市场经济条件下，独有的资本市场

环境和企业行为，同样需要本土化的理论支撑和案例分析。

综上所述，关于连续并购的研究，在理论与实际的结合、综合评价方法的创

新应用方面尚有广阔的空间需求探索。通过国内外文献的梳理，不难看出连续并

购既是一种面临风险与机遇并存的战略决策，也是未来深入研究与实证探讨的重

要主题。

1.4 研究内容和研究方法

1.4.1 研究内容

本文详细研究了国内生物医药企业实施连续跨国并购的效果，以药明康德为

例，深入探讨了其在生物医药领域的实践，并对研究结果进行总结，以期为未来

的生物医药企业在并购方面提供有益的参考和借鉴。

第一章是绪论。首先梳理了研究背景与意义，对研究内容和研究方法等进行

介绍，然后对有关文献进行了整理，了解了各国在相关领域的研究情况，并找到

了有待进一步完善的区域，为本文提供基本思路，最后对本文的创新处和不足之

处进行了介绍。

第二章是相关概念界定及理论基础。进一步探讨了长短期窗口、连续并购及

并购绩效的定义，并对本文所采取的时间区间进行了确定。然后介绍了相关理论

基础，并对本文所采用的短期绩效分析方法和长期绩效分析方法进行介绍。

第三章是连续并购过程及动因。深入探讨了药明康德的并购案例。首先，对

药明康德所处行业发展背景进行了介绍，接着描述药明康德及被并购方的概况，

然后简单描述其并购过程，最后将根据前面提到的动因理论和企业情况，对药明

康德连续并购的动机加以剖析。

第四章是药明康德连续并购的绩效分析。旨在探讨药明康德连续并购对公司

绩效产生的影响。首先通过事件研究法对药明康德的四次并购事件所产生的短期

影响进行分析，然后使用熵值法、财务和非财务指标分析法相结合的方法来评估

连续并购行为对其长期绩效产生的影响。

第五章是结论与启示。深入分析药明康德的并购行为，并结合其实施并购的

动机来判断公司是否实现了战略目标。通过这些分析，希望能为同行业的其他企

业提供一些启示。
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1.4.2 研究方法

文献研究法：文献研究法广泛应用于各个学科中，主要作用是可以帮助更全

面、正确地了解掌握所要研究问题的历史和现状等，从而更好的完成研究课题；

文献、资料来源渠道主要包括知网、图书馆数据库、网页等。

案例分析法：案例分析方法亦称为个案分析方法，具有代表性、系统性、深

刻性、具体性等特点。本文以药明康德的连续并购为例，深度探究了其并购动机，

并对其财务数据进行剖析，评估其持续并购的效果，总结出了其中的宝贵经验及

教训，为我国相关企业的连续并购提供了可贵的经验。

事件研究法：事件研究法是以企业并购活动完成前后股票的波动变化情况作

为依据，对该并购行为是否影响了企业整体价值进行分析，进而评价该并购行为

对公司整体价值以及对企业股东财富产生的影响。本文通过事件研究法对药明康

德近年来的并购事件的短期绩效进行分析和评价。

熵值法：本文对药明康德的多年并购业绩做出了评价，以减少单一指标带来

的误差。为此，本文从 CSMAR 数据库中收集了 2018—2022 年药明康德的具体数

据，并选取了营业净利率、营业毛利率、净资产收益率、流动比率、速动比率、

应收账款周转率等十二大指标，以便更准确地评估药明康德疗的长期收购业绩。

财务指标分析法：财务指标分析法是立足于企业公开的财务报表信息，对比

企业并购前后的业绩表现。本文将对企业各种能力指标的变动表现进行比较，评

价并购行为能否提高企业业绩表现和降低相关费用成本，得到并购行为对于企业

整体的影响。

非财务指标分析法：仅通过财务指标进行分析无法全面的衡量药明康德连续

并购的绩效，因此本文引用非财务指标分析，将创新研发投入和人员构成两个个

指标项标纳入衡量体系，以期更全面的评估连续并购对药明康德产生的各种影响。
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1.4.3 技术路线图
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1.5 研究创新与不足

1.5.1 创新点

国内外学者对于并购绩效的研究大多着眼于大样本的实证领域当中，并且通

常选取行业的宏观特点进行分析，对于生物医药行业的涉及较少，并且针对生物

医药行业具体并购案例的绩效研究也相对较少。因此本文首先选取了生物医药行

业中的企业，即药明康德，然后通过对药明康德连续并购产生的长期及短期绩效

的具体影响进行分析，以期能为这类企业在日后进行跨国并购活动时提供更充足

的经验参考和借鉴。

1.5.2 研究不足

本研究在对药明康德连续并购绩效的分析过程中，尽管采用了多种研究方法

并尝试全面考量各方面影响因素，但仍然存在以下几点不足：

（1）数据局限性

研究主要依赖于公开披露的财务数据和市场信息，对于内部的管理细节、文

化融合以及员工满意度等非财务信息的收集有限，这可能导致对并购绩效分析的

一些内在影响因素考量不足。

（2）研究时段的限制

本研究的时段选择在药明康德私有化后至 2022 年末，较短的时间范围可能

无法完全反映并购活动对公司长期发展的全部影响。

（3）行业对比分析

在进行财务与非财务指标分析时，核心指标以行业平均值作为参照标准，未

考虑行业内部的细分市场与特定竞争对手，对药明康德的市场定位和竞争优势分

析可能不够准确。

未来的研究可在以上提到的不足之处进行改进与深入，例如，收集更全面的

内部管理数据、延长研究时间跨度、对特定竞争对手进行详细分析，以及关注宏

观经济与政策变动对并购绩效的影响。这些改进将会为药明康德以及其他类似企

业提供更为精确和实用的并购绩效评估依据。



兰州财经大学硕士学位论文 基于长、短期视角下药明康德企业连续跨国并购绩效研究

11

2.概念界定及理论基础

2.1 概念界定

2.1.1 长、短期窗口

在研究并购事件的时间维度上，学者们引入了长短期窗口的概念，依据时间

段的跨度将其划分为长期、中期乃至短期等多个类别。具体来说，一般将一个月

内的时间段视为短期窗口，而将 2-6 年这样的时间段归类为长期窗口。

基于对现有文献的研读，并结合药明康德实际开展的并购活动背景，本文决

定将并购事件发生前后各五个交易日确立为短期效应观测窗口，记作时间范围

[-5,+5]。同时，长期绩效方面，本文选定 2018 年至 2022 年作为分析周期，这

一划分方式与大部分相关研究文献中对长短期窗口边界的界定保持了一致性。

2.1.2 连续并购

连续并购是一种涉及复杂经济运作的现象，涉及两个或多个企业的整合进程，

在这一过程中，其中一个主体将完全融入另一个主导的主体企业。短时间内的多

个并购计划行动，通常被称作广义上的连续并购现象。虽然学术界尚未就连续并

购的具体定义达成共识，但可以明确的一点是，它们是一种系统并购行动。不同

于单次并购行动，连续并购由若干相互关联的独立并购事件组成，这些事件彼此

间存在明显的内在联系和区别。在进行各自独立的单次并购时，其战术考量与连

续并购所追求的全局战略意图往往不尽相同。然而，连续并购的目标是一贯的，

旨在推进集团公司高层次战略目标的落地实施。本文选取的药明康德在三年内发

生了四次并购行为，基本符合国内外文献对连续并购时间和次数上的要求。

2.1.3 并购绩效

并购绩效是指企业发生并购活动后，目标企业被纳入到并购企业中经过整合

后，实现并购初衷、生产效率的情况。这一情况可从不同的层次予以评估，包括

但不限于经营绩效、市场份额扩张和企业管理重组等多个层面。在经营绩效层面，

通过对案例企业及其所在行业的财务健康状况进行横纵对比，详细分析如偿债性

能、盈利能力、等核心财务维度的表现。在市场拓展层面，关键在于考察并购对

市场占有率的影响，以此反映横向并购所带来的市场统治力。至于企业管理层面，

则集中探讨并购前后双方企业管理能力的融合与调整。
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2.2 理论基础

2.2.1 规模经济理论

规模经济理论是管理经济学的基础理论之一，该理论认为企业在一定生产规

模下，固定成本总额保持不变，不随生产量的变化而变化的，在某一特定范围内，

当企业扩大经济规模时，固定成本总额不变,单位成本会随着生产量的增加而逐

渐下降,降低单位生产成本,提高产品利润,这就是规模经济理论的具体表现。因

此，企业可以通过增加商品生产规模或者降低单位生产成本这两种方法实现并购

经济效益。

2.2.2 协同效应理论

协同效应是指企业通过对整体资源的共同利用，在生产、销售、经营管理的

各个环节、各个阶段、所发挥的整体效应。另一种定义是指并购后公司竞争力的

提高，即公司业绩大于合并前两个公司独立存在时的预期业绩，公司的净现金流

量总额大于合并前两家公司现金流量之和，产生“1+1>2”的并购效果。

协同效应主要有以下作用：成本降低，这是最常见的协同价值，主要依赖于

并购后实现的规模经济，规模的扩大导致人员、设备、管理、日常经营等费用的

可平摊范围扩大，单位产品成本的下降；收入增加，伴随着企业生产规模的扩大

企业收入往往也有所增加，例如：在双方企业并购之前，由于资金、技术、产能

等问题，企业不足以接到某种业务，并购后，企业资金大大增加，技术提升，产

能提高，便具备了承接这种业务的实力。

2.2.3 市场势力理论

在 20 世纪 60 年代，Corwin Edward 首度阐述了市场势力理论，强调企业可

通过跨市场的战略布局与协同效应增强其核心竞争优势。一方面，企业通过并购

同行业公司或者同一产业链的公司，获取被并购公司的管理经验、人才、技术等

资源，使自己达到规模效应，进而提高行业壁垒。另一方面，一些企业单单依靠

自身的发展快速进入新市场往往十分困难，因此它们就选择收购其他产业的企业

来获取资源，打破行业壁垒。

不同的并购行为对市场势力有不同的影响，在横向并购中，企业可以利用市

场势力来发挥其市场影响力，从而提高其在行业中的竞争力。在纵向并购中，市

https://baike.baidu.com/item/%E5%85%AC%E5%8F%B8%E4%B8%9A%E7%BB%A9/22616857?fromModule=lemma_inlink
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场势力可以控制产品的供应、生产和销售渠道等，从而降低生产和销售成本。在

混合并购中，企业利用市场力量可以实现企业多元化发展战略，这不但可以减少

公司的经营风险，而且可以让企业获得不同领域的技术和资源，提高企业自身核

心竞争力。

2.3 短期并购绩效研究方法——事件研究法

事件研究法是一种针对特定时段内事件发生后对股价动态影响的量化评估

手段。相较于依赖传统财务指标分析的方法，后者由于易受企业管理层会计处理

策略的影响，导致对公司真实盈利状况判断的准确度受限。事件研究法则具备流

程直观且结论明晰的优点，能在较大程度上避免因管理层出于利益考量而可能采

取的不同会计衡量手段所引发的扭曲。此外，它减少了企业高管对股市运作的主

观性干扰，从而提升了基于短期内公司表现分析的可信度。因此，鉴于以上种种

优势，事件研究法逐渐成为分析企业短期财务表现的核心工具之一。

2.4 长期并购绩效研究方法——熵值法、财务、非财务指标分析法

2.4.1 熵值法

在信息论的范畴内，熵被用来衡量不确定性的程度。当信息含量丰富时，意

味着不确定性相应减小，此时熵的数值亦趋于较小；相反，信息量匮乏时，不确

定性就会增加，对应的熵值也会增大。依据熵的这一属性，可以运用计算熵值的

方式来判定某一事件的随机性和紊乱水平，并且也能通过熵值来评判某个变量的

散布范围大小。某指标的离散程度越高，则表明该指标在整体评估中起到的作用

越显著。

2.4.1 财务指标分析法

在国内市场背景下，虽然事件研究法能有效降低管理层操控对股价分析产生

的影响，但是市场环境的不稳定性仍会对该方法所得出的结果造成某种程度的干

扰。鉴于此，国内研究者在评估长期绩效时，更倾向于结合使用传统的财务指标

分析方法。因此，本文运用了传统的财务指标体系来分析药明康德连续并购的长

期绩效，从两个不同的比较角度展开分析：一方面横向比照行业内其他企业的同

期财务数据，另一方面纵向梳理并购前后企业自身的历年财务状况，力求获得更

加完整具体的分析结果。
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2.4.2 非财务指标分析法

财务指标法作为一种借助财务数据揭示企业过往运营状态的方法，尽管实用

性强，却难以完全捕捉企业未来的发展态势与发展潜力。因此，非财务指标分析

方法应运而生，旨在弥补这一局限性。随着企业日渐意识到并购对未来战略发展

的重要性，非财务指标分析愈发广泛地融入到企业未来发展的分析之中。不过，

鉴于不同企业在战略设定和发展路径上的个性化差异，选取的非财务指标也呈现

出多样化特征。例如，市场份额、战略规划及市场竞争强度等为通用的企业非财

务评估维度。而在针对类似药明康德这样处于特定生物医药行业的企业时，本文

在选择非财务指标时尤为注重行业特点，着重关注了研发投入和科研人员构成这

两项指标，这两者在生物医药行业中拥有举足轻重的地位，对于评估此类企业的

长期竞争优势与发展潜力意义重大。
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3.药明康德连续跨国并购过程及动因分析

3.1 行业背景

自 2020 年 3 月，世界卫生组织(World Health Organization,WHO）宣布，

世界已进入新冠肺炎大流行状态。新冠肺炎疫情对各行各业都产生了巨大影响，

生物医药行业作为与新冠肺炎关系最密切的产业之一，在新冠肺炎防控中发挥着

重要作用。同时，生物医药行业也在在新冠肺炎的影响下，发生了巨大的变化，

技术发展的机会逐渐增多。

对我国来说，生物医药行业具有非常重要的战略地位，我国在政策上也非常

重视从源头上对生物医药行业进行创新鼓励和支持。各省市多次提及并落实将生

物医药行业纳入“十四五规划”专项规划，希望能进一步引导企业突破核心技术，

解决“卡脖子”问题，为构建现代经济体系、实现经济高质量发展提供有力支撑。

此外，近年来，受老龄化加剧、社会医疗卫生支出增加和行业研发投入增多

等因素的推动，中国生物医药行业市场规模保持较快增长。2016-2022 年，我国

生物医药行业的市场规模呈波动增长趋势，2020 年由于疫情影响，生物医药行

业规模有所下降。2022 年，我国生物医药行业的市场规模约为 18680 亿元，较

2021 年同比增长 8.30%。

图 3.1 2016 年-2022 年中国生物医药行业市场规模（单位：亿）

数据来源：瑞兹数据
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另外，随着全球大批“重磅药物”的专利集中到期，中国制药企业将迎来巨

大的发展机遇。新冠疫情加大了对疫苗、血制品及相关试剂的需求，“十四五”

规划对生物医药这一新兴产业大力扶持。据预测，中国生物医药行业市场规模在

2023-2028 年将会以约 6.4%的复合年增长率增长，预计 2028 年中国生物医药行

业市场规模将达到 2.7 万亿元。

图 3.2 2023 年-2028 年中国生物医药行业市场规模预测（单位：万亿）

数据来源：瑞兹数据

3.2 药明康德及被并购方概况

3.2.1 药明康德概况

药明康德是一家成立于 2000 年，为全球生物医药行业提供一体化、端到端

的新药研发和生产服务的企业，属于新药开发股份有限公司。目前是中国排名第

一的小分子医药研发服务企业，在亚洲、欧洲、北美等地均设有运营基地。药明

康德通过独特的“CRDMO”和“CTDMO”业务模式，不断降低研发门槛，服务范围

涵盖化学药物研发和生产、生物学研究、细胞及基因疗法研发、测试和生产等领

域。2023 年，药明康德被 MSCI 评为 ESG（环境、社会及管治）AA 级。截至目前，

公司共拥有 41296 名员工，其中 12520 名获得硕士或以上学位，1374 名获得博

士或同等学位。

根据药明康德 2022 年的年报，公司各项业务中，营收最高的为化学业务，

比重远远高于其他业务，其毛利率为 40.00%。新冠肺炎疫情期间，抗疫药物和

疫苗的研发需求推动了药明康德现阶段 CRO 业务的增长。药明康德 2022 年一季
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度化学业务收入同比增长 102.11%，就是由于受到了新冠肺炎疫情的影响，在去

除新冠肺炎的一系列商业项目后，该行业的收入同比增长就降至 52.3%。

表 3.3 2022 年药明康德各业务板块主营业务毛利和毛利率情况如下:

本期数 上年同期数
变动比例

（%）

经营分部 金额
毛利率

金额
毛利率

（%） （%）

化学业务

1,154,090.31 40 556,524.41 39.51 107.37
（WuXiChemistry）

测试业务

199,499.36 34.89 143,451.43 31.7 39.07
（WuXiTesting）

生物学业务
95,905.94 38.75 76,884.27 38.73 24.74

（WuXiBiology）

细胞及基因疗法

-8,735.64 -6.68 -2,079.19 -2.03 不适用CTDMO 业务

（WuXiATU）

国内新药研发服务部

25,425.46 26.22 54,922.48 43.9 -53.71
（WuXiDDSU）

主营业务毛利 1,466,185.44 37.29 829,703.39 36.27 76.71

其他业务毛利 1,570.66 46.73 1,309.56 47.59 19.94

综合毛利 1,467,756.10 37.3 831,012.95 36.28 76.62

数据来源：药明康德 2022 年年报

2022 年，公司新增客户超过 1400 家，活跃客户数量超过 5950 家，全球各

地的客户对公司的服务需求保持十分强劲的增长。公司来自美国客户收入人民币

258.84 亿元，同比增长 113%；来自中国客户收入人民币 75.26 亿元，同比增长

30%；来自欧洲客户收入人民币 44.32 亿元，同比增长 19%；来自其他地区客户

收入人民币 15.12 亿元，同比增长 23%。
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得益于公司独特的 CRDMO 和 CTDMO 业务模式以及全球“长尾客户”战略，客

户渗透率继续提高，来自于全球前 20 大制药企业收入人民币 184.21 亿元，同比

增长 174%；来自于全球其他客户收入人民币 209.34 亿元，同比增长 30%。

3.2.2 被并购方概况

（1）美国临床研究机构 ResearchPoint Global (简称 RPG)

美国临床研究机构 ResearchPoint Global，简称 RPG，是一家拥有 23 年历

史的临床研究机构，位于美国得克萨斯州奥斯汀。其核心竞争力在于拥有一支经

验丰富、灵活的研究团队，能够为合作伙伴在临床开发阶段提供研究中心选址、

医疗检测、项目和现场管理等综合服务。

（2）美国 Pharmapace 公司

美国Pharmapace公司成立于2013年，其创始人沈在谦早年毕业于北京大学，

后赴美国加州大学伯克利分校获得统计学博士。2013 年，沈在谦携手统计编程

专家周建林以及统计师韩倩仪创立 Pharmapace，总部位于美国加利福尼亚州的

圣地亚哥，向北美、欧洲和亚洲客户提供全方位生物统计服务，在统计战略、临

床设计、统计编程、数据管理、自动化数据库组建等专业领域得到广泛认可。作

为一个临床研究服务商，Pharmapace 公司主营业务核心在于其强大的数据统计

分析服务，为客户提供覆盖临床试验各个环节、药物注册申报及上市之后所需要

的数据信息的统计处理分析工作。

（3）南京明捷生物医药

南京明捷医药是一家提供一站式的药物质量研究及生产放行解决方案的第

三方技术服务公司，公司以助力全球客户全面提升医药健康产品质量标准为愿景，

持续致力于建立和完善符合全球医药健康产品政策法规的质量研究技术平台为

使命,为客户提供最优质的服务。业务能力覆盖小分子创新药及仿制药产品、多

肽及蛋白产品、医疗器械与药械结合产品、原辅包及生产系统支持、质量体系与

精益运营咨询等，为客户提供一体化的产品上市研究策略,支持客户产品全生命

周期的研发、申报、上市后变更及质量维护，加速全球市场开拓。

（4）英国 OXGENE 公司

OXGENE 是一家成立于 2011 年的公司，主要通过新技术、CRO 解决方案为

细胞和基因疗法产业提供研发和生物制造能力。该公司的亮点技术包括：用于腺
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相关病毒（AAV）制造的 TESSA 技术、用于慢病毒制造的 XLenti 解决方案，这

可以简化细胞和基因治疗的制造流程，同时降低成本。

OXGENE 为细胞和基因治疗公司提供从创新候选药物发现、开发、测试到规

模化生产的端到端服务，助力其全球商业化进程。OXGENE 通过自有技术和自动

化平台进行分子发现，并整合了细胞和基因生产所需的全套技术，为客户提供快

速、经济高效且准确的服务。OXGENE 以其在设计 DNA 序列、优化蛋白表达、开

发细胞株和改良病毒传递系统等方面的专业获得认可。

3.3 并购过程

2018年 7月 6日，药明康德以11743.36万元的现金对价收购了RPG剩余 50%

的股权，总价格为 23381.44 万元。收购后，RPG 专注于药明康德的临床研发服

务，并与康德弘翼整合，帮助药明康德为全球客户提供更完善的一体化临床研究

服务。

2019 年 5 月 6 日，药明康德宣布成功收购美国临床研究服务公司 Pharmace，

该公司能够为药明康德的临床试验、注册申请和上市后的各个阶段提供高质量的

数据统计分析服务。收购完成后，药明康德将在中国和美国拥有一支 850 多人的

服务团队，为全球客户提供全面的临床 CRO 服务和功能服务外包（FSP）。

2020 年 9 月 28 日，药明康德宣布成功收购南京明捷生物医药检测有限公司

（以下简称“明捷医药”）60%的股权。收购完成后，明捷医药将成为药明康德

的控股子公司，并在日后继续专注于建设符合全球制药法规的实验室，对第三方

药品质量进行检验，进一步扩大药明康德在药品质量分析领域的能力和规模。

2021 年 3 月 2 日，药明康德宣布完成对英国基因治疗技术公司 OXGENE 的收

购。此次收购将进一步扩大药明康德细胞和基因治疗的技术能力，为客户提供细

胞和基因疗法产品的开发和生产服务，并助力推动创新疗法惠及全球患者。过此

次收购后，OXGENE 将成为药明康德的全资子公司，专注于细胞和基因治疗，同

时，OXGENE 将保留原有公司名称，成为药明康德在欧洲的首个药品研发生产基

地。
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3.4 并购动因分析

从不断完善前端核心 CRO 业务，到整个 cxo 产业链，再到集成服务和开放平

台，药明康德以各种动机为出发点，基于全产业链战略进行连续并购活动。本文

以此为切入点，探索药明康德持续并购的动机。

3.4.1 拓展业务范围，获取规模经济。

多年来，药明康德不断扩大从药物发现到制剂生产和生产基地的业务规模。

2021 年，药明康德将业务重组为五大板块，与康龙化成、泰格医药等行业其他

巨头相比，药明康德更加重视单项业务，并不断利用并购来保持其专业优势，而

且药明康德更倾向于通过扩大业务种类和数量，扩大渠道覆盖，利用共享资源实

现规模经济。

3.4.2 获取优质资源，提升竞争优势。

药明康德通过并购一些西方高科技企业，尤其是拥有专利技术、行业壁垒等

资源的企业，来弥补自身在某些技术和服务领域的不足，从而扩大自身的竞争优

势。同时，由于药明康德旗下的 CXO 行业属于人才密集型行业，在连续并购的过

程中，必然会导致业务规模的扩张和人才缺失，而通过构建合理的股权激励机制，

能够吸引一批知名度高、执行力强、经验丰富、在产学研领域有敏锐触觉的核心

技术人才，由此带来的国内工程师红利，将为药明康德注入强大的全球竞争力。

3.4.3 多元化经营，分散经营风险。

随着新药研发竞争日益集中，逐渐形成了赢者通吃的局面，因此研发企业的

立项和布局就需要更加多元化，更具前瞻性，这是趋势，也是必然。为此，药明

康德在努力做到“不把鸡蛋放在同一个篮子里”。比如在并购方面，多次并购外

国公司，并购领域从药品研发到药品生产外包的业务都有涉及；在业务方面，差

异化竞争涉及医疗器械等多个领域，能够更好的减少政策不确定性带来的潜在负

面影响。

3.4.4 延伸产业链长，降低交易成本。

从产业链的角度来看，上下游企业持续的纵向并购能够更真实有效地降低医

药企业在市场上的交易成本，还能提高交易效率，扩大企业的生产和销售规模，

从而扩大企业的利润空间。药明康德希望通过不断的并购，在短时间内延长其在
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CXO 产业链中的链长，形成一个相对完整的 CXO 产业链条，从而提高相关业务和

服务的交易效率，扩大自身的业务规模，并通过对并购企业的资源整合降低运营

成本、增加利润，获得成本优势。

3.4.5 获取市场势力，占据主导地位。

市场势力理论认为，并购后竞争对手的减少将有利于企业控制其生产和商业

环境。同时，企业自身的市场份额高于之前，能够在某些方面实现垄断或寡头垄

断，从而获得长期超额利润。因此，药明康德根据自己的发展战略进行连续并购

活动，希望能借此在短时间内进入新的行业，增加自身对市场的控制力，并为企

业创造更多价值，以实现获得市场优势并在市场中占据主导地位的最终目标。
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4.长短期视角下药明康德连续并购绩效分析

4.1 基于事件研究法的短期绩效分析

4.1.1 样本选择与数据来源

本文通过事件研究法来衡量公司持续获取的部分效益。在对并购绩效的短期

分析中，合理的样本选择与数据来源是确保研究结果有效性的基础。事件研究法

作为金融领域内广泛采用的研究方法之一，其核心在于利用资本市场的有效性，

对公司特定事件的经济后果进行度量。在本文中，该方法被用以捕捉药明康德宣

布并购消息后短期内的市场反应，以此作为判断并购绩效优劣的有力工具。

本研究围绕药明康德在 2018 私有化完成后至 2022 年底的持续并购行为，抽

取相关样本进行分析。药明康德作为全球领先的新药研发外包服务公司，其并购

行为往往伴随着资本市场的积极反应与行业的高度关注，因此，选取其作为研究

对象具有较高的代表性。

在样本选择方面，本研究遵循了精准和可管理的双重原则，设置了明确的筛

选条件。根据表 4.1 所示，不仅约定了事件的具体时间范围，还明确了以首次披

露日作为事件日的准则，并排除了多次公告、停牌、关联并购等可能影响实验准

确性的因素。这些条件旨在确保所选样本具有较好的代表性与同质性，以便准确

捕捉市场对并购事件的反应。

从药明康德的并购历程中筛选样本，同时本研究考虑了交易的重大性以及其

在行业内的创新导向性。对于并购金额巨大或药明康德通过并购首次涉足某一特

定领域的事件，均被列入关注的重点。此外，要求选取的样本事件必须是已经完

成或至少公开了主要条款的并购，以保证数据的可靠性和完整性。

论文药明康德自 2018 年 5 月 7 日宣布私有化完成以来至 2022 年(截至到

2022 年 12 月 31 日）的并购事项进行了回顾，并参照以往连续并购文献中的定

义标准，结合药明康德连续并购的具体案例，按照以下规则筛选出研究样本表

4.1：
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表 4.1 药明康德连续并购筛选条件

序号 筛选条件

1 事件发生于 2018 年 1 月 1日至 2022 年 12 月 31 日期间

2 将首次披露日作为事件日

3 若并购事件分多次公告，则以首次公告日为准

4 若同一公告日发生多起并购交易活动，则视为一起交易事件

5 对于同一个标的企业进行多次股权收购的,选取所选期间内的并购交易

6 若首次公告日发生停牌，则顺延至后一个交易

7 并购事件应当为非关联并购

8 金额重大或初次进入该领域

表格来源：笔者根据药明康德连续并购事件手工整理

药明康德的并购事件数据来源于公开的资本市场信息，包括官方新闻稿、证

券交易所公告、以及金融信息服务商如 Wind、Bloomberg 等提供的数据服务。这

些来源保障了数据信息的真实性与及时性。

在数据的处理上，本文首先收集了药明康德在 2018 年 5 月 7 日至 2022 年

12 月 31 日之间的所有并购事件，然后根据表 4.1 中的筛选条件逐一筛选，最终

确定了 4起符合条件的并购事件作为研究的样本。对于每一起并购事件，本文详

细记录了首次公告日、标的企业、窗口期范围等关键信息。

累计超额收益率（CAR）的计算是事件研究法中的关键步骤。本文采用事件

窗口法，在首次公告日的前后 5 天共 11 天的窗口期内观察股价变动。窗口期的

选择旨在捕捉和隔离事件导致的市场反应，并排除其他可能的影响因素。对于所

选样本，并购事项公布前后的每日收盘价将被用于计算正常收益率和超额收益率。

通过这些步骤，本文构建了一个全面的样本池，并确保了数据的一致性和可

比性，为进一步的统计分析打下基础。在下一步的实证分析中，本研究将利用这

些样本数据，深入探究市场对药明康德并购事件短期内的反应，及其对公司绩效

的影响。最终得出的样本结果如表 4.2：
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表 4.2 研究事件汇总表

事件编号 首次公告日 标的企业 窗口期范围 窗口期

事件 1 2018.07.06 RPG 2018.6.29-2018.7.13 [-5,5]

事件 2 2019.05.06 Pharmapace 2019.4.23-2019.5.13 [-5,5]

事件 3 2020.09.28 南京明捷生物医药 2020.9.21-2020.10.13 [-5,5]

事件 4 2021.03.02 OXGENE 2021.2.23-2021.3.9 [-5,5]

数据来源：笔者根据药明康德连续并购事件手工整理

值得一提的是，作为一家以创新药物研发服务为主业的公司，药明康德的并

购行为通常与临床研究紧密相关。因此，选取的样本中往往与临床试验数据、研

发管线的拓展等因素有关。随着药明康德对 RPG、Pharmapace 等研发服务公司的

并购，本文将探讨这些交易是否增强了药明康德的服务能力和市场地位，以及如

何在财务报表上反映出短期绩效。

综上，4.1.1 部分通过精确的样本选择和规范的数据来源过程，为本文后续

对药明康德的并购绩效进行有效的短期分析奠定了坚实的基础。在样本的确定上

采取了量化和标准化的方法进行筛选，并采用了严格的数据处理原则。通过这一

系列的步骤，为揭示资本市场对并购事件反应的本质特征，并为评价其短期绩效

提供了数据支撑。

4.1.2 事件研究法计算步骤

(1）选择事件的合理日期

通过对事件研究法的程序计算流程及应用，可以确定待研究事件发生的时间，

以字母 t表示，其中 t等于 0。本文将从事件首发公告之日开始，作为 t的中间

节点，选择事件发生前后的一段时间作为窗口期,以此预测如果事件没有发生,

收益率将会有所提高，从而计算出超额收益率。选择不同的事件窗口期可能会导

致计算结果的差异，因为本研究的主体是连续并购，在同一时间段内可能会出现

多次并购案例。如果选择的窗口期过大，不仅会增加工作量，还会导致事件影响

出现重叠，从而降低研究结果的准确性。因此，本文结合前人对连续收购的研究

成果，选择[-5，+5]作为事件发生的时间点。为了确保交易数据的准确性，药明
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康德在所选并购行为的前后某些天暂时停牌，以保障投资者的利益，防止股票交

易价格出现异常。遇到样本在窗口期停牌的情况，采用顺延的方式选取窗口期：

在首次公告日前以向前顺延的方式，在首次公告日后以向后顺延的方式，以确保

交易数据的完整性。

估计期的选取，是为了利用此次并购发生之前股价收益率的变化情况，来估

算参数α和市场风险系数β，从而计算未发生并购事件的正常收益率。估计期在

选择的时候通常要避开其他并购事件等影响因素，国内外学者对于估计期具体时

间并没有明确规定，选择范围在窗口期之前的 50 天到 365 天不等，本文选取药

明康德并购事件窗口期的前 60 个交易日作为估计期，即[-65,-6],但由于第一个

选定事件发生于药明康德上市后不久，估计期不足 60 天，故调整为 40 天，即

[-45,-6]，剩余三个事件的估计期不变。

(2）事件研究法模型构造及指标信息汇总

学者们经常使用价格变动模式、金融市场模式和市场调整模式来估算超额收

益，但它们的主要区别在于期望收益的计算方式不同。市场调整模式法的期望收

益是通过计算股票市场的收益率来确定的。本文旨在探讨药明康德在短期内进行

大规模重组的绩效表现，由于公司股价受多种因素影响，因此采用市场调节模型

法更能够准确反映出该案例的实际情况。Rit 与 Rmt 分别代表第 t日真实收益率

与市场指数收益率，对超额收益率的测算则可通过表 4.3 的方法进行实施：

表 4.3 指标信息汇总表

指标 公式 含义

��,� ��,� = ��  �� ��−1 ��: 药明康德第 t 日收盘价

��−1: 药明康德第 t-1 日收盘价

��,� ��,� = ��  ��,� ��,�−1 ��,�: 上证指数第 t日收盘价

��,�−1: 上证指数第 t-1 日收盘价

� � �, � � � � = ����,� + �� 假设事件未发生的正常收益率

���,� ���,� = ��,� − � � �, � 每只股票实际收益率与预期收益率的差值

����,� ����,� = ���,�� 超额收益率的相加

表格来源：笔者根据药明康德连续并购事件手工整理
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4.1.3 计算样本超额收益率和超额累计收益率

在事件研究法中，超额收益率（AR）代表投资者在事件发生当日可以获得的

超过市场正常回报的收益。超额累计收益率（CAR）则是一个时间窗口内的超额

收益的累加，它能够反映出一个事件在一段时间内对公司股票价值的影响。对于

药明康德连续并购的分析，通过计算每个事件的 AR 和 CAR，就可以对并购事件

宣布时市场的反应有一个量化理解。

表 4.4 药明康德超额收益率及累计超额收益率计算表

距事件日 事件 1 事件 2 事件 3 事件 4

AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

-5 5.84% 5.84% -0.30% -0.30% -1.32% -1.32% -1.89% -1.89%

-4 -1.98% 3.85% -0.81% -1.11% -0.09% -1.41% -4.81% -6.70%

-3 -3.90% -0.05% 0.31% -0.79% 3.18% 1.77% -1.18% -7.87%

-2 -10.24% -10.29% 2.00% 1.21% -1.09% 0.69% -2.83% -10.70%

-1 -3.60% -13.89% -1.55% -0.34% 1.27% 1.95% 2.99% -7.71%

0 2.77% -11.12% -8.98% -9.32% -1.30% 0.65% -4.99% -12.71%

1 -0.83% -11.95% 0.11% -9.21% 4.16% 4.81% 2.16% -10.55%

2 -4.05% -16.00% -0.96% -10.18% 1.00% 5.81% -5.50% -16.05%

3 -4.34% -20.33% -6.68% -16.85% 2.24% 8.05% -2.53% -18.58%

4 1.48% -18.86% 4.70% -12.15% 4.00% 12.04% -8.44% -27.02%

5 -4.45% -23.30% 2.02% -10.14% 1.21% 13.25% 0.47% -26.55%

数据来源：wind 数据库及模型计算

表 4.4 中列出了每个并购事件在不同时间点的超额收益率和累计超额收益

率，这些数据提供了对市场反应的直观理解。事件 1在首次公告日前后五天的累

计超额收益率为-23.30%，表现为负面市场反应，这可能意味着市场参与者对这

一并购活动的评价低于预期或存在负面消息。类似地，事件 4的累计超额收益率

也为负(-26.55%)，而事件三的 CAR 为正，显示了市场对该并购事件的积极反应。
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超额收益率的波动通常会受到市场预期、并购交易详情、外部环境因素等多

方面影响，因此每个事件的市场反应分析都应涵盖这些复杂因素的考量。

表 4.5 药明康德 CARit

事件 首次公告日 CAR sig

事件一 2018.07.06 -23.30% 0.005

事件二 2019.05.06 -10.14% 0.007

事件三 2020.09.28 13.25% 0.021

事件四 2021.03.02 -26.55% 0

CAR>0 事件数量 1 起 sig>0.05 事件数量 0 起

CAR<0 事件数量 3 起 sig<0.05 事件数量 4 起

数据来源：模型计算

在表 4.5 中，可以看到四起事件中只有一起并购事件在事件窗口期内呈现出

正的累计超额收益，而剩余三起事件的 CAR 为负值。显著性水平（sig）用于衡

量 CAR 统计数字的显著性，如果显著性水平较低，意味着 CAR 值具有统计上的显

著性，不太可能仅仅是由偶然因素导致的。

通过分析CAR和显著性水平，在该样本中所有事件的显著性水平都低于0.05，

这表明市场对各个并购事件的反应都非常显著。这些结果对于管理层意味着需要

更深刻地理解市场对并购的评价机制，并在未来的并购活动中进行更细致的市场

沟通和风险管理。

综合以上分析，通过超额收益率及累计超额收益率的计算可以相对客观地揭

示药明康德并购事件在市场短期内的总体影响趋势。超额收益的波动性和累积结

果为领导层提供了一种有效的方式来评估并购实施后市场的即时反馈和长期价

值创造潜能。此外，这一分析也有助于投资者理解并购事件的风险和收益，进而

作出更明智的投资决策。下面将对四个单个并购事件进行更详细的分析。

（1）药明康德并购 Research Point Global（RPG）

图 4.1 展示的是药明康德并购 Research Point Global（RPG）事件中的超

额收益率（AR）和累计超额收益率（CAR）的变化情况。横坐标代表的是距事件
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日的时间点，以首次公告日为 0点，向左负 5为事件日前五天，向右正 5为事件

日后五天，纵坐标表示 AR 和 CAR 的百分比值。

图 4.1 事件一药明康德 ARit 和 CARit

数据来源：模型计算

从图4.1中可以看到，事件发生前的五天（-5天），AR开始于一个正值（5.84%），

表明市场对并购事件的初步反应是积极的。随后，在事件日之前的第四天（-4

天），AR 出现下跌，最终跌至负值（-1.98%），随后持续下降。CAR 作为累积的

超额收益率，初始也是正值，但从事件发生前第三天开始下降，并在事件日前后

一直呈现负值。这表明整体市场对此并购事件的态度转为看跌。事件发生当日（0

点），AR 显著下跌至-3.60%，表明市场在此刻对事件有负面评价，投资者对并

购效果可能持保留态度。随后的几天内，AR 的波动带来了 CAR 的进一步下跌，

至事件后的第五天（5天），CAR 达到最低点-23.30%，即市场在整个事件窗口期

内对这次并购反应总体上是消极的。

总体而言，这张图说明了药明康德并购 RPG 事件在市场上引发了负面的超额

收益率，尤其是在事件发生时的市场反应较强烈。然而，这只能说明市场的短期

反应，并不代表并购的长期价值。管理层可能需要进一步分析市场反应背后的原

因，并据此调整其并购战略和后续的整合计划。

（2）药明康德并购 Pharmapace

图 4.2 展示了药明康德并购 Pharmapace 事件中超额收益率（AR）和累计超
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额收益率（CAR）的变化情况。X轴代表与并购事件首次公告日相对应的时间点，

其中 0代表事件日本身，左侧的-5 至-1 代表事件前 5天至前 1天，右侧的 1至

5代表事件后的 1天至 5天。Y轴代表超额收益率和累计超额收益率的百分比。

图 4.2 事件二药明康德 ARit 和 CARit

数据来源：模型计算

从图 4.2 中可以看出，事件发生前五天内，超额收益率开始时是负值，然后

小幅上涨，但接下来又呈现波动下跌，整体趋势显示出市场对这次并购的初步反

应有一定的波动性。特别是在事件发生的前一天，超额收益率下跌到约-0.34%。

在事件发生当天，市场反应较大，超额收益率下跌到-8.98%，显示市场可能对此

次并购有一定的负面预期。

事件发生后，超额收益率呈现出强烈的负波动，在第二天达到-10.18%。随

后的几天，超额收益率有所回升，到事件后第五天时，AR 达到 2.02%。尽管后期

出现了回升，但累计超额收益率（CAR）显示整体市场对并购事件的总体反应仍

然是负面的，CAR 在事件后第五天达到-10.14%。

这一分析向展示了市场对于药明康德并购 Pharmapace 事件的短期负面评价，

这可能反映了并购宣告时的市场不确定性或其他因素所导致的投资者信心下降。

然而，观察这种负面反应，企业管理层或许需要深入分析并购策略与实施的效果，

并着手在市场沟通与后续整合工作中采取措施来提升投资者信心和实现并购的

预期利益。此外，对于投资者来说，这样的分析结果可以作为参考，以评估市场

对并购事件影响的即时反应。
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（3）药明康德并购南京明捷生物医药

图 4.3 展示了药明康德并购南京明捷生物医药事件中超额收益率（AR）和累

计超额收益率（CAR）的变化轨迹。图中的横坐标显示的是距离并购事件公告日

的时间区间，其中 0 点为公告日，左侧-5 至-1 表示公告日前的五个交易日，右

侧 1至 5表示公告日后的五个交易日。纵坐标代表了该事件 AR 和 CAR 的数值。

图 4.3 事件三药明康德 ARit 和 CARit

数据来源：模型计算

从图 4.3 中可以观察到，并购事件前超额收益率波动不大，但整体趋势为负，

这表示在并购公告前，市场对该事件的预期反应是略显消极的。然而，在事件发

生当天（0点），就观察到超额收益率有所提升，达到了 1%，这表明市场对并购

活动的响应是比较正面的。

在并购事件后的几天内，超额收益率和累计超额收益率都保持正值，且 CAR

持续上升。特别是在事件后的第五天，CAR 达到了 13.25%的高位。这一显著增长

可能表明，市场越来越认可并购活动带来的潜在价值和预期的正面冲击，或认为

并购将增强药明康德的市场地位和未来盈利能力。

总体来看，这张图反映出市场对药明康德并购南京明捷生物医药事件的综合

评价是积极的，至少在短期内是这样的。投资者可能期待这一并购能够带来良好

的协同效应、市场扩展以及增强的研发竞争力。然而，需要注意的是，超额收益

率的短期变化并不能完全代表并购交易的长期价值，需要在未来观察更长时间的

股价表现和公司运营绩效，以更全面地评估并购的实际效益。对于管理层来说，
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这样的数据为后续并购决策提供了实证支持，并有助于评估并购策略的成效。

（4）药明康德并购 OXGENE

图 4.4 展示的是药明康德并购 OXGENE 事件在相对于公告日（0 点）的前后

五个交易日内超额收益率（AR）和累计超额收益率（CAR）的变化情况。从图中

可见，超额收益率在事件发生前后出现了一些波动，整体趋势则显示了市场的负

面反应。

图 4.4 事件四药明康德 ARit 和 CARit

数据来源：模型计算

通过图 4.4 可以看出在事件公告前的五天内（从-5 天至-1 天），超额收益

率大体上呈下降趋势，一直保持在负值区域，这可能意味着投资者对即将发生的

并购活动持有一些预期的不确定性或悲观态度。在公告日前一天（-1 天），AR

值下降到了-7.71%，这进一步表明市场可能担心并购可能带来的不利影响。

在并购事件公告当天（0点），超额收益率出现复苏，上升到 2.99%。然而，

这种上升并没有持续，因为事件后紧接着的两天超额收益率再次转负，并进一步

下跌。CAR 呈现连续负增长，表明市场对该并购事件的整体评价是消极的。事件

后五天（5 天）时 CAR 跌至最低点（-26.55%），表明市场在并购事件发生后对

药明康德的长期前景持负面态度。

这种市场反应可能源自多种因素，如投资者对并购的战略逻辑的质疑、市场

对并购交易价格的评价、或并购整合过程可能带来的风险。负面的 CAR 意味着投

资者预期该并购可能不会为公司带来预期中的正面价值。
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该图表给出了市场对药明康德并购 OXGENE 在短期内反应的一个清晰描述，

为公司评估并购决策的影响提供了依据。尽管市场短期内反应不佳，药明康德管

理层需要在长期内通过有效的并购整合和明智的战略规划，使并购实际上为企业

带来增值以证明其决策的合理性。同时，这也提醒了药明康德及其投资者需要密

切关注并购后的整合效果和企业绩效，以全面评估并购的长期效应。

4.1.4 计算样本日均超额收益率和累计平均超额收益率

图 4.5 表展现了药明康德在一个具体事件中的日均超额收益率（AAR）和累

计平均超额收益率（CAAR）的变化。横坐标表示距离事件公告日的天数，其中 0

为公告日，横坐标左侧从-5 至-1 表示公告日前的五个交易日，右侧从 1至 5 表

示公告日后的五个交易日。纵坐标代表 AAR 和 CAAR 的百分比数值。

图 4.5 药明康德 AARit 和 CAARit

数据来源：模型计算

从图 4.5 中可以看出，在事件公告日当天，AR 和 CAAR 均出现显著的负值，

分别为-4.77%和-8.13%，这表明市场对公告消息做出了强烈负面反应。随后，CAAR

继续走低，显示出市场在事件发生后对并购行为的负面看法持续存在。到事件公

告日后第五个交易日，CAAR 累计降至-11.68%，表明在整个事件窗口期内，市场

对药明康德的并购事件给出了综合负面的评价。累计平均超额收益率持续为负，

这可能意味着投资者普遍认为并购事件不会给公司带来预期的正面影响，或者认
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为并购价格过高、合并后的运营存在潜在问题等。

综上所述，AAR 和 CAAR 反映了市场在整个事件期间的平均表现，并不特定

于某一次并购事件，因此，对于管理层而言，负面的 AAR 和 CAAR 值是对其并购

决策和市场沟通效果的反思契机，需考虑如何在未来的并购活动中改善这些方面，

据此优化其并购策略与市场沟通。同时，这些信息对于投资者而言也能够提供市

场情绪和对并购事件预期反应的参考。

4.2 基于熵值法的长期绩效分析

在对药明康德连续并购的长期绩效分析中，本文使用熵值法从等多个维度进

行衡量。熵值法作为一种客观确定指标权重的方法，能够使评价结果更具科学性

和可信度。本文选取了药明康德 2018 年至 2022 年 5 年经营活动的数据，在指标

体系的构建过程中，依据企业经营绩效相关领域的理论与实践，最终确定了 12

个指标。这些指标覆盖了企业盈利、偿债、营运以及发展四大核心能力，能够全

面评价药明康德的持续发展绩效。选取的细节指标体系设定如表 4.6：

表 4.6 指标体系

指标名称 指标性质 符号

盈利能力

营业净利率 正向指标 x1

营业毛利率 正向指标 x2

净资产收益率 正向指标 x3

偿债能力

流动比率 适中指标 x4

速动比率 适中指标 x5

资产负债率 适中指标 x6

营运能力

应收账款周转率 正向指标 x7

存货周转率 正向指标 x8

总资产周转率 正向指标 x9

发展能力

营业收入增长率 正向指标 x10

净利润增长率 正向指标 x11

总资产增长率 正向指标 x12

表格来源：笔者根据药明康德连续并购事件手工整理
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每个指标针对企业特定的财务维度，提供了衡量并购长期绩效的不同视角。

盈利能力指标，如营业净利率、营业毛利率和净资产收益率，体现了药明康德营

运效率及盈利质量；偿债能力指标，包括流动比率、速动比率和资产负债率，揭

示了公司短期偿债压力与长期财务健康状况；营运能力指标则通过应收账款周转

率、存货周转率和总资产周转率，来评价企业资产运营的效率；最后，发展能力

指标，即营业收入增长率、净利润增长率和总资产增长率，则反映了企业的成长

潜力和市场拓展能力。

基于以上指标，熵值法的计算需要首先搜集药明康德过去五年的相关财务数

据。表 4.7 提供了各个指标在 2018 年至 2022 年间的原始数据。

表 4.7 原始数据

年度 2018 2019 2020 2021 2022

营业净利率 0.242746 0.148491 0.180597 0.224254 0.226214

营业毛利率 0.394511 0.389514 0.379921 0.36285 0.372955

净资产收益率 0.18742 0.107458 0.119145 0.143711 0.207801

流动比率 3.138336 1.908697 2.911406 1.69321 1.655054

速动比率 2.885157 1.646053 2.572297 0.198612 1.264099

资产负债率 0.198612 0.404575 0.293202 0.296947 0.274595

应收账款周转率 5.353544 5.220686 5.009725 5.529079 7.430808

存货周转率 6.932171 5.831851 4.630749 3.397156 4.264398

总资产周转率 0.545494 0.495978 0.437849 0.451641 0.656911

营业收入增长率 0.238038 0.338946 0.284584 0.385049 0.71837

净利润增长率 0.799679 -0.18095 0.562329 0.719865 0.733392

总资产增长率 0.80178 0.289931 0.583192 0.190884 0.17347

数据来源：CSMAR 数据库

对表 4.7 中的数据进行处理是熵值法分析的第一步。通过这些原始数据，可

以初步观察到药明康德各项指标的变化态势，如营业净利率和净资产收益率在 5

年间的波动情况等。在原始数据的基础上，进行标准化处理是后续分析的关键，

通过这一过程将不同量级和性质的指标转化为可比较的评价标准。
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熵值法是一个多指标综合评价方法，它利用信息熵的概念来量化每个指标在

总体评价中的作用和重要性。指标的熵值越小，说明该指标的变异性越大，携带

的信息量越多，因此在综合评价中的权重就越大。在构建评价模型时，该方法能

够从数据中提炼出有价值的信息，排除掉冗余和重复信息，确保结果的客观性和

可靠性。熵值法计算步骤大致包括以下几个方面：数据的正规化处理、计算各项

指标的熵值、确定权重以及计算加权综合评价得分。

在基于熵值法的长期绩效分析中，数据的正规化是至关重要的步骤，因其能

将不同性质、不同量级的指标统一到同一标准，使得各指标具有可比性。正规化

处理的操作可以按照指标的性质分为正向指标、适中指标和逆向指标，每种指标

采用不同的正规化公式。首先需要对数据进行标准化处理，设年份�的第�个指标

的数据为��,�，由于指标体系中的指标有正向指标和负向指标，所以需要不同处

理，其处理如下式：

其中正向指标：��,� = ��,�−����

����−����

负向指标： ��,� = ����−��,�

����−����

适中指标：��,� = 1 − ��,�−��

��� ��,�−��

在完成正规化处理后，每个指标的具体数值就转换为在 0到 1之间的数值，

更易于进行后续的计算分析。接下来便是计算各指标的熵值，以及依据各自的熵

值决定对应的权重，为最终的综合评价得分提供基础。其中��为适中指标标准值，

文章中流动比率、速动比率和资产负债率为适中指标，设标准值分别为 5.2、4.7

和 0.3。通过对指标的进行标准化处理，可得到 2018 年到 2022 年 12 个指标的

标准化数据，具体数据表如表 4.8：

表 4.8 标准化数据

年度 2018 2019 2020 2021 2022

营业净利率 1.00000 0.00000 0.34063 0.80381 0.82460

营业毛利率 1.00000 0.84217 0.53918 0.00000 0.31916

净资产收益率 0.79689 0.00000 0.11647 0.36129 1.00000

流动比率 0.41842 0.07155 0.35441 0.01076 0.00000
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续表 4.8 标准化数据

年度 2018 2019 2020 2021 2022

速动比率 0.59683 0.32155 0.52732 0.00000 0.23670

资产负债率 0.03048 0.00000 0.93499 0.97081 0.75706

应收账款周转率 0.14201 0.08713 0.00000 0.21451 1.00000

存货周转率 1.00000 0.68874 0.34896 0.00000 0.24533

总资产周转率 0.49139 0.26535 0.00000 0.06296 1.00000

营业收入增长率 0.00000 0.21008 0.09690 0.30606 1.00000

净利润增长率 1.00000 0.00000 0.75796 0.91861 0.93240

总资产增长率 1.00000 0.18536 0.65210 0.02772 0.00000

数据来源：模型计算

根据上文表格中提供的正规化后的数据，可以进行熵值和权重的计算。熵值

的计算将依赖于正规化后的数据分布情况，通过定量分析每个指标在综合评价中

的信息量及其重要性。随后，各指标的权重将根据熵值计算得出，较大的权重反

映了该指标在总体评价中所占的比重较高。

由于��,� = ����或者���� − ��,�时出现等于 0的情况，其处理过程如下式：计

算第�个指标的比重，即归一化，需要进行非负化处理:

��,� =
��,�

,

�=1
� ��,�

,�
+ 0.0001

计算各年度指标的所占比重如表 4.14

表 4.9 各年度指标所占比重

年度 2018 2019 2020 2021 2022

营业净利率 1.00010 0.00010 0.34073 0.80391 0.82470

营业毛利率 1.00010 0.84227 0.53928 0.00010 0.31926

净资产收益率 0.79699 0.00010 0.11657 0.36139 1.00010

流动比率 0.41852 0.07165 0.35451 0.01086 0.00010
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续表 4.9 各年度指标所占比重

年度 2018 2019 2020 2021 2022

速动比率 0.59693 0.32165 0.52742 0.00010 0.23680

资产负债率 0.03058 0.00010 0.93509 0.97091 0.75716

应收账款周转率 0.14211 0.08723 0.00010 0.21461 1.00010

存货周转率 1.00010 0.68884 0.34906 0.00010 0.24543

总资产周转率 0.49149 0.26545 0.00010 0.06306 1.00010

营业收入增长率 0.00010 0.21018 0.09700 0.30616 1.00010

净利润增长率 1.00010 0.00010 0.75806 0.91871 0.93250

总资产增长率 1.00010 0.18546 0.65220 0.02782 0.00010

数据来源：模型计算

计算熵值：

�� =− �
�=1

�

��,��� ��,�� , � = 1,2, …, �

其中� = 1 ��   � > 0, �� > 0。

计算标准差异化系数：

�� = 1 − ��

计算指标的权重;

�� =
��

�=1
� ���

通过上式计算出熵值、差异化系数和权重如表 4.10

表 4.10 熵值、差异化系数和权重

年度 熵值 差异化系数 权重 排序

营业净利率 0.82352 0.17648 0.052894 11

营业毛利率 0.81161 0.18839 0.056464 9

净资产收益率 0.7295 0.2705 0.081073 7
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续表 4.10 熵值、差异化系数和权重

年度 熵值 差异化系数 权重 排序

流动比率 0.607887 0.392113 0.117522 2

速动比率 0.822898 0.177102 0.05308 10

资产负债率 0.710462 0.289538 0.086779 6

应收账款周转率 0.581649 0.418351 0.125386 1

存货周转率 0.777186 0.222814 0.066781 8

总资产周转率 0.671413 0.328587 0.098483 5

营业收入增长率 0.65061 0.34939 0.104718 4

净利润增长率 0.858832 0.141168 0.04231 12

总资产增长率 0.617941 0.382059 0.114509 3

数据来源：模型计算

通过熵值法的分析,可以发现企业的应收账款周转率是 12 个财务指标中最

重要的，达到了 12.54%，其次是流动比率和总资产增长率，权重最小的指标为

净利润增长率。

综上所述，将熵值法计算的权重��和标准化数据��,�计算最终得分结果，取

计算如下：

�� =
�=1

�

�� ∗ ��,��

同理根据上式也可计算出盈利能力、偿债能力、营运能力和发展能力的得分，

并对计算的得分进行排序。

经过对药明康德 2018 年到 2022 年 5 年间数据及其权重的详细分析，可以

得出药明康德 2018 年到 2022 年 5 年间的得分如表 4.11:
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表 4.11 药明康德 2018 年到 2022 年综合得分

年度 综合得分 排序

2018 0.54726 2

2019 0.19931 5

2020 0.34888 3

2021 0.26451 4

2022 0.60539 1

数据来源：模型计算

分析表 4.11 可见，药明康德在 2018 年和 2022 年的综合得分较高，在 2019

年触底。这样的趋势可能与行业周期、市场环境变化或公司经营策略的调整有关。

2019 年可能是药明康德面临挑战的一年，而 2022 年的提升可能来源于其并购策

略的成效和市场状况改善。

药明康德 2018 年到 2022 年 5 年综合得分走势图如图 4.6：

图 4.6 综合得分走势图

数据来源：模型计算

通过对药明康德连续五年的综合得分趋势图进行细致的分析，可以揭示公司

在长期绩效期间的波动及其潜在的财务表现特征。从 2018 年开始，药明康德的

综合得分呈现了一种起伏变化的趋势，这种变化反映出公司在面对市场挑战、内

部结构调整以及并购整合过程中的绩效波动。
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2018 年，药明康德的综合得分相对较高，这可能归功于公司在此期间成功

的并购活动和顺利的市场拓展。然而，到了 2019 年，公司的综合得分出现了显

著的下降，跌至最低点。这个时期的下降可能与全球和国内市场环境的变化，如

政策调整、市场需求减少、竞争激烈等因素有关，这些因素可能影响了公司的营

收和利润增长。此外，2019 年可能是公司并购整合过程中的一个调整期，公司

可能在努力消化并购成本和协调新业务的运营模式，导致了一段时间的低效率和

绩效下降。

为此，药明康德在 2020 年迅速调整战略，对内部管理、资金分配和市场策

略进行了优化，使得公司综合得分实现了复苏和回升。2020 年的回升可能得益

于公司对之前并购各项资源的有效整合，优化的库存管理和应收账款的回收能力，

以及在原有市场据点的稳固和新领域的开拓。

但是在 2021 年，药明康德的整体得分又遭遇了一次下滑。这可能反映了公

司在继续深化并购整合和进军新业务领域时面临的挑战。尽管如此，这个下滑可

能也是公司逐渐适应市场变化、寻求新的增长点的过程中必须经历的阵痛。

值得注意的是，2022 年药明康德的综合得分实现了突破性的提升，达到了

五年间的最高点。这一显著上升可能是多种因素综合结果的体现。随着之前并购

的成果逐渐显现，如提高的生产效率、市场份额扩大、增强的研发能力以及更加

多元化的产品和服务，药明康德可能开始收获了其积极并购战略的丰硕成果。此

外，2022 年可能是全球市场恢复和增长的一年，伴随着市场的整体回暖，药明

康德通过有效的市场策略，捕获新的市场机会，使得其财务和营运表现均提升至

新的高度。

由此，可以看到，尽管药明康德在长期绩效期间经历了一系列的起伏和波动，

但公司最终在战略调整、市场适应和内部整合上取得了成功，使其综合得分在

2022 年实现了巨大飞跃。这一系列变化展示了药明康德在并购和运营过程中的

韧性和适应性，同时也为其他寻求通过并购方式增强竞争力与持续成长的企业提

供了深刻的案例分析。

药明康德 2018 年到 2022 年 5 年间盈利能力、偿债能力、营运能力和发展

能力的得分如表 4.12：
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表 4.12 盈利能力、偿债能力、营运能力和发展能力得分

年

度
盈利能力得分

排

序
偿债能力得分

排

序
营运能力得分

排

序
发展能力得分

排

序

2018 0.17396 1 0.08350 3 0.13298 2 0.15682 1

2019 0.04755 5 0.02548 5 0.08305 3 0.04322 5

2020 0.05790 4 0.15078 1 0.02330 5 0.11689 3

2021 0.07181 3 0.08551 2 0.03310 4 0.07409 4

2022 0.14271 2 0.07826 4 0.24025 1 0.14417 2

数据来源：模型计算

从表 4.12 可以看出，药明康德的盈利能力在 2018 年最强，而偿债能力在

2020 年最突出。营运能力在 2022 年达到最高点，反映出公司的运营效率有所提

高。发展能力在 2018 年和 2022 年较高，显示了企业在这两年有更强的市场拓展

和成长性。

图 4.7 盈利能力、偿债能力、营运能力和发展能力得分趋势图

数据来源：模型计算

在药明康德的长期财务绩效分析中，应用熵值法揭示的综合得分趋势图 4.7

为公司的变化提供了清晰的视角。自 2018 年以来的得分波动呈现出公司在应对

市场波动和战略调整中的商业弹性。起初，药明康德展现出较高的得分，表明其

在市场中表现突出，拥有良好的盈利能力和偿债能力。然而，2019 年的得分下
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跌，暗示遭遇市场挑战和并购整合的困难。之后，药明康德成功采取措施，得分

回升，并在 2022 年实现显著提升。这一积极趋势表明，公司并购战略开始承载

成效，经营效率提高，并在市场竞争中稳固了地位。这些分析结果给出了企业持

续优化战略、增强管理能力以适应市场变化的重要启示，同时强调了长期视角在

评估公司业绩和战略效果时的重要性。

4.3 基于财务指标法的长期绩效分析

长期财务绩效分析对探讨药明康德在连续并购后的公司财务健康状况至关

重要。通过对比行业标准与公司指标，可以更全面地理解并购行为对公司盈利能

力、偿债能力和发展潜力的长期影响。使用行业指数参照，能够对药明康德的表

现进行标准化评估，以避免业务规模、市场波动和宏观经济因素可能带来的影响。

接下来将从盈利能力、偿债能力、营运能力和发展能力四个角度对药明康德连续

并购的长期绩效影响作进一步分析。

4.3.1 盈利能力分析

盈利能力是评估企业经营效果的重要财务指标，它反映公司通过运营活动获

得利润的能力。药明康德 2018 年至 2022 年的盈利能力指标汇总表提供了关于营

业收入、总资产净利润率和净资产收益率的详细信息，并与行业均值进行比较，

揭示了公司相对于同行业其他企业在盈利上的优势与劣势。

表 4.13 药明康德 2018-2022 年盈利能力指标汇总表

公

司
指标 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

药

明

康

德

营业收入

（亿元）
96 128 165 229 393

总资产净

利润率
0.132416 0.073648 0.079074 0.101282 0.148603

净资产收

益率
0.18742 0.107458 0.119145 0.143711 0.207801

行

业

均

值

营业收入

（亿元）
22 262 26 26 29

总资产净

利润率
0.056354 0.092785 0.220673 0.123305 0.077846

净资产收

益率
0.089328 0.133775 0.316159 0.164868 0.102596

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库
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通过表 4.13 中的数据可以观察到，药明康德的营业收入和盈利指标在研究

期间呈现波动性增长。尤其是营业收入的显著增长，表明公司在并购后扩大了市

场份额，增强了销售能力。总资产净利润率和净资产收益率同样表现出向好趋势，

这两个指标分别从资产和股本的角度衡量了公司盈利的能力。在此期间，药明康

德的这两项指标大多数时间高于行业均值，反映了公司相对坚实的盈利基础和对

股东资本较好的回报能力。值得注意的是，尽管在某些时期与行业均值相比存在

差距，但药明康德整体上展现出了较强的盈利能力和成长势头。以下趋势图 4.8

揭示了公司在盈利方面的表现和变化。

图 4.8 药明康德公司盈利能力指标变化趋势图

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

在变化趋势图 4.8 中可以观察到，虽然药明康德的盈利能力整体呈现上升态

势，但与行业均值相比，公司表现出独特波动模式。这可能与药明康德特有的业

务模式以及其并购战略有关，具体而言，公司在并购中可能获得了优质资产或者

充当了新技术的集成者，从而在盈利上超越了行业均值。

除了单纯的比较指标，深入的分析还需要结合公司并购后的整合效果、成本

控制和市场策略等多方面因素。药明康德的盈利能力可能受到其研发投入和创新

能力的影响，特别是在生物医药领域，研发成果的转化效率直接关联到公司的盈

利指标。同时，市场开拓、营销策略、以及经济周期变化等，也是影响盈利能力

变化的重要外部因素。
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长期绩效分析揭示了药明康德在并购后能够持续保持盈利能力的增长，表明

公司并购策略在一定程度上是成功的。然而，在并购后的整合过程中如何更有效

地提升效率、控制成本并捕捉市场机会，将是保持公司竞争优势的关键。通过定

期的财务指标跟踪和行业比较，药明康德可以评估并购效益，优化管理决策，并

持续改善财务和运营绩效。

总之，盈利能力分析不仅给出了药明康德在过去几年的盈利状况图景，也提

供了企业战略制定与未来投资方向的重要参考。透过这些财务数据，管理者可以

更好地理解市场动态和公司的竞争位置，同时也为投资者和利益相关者提供了透

明度和信心。

4.3.2 偿债能力分析

偿债能力分析是对企业财务安全的重要评估，其中短期偿债能力尤为关键，

因为它体现了企业应对流动性风险和满足短期债务的能力。通过将药明康德的相

关财务数据与 CSMAR 数据库中的行业平均水平进行比较，可以评估公司在连续并

购后的短期财务健康状况，并分析并购对该能力的长期影响作用。

（1）短期偿债能力分析

短期偿债能力通常通过流动比率和速动比率两个核心财务指标来评估。流动

比率显示了公司在归还短期债务时的资金储备，相对于短期债务来说，流动性资

产越高表示偿还能力越强。速动比率则剔除了存货这一较难快速变现的流动资产，

提供了更为严格的偿债能力度量。

表 4.14 药明康德 2018-2022 年短期偿债能力指标汇总表

公司 指标 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

药明康德
流动比率 3.138336 1.908697 2.911406 1.69321 1.655054

速动比率 2.885157 1.646053 2.572297 1.23844 1.264099

行业均值

流动比率 2.210463 2.677623 4.397954 7.95216 8.537606

速动比率 1.785684 2.24373 3.968397 7.456079 7.992616

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库



兰州财经大学硕士学位论文 基于长、短期视角下药明康德企业连续跨国并购绩效研究

45

表 4.14 中的数据表明药明康德在研究期间内的流动比率和速动比率都经历

了波动，但整体而言，其流动比率始终高于行业均值。然而，速动比率在 2020

年以后出现了下降趋势且低于行业均值，这可能是因为公司持有的现金和应收账

款减少、或存货水平提高，而这往往与并购活动中的资产重组和财务策略改变相

关。相比较而言，行业平均流动比率在后期呈现较大幅度的增长，这可能表明整

个行业在该时期的流动性状况整体得到改善。而药明康德的速动比率在后期的下

降趋势或许意味着其较行业平均水平面临更紧迫的流动性问题。此趋势若持续下

去，或许需要引起企业管理层对流动性管理和财务战略调整的高度重视。

另外，药明康德在后期较低的速动比率可能意味着需面临更多的流动性风险，

这在一定程度上可能增加了其财务脆弱性。然而，这种风险可能也是药明康德为

了追求更大的并购带来的增长潜力和市场份额而必须承担的。在全球竞争激烈的

生物医药行业中，药明康德通过并购而积极扩张的战略，可能在短期内牺牲了一

些流动性，但从长远来看，这一策略也可能带来持续的盈利增长和市场优势。

总的来说，对药明康德偿债能力的分析揭示了其在面对短期财务压力时的能

力，并指出了公司在资产和负债管理方面可能需要关注的风险点。企业的并购策

略和财务管理决策需充分考虑短期流动性需求与长期资本运作的平衡，以实现长

期的健康发展和股东价值最大化。

图 4.9 药明康德公司短期偿债能力的变化趋势

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库
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根据图 4.9 数据，药明康德在 2018-2022 年间的短期偿债能力总体呈下降趋

势，且低于行业均值，流动比率从最初的 3.13 降至 1.66，速动比率也从最初的

2.88 降至 1.26，这表明药明康德的并购行为对其财务状况总体以负面影响为主，

但中间也有短期偿债能力上升的时期。通过分析药明康德财报及市场资讯，药明

康德在连续并购中大多数采用现金支付的方式，在 2019 年收购 Pharmapace 时，

进一步拓展了药明康德在美国的临床试验服务能力，推动并且整合在区域和全球

的临床研究进程。提高了药明康德卓越的品牌影响力和行业经验，使得其短期偿

债能力得到提升。

（2）长期偿债能力分析

在财务分析领域，长期偿债能力给出了公司在未来较长一段时间内满足其长

期负债的能力。这一分析对投资人、债权人以及其他相关方来说，是评估企业财

务风险和财务稳定性的关键。

表 4.15 药明康德 2018-2022 年长期偿债能力指标汇总表

公司 指标 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

药明康德

利息保

障倍数
— 62.082479 6.744951 80.772054 42.517242

资产负

债率
0.198612 0.404575 0.293202 0.296947 0.274595

行业均值 资产负

债率
0.36386 0.364134 0.270157 0.255435 0.218184

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

长期偿债能力通常借助实际指标如利息保障倍数（当期 EBIT 与利息费用的

比率），以及一系列的融资结构指标比如资产负债率来评估。利息保障倍数越高，

意味着公司利用经营收益支付利息的能力越强，从而反映出公司面对财务压力的

抗风险能力。资产负债率反映了公司的资本结构和债务比重，资产负债率越低表

明企业资本结构越稳健。

从表 4.15 中可以看到，药明康德的利息保障倍数都较高，尽管在 2020 和

2022 年有所下降，但其依然展现出其强大的经营利润用以支付利息费用的能力。

这一数据也突显了药明康德持续获取利润的能力及财务杠杆使用的稳妥性。
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而资产负债率在 2019 年显著增加后，随后呈下降趋势。这可能与公司并购

策略的实施有关，2019 年资产负债率的上升可能是由于收购相关的融资活动所

致。然而随后的下降表明药明康德在资产负债管理方面的逐步优化，如提高资产

运营效率和偿还债务等措施。

与行业平均相比，药明康德的资产负债率始终低于行业均值，这表明药明康

德在行业内保持了较健康稳定的财务结构。但需要注意的是，行业平均资产负债

率在研究期间整体呈下降趋势，显示了行业整体债务水平在降低。

图 4.10 药明康德公司长期偿债能力的变化趋势

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

图 4.10 进一步描绘了公司在长期偿债能力这方面的动态变化，并可为管理

层提供了宝贵的信息，助其在并购决策时充分考虑财务负担和偿债风险。

总而言之，长期偿债能力的分析揭示了药明康德在面对长期财务责任时的表

现。这项分析对预测公司未来财务状况变化、制订资本策略以及防范财务风险具

有重要意义。高水平的利息保障倍数及合理的资产负债率表明了药明康德在经营

活动创造收益和财务杠杆使用方面的效率。虽然并购活动可能带来债务水平的波

动，但从药明康德新的并购活动整合和相关数据表现来看，公司已表现出在长期

偿债能力方面的积极调整和优化。这不仅反映了药明康德良好的财务管理，也映

射出其在并购活动后的成功整合能力。
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4.3.3 营运能力分析

企业的营运能力体现在其日常营运活动中资产的运用效率，它对于评估企业

的运营效率和市场竞争力至关重要。营运能力分析主要依靠对总资产周转率和存

货周转率等关键指标的跟踪和分析，这些指标能够反映企业资产利用情况以及库

存管理的效率。

表 4.16 药明康德 2018-2022 年营运能力指标汇总表

公司 指标 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

药明

康德

总资产周转率 0.545494 0.495978 0.437849 0.437849 0.656911

存货周转率 6.932171 5.831851 4.630749 4.630749 4.264398

行业

均值

总资产周转率 0.575071 0.646575 0.742712 0.742712 0.402548

存货周转率 232.612207 74.542012 39.267834 39.267834 31.42522

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

总资产周转率揭示了公司使用其资产产生销售额的效率。表中数据表 4.16

展示了药明康德在2018年至2022年的总资产周转率，可以看出在2020年和2021

年这一比率有所下降，但在 2022 年显著提升。总资产周转率的提升可能是由于

公司并购后整合得当，能够更加有效地利用其资产，或者是销售策略和市场扩张

的成效体现。

存货周转率则从另一个角度评价公司运营效率——它衡量了公司将存货转

化为销售额的速度。药明康德的存货周转率在 2018 年至 2022 年间有所下降，表

明存货的转化速度放缓。存货周转率的减缓可能提示营运资金占用增加，对公司

现金流产生压力。同时，这一变化也可能反应了市场需求变化或公司存货策略调

整的结果。

对比行业均值，药明康德的总资产周转率在多数年份低于行业平均水平。而

且行业整体的存货周转率也远高于药明康德，尽管需要考虑行业各企业的规模、

市场定位和经营策略差异。这一对比表明，尽管药明康德在资产运用上具备一定

的竞争能力，但在供应链管理和库存周转上，还有提升空间。
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图 4.11 药明康德公司存货和应收账款的周转率变化趋势

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

总资产和存货周转率的变化趋势图 4.11 提供了药明康德资产运用和存货管

理的直观视图。市场环境的变化、经营策略的调整以及并购活动的影响都可能在

这些趋势图中找到体现。对于管理层而言，通过了解趋势图上的变化，并结合公

司内部的详细运营数据，可以制定改进措施，比如优化存货水平、提高资产的使

用效率和减轻供应链瓶颈等。

总之，营运能力分析是理解药明康德运营效率的基石。这些指标可以评估并

购活动给公司运营带来的长期影响，也可以辅助管理层识别运营中的短板，及时

调整经营策略。为了保持竞争力并提高财务表现，药明康德需要持续关注其运营

指标并寻找提高效率和降低成本的途径。

4.3.4 发展能力分析

企业的发展能力反映了其在市场中扩张和增长的能力，这是衡量企业长期竞

争力和市场地位的关键维度。在连续并购背景下分析药明康德的发展能力，对了

解并购策略的成效以及公司未来潜在价值具有重要意义。
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表 4.17 药明康德 2018-2022 年发展能力指标汇总表

公司 指标 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021-12-31 2022-12-31

药明

康德

营业收入

增长率
0.238038 0.338946 0.284584 0.385049 0.71837

总资产增长率 0.80178 0.289931 0.583192 0.190884 0.17347

行业

均值

营业收入

增长率
0.627569 0.48826 0.932 0.51406 0.251346

总资产增长率 0.567114 0.545158 1.274489 1.385959 0.643472

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

从表 4.17 中可以看到，药明康德在 2018 年至 2022 年期间的营业收入增长

率在整个时间序列中呈现波动，尤其在 2022 年有显著提高。营业收入增长率的

提升可能是并购成功整合并开始产生协同效应的标志，也可能是行业周期、市场

需求增加或公司市场战略得到效果的结果。不同年份的增长率变动反映了市场条

件和公司内部运营效率的变化。

总资产增长率则显示了公司总资产的相对变化速度，与营业收入增长率相结

合，它能够提供企业规模增长和资产扩张的信息。药明康德在 2018 年的总资产

增长率较高，随后呈现下降趋势，这可能和并购后各类资产的重新评估及市场变

化有关。

在企业发展能力分析中，药明康德的指标同样与行业均值作了对比。与行业

均值相较，可以看到，在某些年份药明康德的增长率不如行业平均水平高。尤其

是在 2022 年，其营业收入和总资产增长率虽然有所提升，但与行业均值的增长

率相比仍有差距，这暗示着行业内其他企业可能也在积极扩张和增长。
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图 4.12 药明康德发展能力指标趋势图

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

从药明康德发展能力趋势图可见，虽然在某些时间点公司的发展速度可能没

有达到行业平均水平，但整个阶段中，公司展现出稳定向上的发展能力。这显示

出公司确实在市场上扩大了影响力，提高了市场份额。此外，稳健增长的趋势还

表明公司通过并购获得的新资产和业务在市场中逐步融合并产生效益。

综合分析，药明康德的发展能力虽然在不同年份表现出不同程度的增长，但

整体上呈现正增长趋势，反映了公司长期战略规划的有效性。并购作为药明康德

增长战略的一部分，对公司资产和收入的增长起到了关键作用。随着并购整合期

的结束，药明康德未来的持续成长和市场竞争地位的提升将更加明显，公司的发

展能力将因战略布局的成功实施而更加强大。

4.4 基于非财务指标法的长期绩效分析

重视非财务指标在评估企业长期绩效分析中的作用，对于了解企业的全面价

值和核心竞争力至关重要。非财务指标如研发投入和人员构成能够提供财务指标

之外的重要信息，捕捉企业的运营效率、创新能力和人力资源优势，这些要素合

起来支撑企业的发展潜力和持续竞争力。
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4.4.1 科研能力

企业的科研能力是衡量其创新能力和长远发展潜力的重要指标。在生物医药

行业这样一个高度依赖科研创新的领域，药明康德的研发能力尤为关键。通过分

析研发人员的数量和研发投入的金额，可以衡量公司科研能力的规模以及增长情

况，进而推断企业研发的强度和潜在的创新成果。

研发人员数量方面，自 2018 年以来，药明康德的研发人员数量显著增长，

从 2018 年的 13,940 人增加到 2022 年的 36678 人，几乎翻了两倍多。这一显著

的增长不仅反映了公司对科研人才的重视，也预示着公司在未来研发管线和创新

能力上可能取得突破。

同样，研发投入金额的持续增长，从2018年的4.37亿元增至2022年的16.14

亿元，展现出公司对科研创新的巨大投入。这样持续和大规模的投资也强调了药

明康德对保持科研领先地位的承诺，以及它在行业中追求科研突破的决心。

表 4.18 药明康德 2018-2022 年研发人员数量及研发投入金额

项目名称 2018 20191 2020 2021 2022

研发人员数量（人） 13940 17872 21942 28841 36678

研发投入金额

(亿元)
4.37 5.9 6.93 9.42 16.14

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告、CSMAR 数据库

4.4.2 人员构成

企业人力资源的专业及学历构成是其运营效率和创新能力的基础。员工的专

业背景和素质直接关系到企业业务的执行能力和市场适应性，而高学历员工则往

往与高水平的研究开发能力相关联。
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表 4.19 药明康德 2018-2022 年员工专业构成变动情况

按专业构成划分

年份 2018 2019 2020 2021 2022

在职员工人数 17730 21744 26411 34912 44361

销售人员数量 129 109 111 146 179

技术人员数量 13940 17872 21942 28841 36678

生产人员数量 1597 1723 2072 3324 4440

行政人员数量 1899 1854 2106 2407 2833

财务人员数量 165 186 180 194 231

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告

表中数据显示，在职员工总数、技术人员、生产人员和行政人员等在 2018

年至 2022 年间呈上升趋势。技术人员的增长特别突出，与科研能力的强化有直

接关联。同时，生产人员数量的增长也显示出药明康德生产规模的扩大和生产能

力的提升。

表 4.20 药明康德 2018-2022 年员工学历构成变动情况

按学历构成划分

年份 20218 2019 2020 2021 2022

大学专科以下 1302 1420 1808 2586 2830

大学专科 1565 2074 2618 3893 4934

大学本科 8278 10778 12857 17432 23316

硕士 5636 6450 7987 9699 11874

博士 949 1022 1141 1302 1407

合计 17730 21744 26411 34912 44361

数据来源:药明康德 2018-2022 年年度报告

从学历构成来看，不同学历层次的员工都呈现出增长趋势，其中，本科及以

上学历员工的增幅尤为显著，博士学位员工的存在，显现了公司在高级人才引进

和自身研发力量构建方面的优势。
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综合来看，药明康德的非财务指标，如市场份额、科研能力和人员构成，为

企业提供了快速响应市场变化、推动技术创新和增强企业竞争力的坚实基础。特

别是在科研方面的投入，为公司积累了丰富的科研成果和知识产权，加强了企业

的核心竞争力。随着更多创新药物的研发和商业化进程的推进，药明康德将依靠

其坚实的人力资源和科研能力，在全球生物医药行业中继续保持领导地位，并为

投资者和利益相关方创造持续价值。

药明康德的连续并购业绩分析，无论是从财务还是非财务角度来看，都体现

了企业通过并购获取增长、积累资源和加速创新的战略目标正在逐步实现。通过

这样的全面分析，企业管理层可以洞悉并购效果，并据此优化企业战略和操作流

程，全方位提升企业的行业地位和市场价值。

4.5 结论分析

通过详细的财务和非财务指标对药明康德连续并购绩效进行了全面分析后，

能够初步得到以下结论：在短期绩效方面，通过事件研究法的应用，评估了市场

对并购事件的即时反应及其对股票价格的影响。长期绩效方面，分别利用熵值法

和财务指标分析，深入考察了药明康德在多个维度上的表现，并结合非财务指标，

如市场份额、科研能力和员工构成等，提供了企业综合竞争力的多角度视图。

药明康德在短期内显示出并购事件具有显著的市场影响，而在长期绩效分析

中，企业的营运效率、盈利能力、偿债能力以及发展潜力等方面，多数情况下均

优于行业平均水平。熵值法揭示了各财务指标的权重分配，而财务和非财务数据

的结合分析，为理解企业市场表现、成长能力和竞争力提供了丰富的信息。

市场份额的持续增长、科研能力的显著提升以及员工结构在学历和专业化方

面的改进，均突显了药明康德的长期战略规划得到了有效实施。此外，药明康德

通过持续的研发投入和高素质人才队伍建设，加强了其在行业中的科研领先地位，

为未来创新发展奠定了坚实基础。

总的来说，药明康德的连续并购行为已经体现出积极的财务和战略效果，对

公司的长期发展具有重要推动作用。然而，需要注意的是，并购后的整合效果、

市场变化对公司绩效的影响，以及企业适应行业发展趋势的能力，仍然是未来持

续观察和分析的关键方面。通过不断的评估和调整，药明康德可望在生物医药领

域持续保持其领导者的地位，并实现长期稳定的增长。
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5.研究结论与对策建议

本文通过多角度的分析方法综合评价了药明康德连续并购的绩效。基于事件

研究法的短期绩效分析表明，市场对药明康德的并购事件反应显著，反映在股票

价格的波动上。长期绩效评价，包括基于熵值法的分析，以及根据财务与非财务

指标的考察，均显示药明康德在并购之后在多个维度上的绩效表现整体优于行业

平均水平。

5.1 研究结论

本次研究对药明康德在2018年至2022年期间的连续并购活动进行了综合分

析，旨在评估其并购行为的短期与长期绩效。研究采用的方法包括事件研究法、

熵值法、财务指标分析以及非财务指标分析等，探讨了并购对公司股市表现、财

务稳健性、运营效率、以及市场和创新能力等方面的影响。在多维度深入分析的

基础上，本研究得出如下结论：

短期内，药明康德的并购活动对市场产生了显著影响，事件研究法的应用显

示市场对不同并购事件的反应呈现分化。部分并购在宣布后短期股市表现不佳，

股价超额收益率为负，可能是由于市场参与者对并购付出的价格、并购后的整合

风险以及预期的协同效应持保留态度所致。然而，也存在着正向反应的案例，体

现了市场对药明康德并购战略的部分认可及对未来增长潜力的期待。

长期而言，财务指标分析结果表明药明康德保持了稳定的盈利能力和发展潜

力。在营运效率、偿债能力、以及盈利能力等多个方面的长期绩效大多数情况下

优于行业平均水平，意味着并购战略对公司的长期发展产生了正面的影响。尤其

值得注意的是，公司在营业收入增长率和研发投入两个关键指标上体现出的增长

势头，标志着其在市场扩张和科研能力上取得显著成就。

从非财务角度来看，药明康德在科研投入以及人员构成等方面均获得了实质

性提升和改善。研发投入的不断增加和研发人员的大量引进，为公司创新发展筑

就了坚实基础。此外，高学历和专业化的人才构成，提升了公司的技术实力和服

务质量，进一步增强了企业的核心竞争力。

综合考虑，药明康德的连续并购行动不仅在短期内引起了市场的巨大反响，

而且从长远角度来看，有利于公司财务表现的提升以及核心竞争力的强化。通过
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并购所实现的资源整合与市场扩张，加之持续的研发投入和人才队伍建设，有助

于公司巩固现有的业务领域，拓展新的增长点，从而在生物医药行业的全球竞争

中保持领先地位。

然而，必须指出，尽管连续并购行为为药明康德带来多方面的正面影响，但

也伴随着一系列挑战。特别是并购后的整合过程、文化融合以及潜在的运营效率

下降等问题，是企业需要重点关注和解决的。此外，市场环境的不断变化对企业

并购后绩效的持续性也构成影响。

综上所述，药明康德的连续并购策略在提高财务绩效和市场地位方面取得了

显著成效，但并购后的持续管理和市场适应能力是确保长期成功的关键。通过对

多个关键绩效指标的衡量与分析，本研究提供了药明康德未来发展方向的重要参

考，并为相似企业并购战略的规划与实施提供了实证经验。

5.2 对策建议

在上述分析基础上，提出以下对策建议以期指导药明康德未来的发展战略：

5.2.1 加强并购后的整合管理并持续优化资本结构

首先可以设立专门的并购整合团队，制定明确的连续整合计划，并通过定期

审查确保整合进度符合预期目标。其次，加强对并购企业文化的了解和尊重，采

取措施优化文化融合，减少员工的不确定感和抵触情绪。还可以通过梳理和整合

不同企业之间的信息系统和业务流程，提高运营效率，实现协同效应最大化。

同时，灵活运用财务杠杆，平衡股权和债务融资比例，保持资本成本最优化。

并根据市场条件和公司现金流状况，适时调整融资策略，以降低财务风险。

5.2.2 强化市场导向的战略规划，持续加大研发投入

关注市场动态和客户需求，以市场为导向调整企业产品和服务。结合公司的

核心竞争力，敏捷调整市场战略，捕获新兴市场机会并适时退出不符合长期发展

目标的市场或业务。

投入足够的资金支持研发活动，强化药明康德在原有及潜在研发领域的竞争

力；鼓励创新思维，促进技术交流与合作，加速研发成果转化为商业产品。
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5.2.3 增强人力资源战略规划

重视人才培养和发展，根据员工情况提供有竞争力的薪酬福利，吸引和留住

关键人才；为员工提供明确的职业发展方向，或是为员工提供职业咨询服务，让

每位员工都能创建和实施自己的职业发展轨迹；还可以通过实施绩效导向的人力

资源管理体系，来更好的确保每位员工的潜力得到充分发挥。

5.2.4 优化企业内外沟通，提升企业社会责任

构建和完善沟通渠道，确保并购信息公开、透明，减少市场不确定性；教育

投资者和公众了解公司并购的长期战略意图，建立投资者信心。

强化环境、社会和公司治理（ESG）的责任实践，以提升企业的社会形象和

可持续发展能力；推广绿色生产和经营模式，通过科技创新来应对社会和环境挑

战。

综上所述，药明康德需要从策略、运营、资本、人力资源等多个角度出发，

综合运用各种管理工具和手段，以确保并购策略的成功实施，实现公司的长期可

持续发展，并在全球生物医药行业中保持领导力。
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