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天津 HR 药业股份有限公司是于 2000 年 8 月建立的一家中小型上市

公司，是一家集医药研发、生产和销售为一体的现代化制药企业。HR 药

业公司拥有三大主力注射液产品，其中自主研发的血必净注射液成为中西

医治疗方案共同推荐的作为治疗重症肺炎的代表性中成药物。在此机遇下

的 HR药业必将深受关注与大力支持，为了紧跟发展趋势，HR药业公司的

筹资风险应被给予高度重视。

影响筹资风险的因素有很多，本文主要从筹资方式和偿债能力两个

方面对 HR药业的筹资风险进行分析。

1 HR 药业筹资方式分析

表 1  现金流量表主要财务数据（单位：万元）

2016 年 2017 年 2018 年

吸收投资收到的现金 4840 1673 972.3

取得借款收到的现金 56560 31640 21800

收到其他与筹资活动有关的现金 100 1016 --

筹资活动现金流入小计 61500 34329 22772.3

偿还债务支付的现金 39720 54660 27240

分配股利、利润或偿付利息支付的
现金

7289 9426 7186

支付其他与筹资活动有关的现金 2765 1043 10190

筹资活动现金流出小计 49774 65129 44616

筹资活动产生的现金流量净额 11726 -30800 -21843.7

首先对表 1的关于筹资活动产生的现金流量表进行观察和分析。根

据表格中的数据可以看出 HR 药业筹资的方式和渠道，通过银行借款是其

筹得资金的主要方式，三年来依赖借款收到的现金占筹资总金额的 90％

以上，这说明该企业的筹资的方式过于单一，其同时也具有高成本、高风

险的特点。大规模的银行借款筹资将会使得 HR药业背负巨大的偿债压力。

其次再观察分析 HR 药业筹得资金之后的资金去向，可以发现公司筹

得的资金大约有 80％左右用于偿还负债，填补企业负债的漏洞。由于用

来偿还流动负债的资金是通过借款取得的，所以并没有从根本上解决问

题，并且流动负债需要在短时间内偿还，因此来说还债压力相对很大。同

时 2017 年和 2018 年筹资活动产生的现金流量净额为负，代表 HR 药业吸

收投资的金额小于偿还债务和支付其他项目的金额，进一步说明其偿债能

力差，发生筹资风险的可能性变大。所以，企业在开展资金筹集和融资的

时候应该重视其相关风险。

2 HR 药业偿债能力分析

表 2  HR 药业 2016 至 2018 年偿债能力指标（单位：%）

2016 年 2017 年 2018 年 行业平均值

流动比率 3.24 4.36 4.68 3.67

速动比率 2.90 3.74 3.91 3.05

HR 药业 2016-2018 年的偿债能力指标情况在表 2中体现。偿债能力

是指能否运用企业资金偿还债务，若偿债能力强，则说明企业按时偿还债

务的能力越强，而流动比率和速动比率就是判断企业偿债能力强弱的指

标。通过观察比较，可以看出 HR 药业近三年来只有 2016 年低于行业平

均值，其余两年流动比率都高于行业平均值，且差距较大。而流动比率的

数值大小与企业流动资产变现能力和偿还短期债务的能力呈正相关，数值

越大则能力越强，与同行业相比，HR药业拥有较强的流动资产变现能力，

但是也反映出企业的资金利用率较低，再加上流动资产中包含的存货的变

现能力较差，考虑到企业未来的长期发展，偿还债务的能力从长远看并不

乐观，这在一定程度上加大了企业的筹资成本。

根据上表可以看出 HR 药业的速动比率近三年来只有 2016 年略低于

行业平均值，其余两年均一直高于行业平均值，速动比率比流动比率更能

代表企业短期偿还债务的能力，一般认为速动比率的比值为 1:1 时最佳，

但 HR 药业的速动比率比值大于 1，速动比率较不稳定。与制药行业的其

他企业相比较，HR药业的偿债能力较强，但是 HR药业拥有相对较高的负

债总额，同时过高的速动比率代表持有的货币资金过多、存货积压、财务

管理不善等问题，会导致资金利用率较低，在将来可能无法如预期一般偿

还债务，拥有较大的压力。

通过对 HR 药业筹资方式的分析可以看出，借款在 HR 药业筹资资金

总额中占据绝大比率，通过其他方式筹得的资金占比很小，且大部分的借

款被都用于偿还债务。而银行借款的还款利率相较于其他筹资方式来说较

高，会增大企业的还款压力。

单一的银行借款的筹资方式，不但具备高成本的特点，同时，若企

业不能在限期内合理的平衡资金利用度与还款期限，企业就会面临筹资风

险。在此前提下，HR药业没有对筹资利率变化进行合理监控和积极应对，

也没有对合理寻求其他的筹资渠道。

从上述分析可知，HR 药业的筹资渠道和筹资方式是比较单一的，该

企业通过银行借款方式取得的筹款资金占全部筹资总额的大部分。虽然作

为债务人，HR 药业的偿债能力是较强的，能到期偿还债务的能力也是较

强的，因此，其企业的债权人收回资金的可能性是较大的，所需承担的风

险也较小。但是，因为制药行业需要在前期投入大量研发、生产及推广的

费用，并在一段时间后才能收获利润，所以医药企业的资金在大量被占用

的情况下，就会导致流动资金周转较慢的困境。因此，为了企业的可持续

发展，需要适当的拓宽筹资方式和筹资渠道。例如可以选择融资、发行债

券等方式和渠道进行筹资，保障企业的资金运转。

同时，企业所面临的经济环境也是不断变化的，但无论行业环境如

何变化，只有调整好自身建设，才能适应经济环境变化的要求，才能有稳

定持续的发展。医药行业作为我国的重点发展行业，具有风险高、周期长、

投入大的特点，同时，对于医药制造业的监管非常严格，对于产品质量的

严要求、不断变化的医药政策和药品审批政策，都会影响到医药制造企业

的经营发展，进而影响到企业的筹资能力，HR 药业应该顺应医药行业和

医药保障的相关政策变化来确定公司的发展方向和经营策略，提升企业自

身的市场竞争力，降低筹资风险。


