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ESG因素影响下的生物医药企业价值评估研究——以特

宝生物为例
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摘要：本文以生物医药企业为研究对象，探究 ESG 因素对其价值评估的影响，并以特宝生物为案例展开实证分

析。研究构建含 ESG修正系数的 EVA二阶段估值模型，搭建生物医药行业专属 ESG 指标体系，运用熵权法确定

指标权重并计算修正系数。结果显示，该模型评估结果与特宝生物实际市值偏差仅 0.806%，远优于传统 EVA模

型，ESG 实践为企业带来 8.1%的价值溢价。研究还证实该模型的适配性，并从企业、投资者、政策制定者三方

提出建议，为行业发展提供参考。
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引言

在全球经济迈向可持续发展的背景下，ESG理念已

深刻影响企业经营模式与资本市场估值逻辑，受到市场

与企业的广泛重视。ESG强调企业在创造经济价值的同

时，统筹环境保护、社会责任与公司治理协同发展，不

仅重塑了投资者决策标准，也推动企业将可持续发展融

入战略布局。随着非财务信息关注度提升，ESG成为影

响企业价值的关键因素，优质 ESG表现可帮助企业降

低运营风险、提升资源效率、强化品牌声誉与投资吸引

力，还能降低资本成本、增强抗风险能力，助力企业获

得估值溢价与长期财务回报。

生物医药产业作为国民经济核心支柱与战略新兴

产业，兼具资本、技术密集型特征，存在高能耗、高资

源依赖、供应链复杂等特点，面临多重 ESG挑战。在

产业升级与全球化趋势下，平衡技术创新、经济效益与

可持续发展，成为行业重要课题。当前 ESG投资理念

普及，生物医药企业的 ESG表现已被纳入估值框架，

其环保属性也与绿色低碳发展高度契合，将 ESG纳入

企业价值评估体系，既是理论前沿，也是现实需求。

现有估值体系过度依赖财务指标，对 ESG等非财

务因素考量不足，难以反映生物医药企业真实价值，易

造成价值误判、降低投资意愿，进而限制企业融资与产

能提升，放缓行业技术迭代与可持续发展进程。

为此，本文立足企业价值评估理论，将 ESG因素

与传统估值模型融合，构建适配生物医药企业的估值方

法，并以特宝生物为案例检验模型可行性。此举既有助

于增强投资者对生物医药行业的投资信心，也能帮助企

业识别与管控 ESG风险，提升抗风险能力与经营效益。

1文献综述

国外学者已开展 ESG 指标构建研究，Kocmanova

等（2012）通过系列连续步骤制定环境指标，结合多种

统计方法，依托社会和公司治理指标为投资者评估企业

综合业绩提供支撑；Alena等（2012）设计了与 ESG指

标相关的经济绩效指标，助力企业衡量经济绩效及可持

续性增加值。国内学者亦有相关探索，许曾（2023）认

为医药企业 ESG评价应重点关注环境、法律合规、捐

助、信息披露等权重较高的因素，其构建的评价体系可

为国内医药企业提供借鉴，推动行业可持续发展；卢天

然（2025）则分析了董事会结构、高管激励机制及股东

权利等治理要素对企业 ESG表现的作用。

ESG对企业价值的作用机制，国内外研究结论基本

一致。郑君（2025）指出，ESG表现与企业长期价值增

长显著正相关，可通过降低融资成本、防控潜在风险、

提升创新能力促进价值增长；钟呈祥（2025）发现，ESG

表现提升能缓解企业融资约束、降低融资难度，进而提

升企业价值。张莉（2024）实证研究表明，良好的 ESG

表现可显著提升企业价值，且与绿色技术创新呈正相关；

余莹（2024）的实证研究验证了 ESG表现对企业价值

的正向影响，其作用机制主要为增加创新投入、获得分

析师跟踪，且二者在提升企业价值中具有协同作用。

EVA估值法在生物医药企业的应用，国内外研究观

点较为统一。刘奕圻（2025）证实 EVA模型在评估生
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物医药企业价值方面具有显著优势；陈世立等（2024）

验证了该模型对生物医药企业的适应性；潘宇菲（2024）

引入 EVA模型评估生物医药企业整体价值，并与股票

市场价格对比，为估值方法精细化提供了新方向。

综上，现有研究显示，ESG可通过多种路径影响企

业价值，但生物医药行业相关研究较少且作用机制尚未

统一；EVA估值模型可准确反映生物医药企业价值，但

多数改进未纳入 ESG等非财务因素；ESG指标构建需

兼顾国际化与本土特色，但存在指标不统一、行业细分

不足等问题。基于此，本文将 ESG指标融入特宝生物

价值评估体系，既丰富 ESG相关理论成果、拓展 EVA

模型应用场景，也能为投资者决策提供参考，推动企业

践行 ESG理念、实现长期可持续发展。

2 ESG因素影响下的生物医药企业价值评估

模型构建

将 ESG因素纳入企业价值评估程序是一种新兴的

趋势，也是一项挑战。目前相关评估体系尚未形成统一

范式，不同研究机构与市场主体在模型选取、参数设定

及前提假设方面存在显著差异。本文在参考高玲玲等

（2024）已有文献对修正系数的处理方法的基础上，将

ESG表现作为企业综合价值的重要评价维度，具体思路

如下：

（1）运用 EVA估值模型计算出特宝生物的基本价

值 V1；

（2）构建符合生物医药企业的 ESG指标体系；

（3）运用熵权法计算客观指标权重；

（4）根据目标企业在关键 ESG因素指标上的表现

进行赋值得到得分向量，依据进一步计算得到修正系数；

（5）将各个指标的权重与之对应的修正系数进行

加权，求出 ESG修正系数 K；

（6）将特宝生物的基本价值 V1与 ESG修正系数

K相乘，即为 ESG因素影响下的企业综合价值 V。

公式中 V1部分利用 EVA估值模型进行估值，根据

生物医药行业的发展特点以及公司的发展情况，本文采

用二阶段模型进行估值，具体的计算公式如下为：
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在公式（1）中，c₀代表估值基准日企业的投入资本

总额；经济增加值 EVA=税后净营业利润−资本总额×

加权平均资本成本；加权平均资本成本WACC=债务资

本成本×(1−所得税税率)×债务资本占比+股权资本成

本×股权资本占比；g为永续增长阶段的固定增长率；

其中第 1～n年为高速增长期，n+1年及以后进入稳定

增长阶段。

在采用 EVA模型开展企业价值评估过程中，需对

部分会计科目予以调整，以更真实地反映企业经济价值。

本文借鉴程钰（2023）的研究思路，遵循会计调整的基

本原则，并结合特宝生物的企业规模、经营特点与发展

阶段等实际情况，选取研发费用、销售费用、财务费用、

各项资产减值准备、非经常性损益、在建工程、递延所

得税等项目作为主要会计调整事项。

2.1 ESG评估指标体系的构建

为保证指标选取的科学性与 ESG指标体系构建的

系统性，本文遵循指标选取原则，结合特宝生物 ESG

披露信息，参考层次分析法的结构设计思路搭建指标体

系。该体系共分为四个层级：第一层级为目标层，即以

特宝生物企业价值为研究核心；第二层级为准则层，包

含环境（E）、社会责任（S）、公司治理（G）三大影

响因素；第三层级为方案层，是对准则层维度的细化拆

解；第四层级为具体指标层，是对方案层内容的进一步

细化与落地。

2.2确定指标权重

本文选取熵权法确定指标权重。由于各指标对 ESG

综合评价的影响程度不同，因此采用熵权法提高权重系

数的合理性及科学性。主要计算步骤如下：

1）对标准化后的数据构造判断矩阵。为保证每个

数据都有意义，对无量纲化后的数据整体平移，使

Xij=Xij+α为最大限度地保留原始数据，本文取α=0.0001。

X=

X11 ⋯ X1b
⋮ ⋱ ⋮
Xa1 ⋯ Xab

公式（2）

2）在该矩阵模型下，计算待评价对象特征比重 Pij。

Pij=
Xij
ˊ

i=1
n Xij�

公式（3）

3）测算熵值ej与差异性系数gj
ej =− 1

ln n i=1
n Pij ln Pij�

gj = 1 − ej
公式（4）

4）计算第 j项评价指标权重Wj，记熵权法所得权
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重为Wj
2。
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公式（5）

5）确定各指标的综合权重βj。

βj=
WJ
1×Wj

2

j=1
n (WJ

1×Wj
2)�

公式（6）

2.3确定 ESG修正系数K

确定 ESG修正系数 K采用高玲玲等（2024）的方

法，首先，修正系数，表示 ESG因素对企业价值的贡

献率，修正系数α可进一步由如下公式得到：

α=f（ESG）=ω×X 公式（7）

其中：ω表示影响企业价值的关键 ESG因素指标

的权重系数；X代表根据目标企业在关键 ESG因素指

标上的表现进行赋值得到的得分系数。

本文以行业平均水平为基准对各指标得分进行标

准化处理，指标取值区间为 0～100分，以 60分为临界

值。对正向指标而言，得分高于 60分表明该指标对企

业价值具有提升作用，低于 60分则表明该指标表现对

企业价值存在负面影响。

参考已有文献的做法。首先，将收集到的当期行业

均值数据进行百分化，再用目标企业的数据与之相比，

正向指标则可直接化为得分，反向指标则需进行反向处

理。最后将得分与行业均值得分（60）相除即可得到具

体指标层各指标的得分系数(K15—K33)。

将每一个具体指标层的 ESG指标的得分系数（K15

—K33)乘以相应的权重（S15—S33），即可得出 ESG

修正系数 K。具体公式如下：

K= i=15
34 Ki� × Si 公式（8）

其中：

Ki：ESG指标修正系数

Si：ESG指标权重

3 ESG因素影响下的生物医药企业价值评估

模型的应用

3.1特宝生物公司介绍

特宝生物创立于 1996年，是一家专注于重组蛋白

质及其长效修饰药物研发、生产和销售的创新型生物医

药企业。公司以免疫相关细胞因子药物为核心研发方向，

致力于成为依托细胞因子药物提供系统性免疫解决方

案的引领者，为病毒性肝炎、恶性肿瘤等重大疾病领域

提供更优治疗方案。公司如今已发展成为中国聚乙二醇

蛋白质长效药物领域的领军企业。

3.2考虑 ESG因素的特宝生物价值评估

3.2.1 EVA模型计算企业价值。

（1）计算特宝生物的历史税后经营净利润。利用

EVA模型进行估值之前，需要先计算特宝生物的历史税

后净利润（NOPAT），本文采用以下公式进行计算：

NOPAT=(净利润+财务费用+所得税费用)×(1-公司

所得税税率)+研发费用+销售费用-研发费用摊销额-销

售费用摊销额+存货减值准备增加额+营业外支出-营业

外收入+递延所得税负债增加额−递延所得税资产增加

额-其他收益

（2）计算特宝生物的历史资本总额。其计算公式

如下：TC=所有者权益合计+短期借款+一年内到期的非

流动负债+应付票据及应付账款+长期借款+研发费用+

销售费用+递延所得税负债+存货减值准备余额+营业外

支出-研发费用摊销额-销售费用摊销额-营业外收入-递

延所得税资产-在建工程

（3）计算特宝生物的历史加权平均资本成本。在

EVA模型估值中本文采用加权平均资本成本（WACC）

作为模型中的贴现率，其计算公式如下：

���� = �e
�

�+�
+ ��

�
�+�

(1 − �) 公式（9）

公式（9）中，WACC指加权平均资本成本、Ke指

股权风险收益率、Kd指债券回报率、D指债券公平市

场价值、E指股权公平市场价值、T指企业所得税税率。

Ke运用资本资产定价模型（CAPM）进行确定，具体如

下：

Ke=Rf+β×（Rm-Rf） 公式（10）

公式（10）中，Rf指无风险回报率、Rm指市场平

均收益率。β指风险系数，根据WIND金融终端数据进

行计算获取。

本文选用 2020至 2024年每年期末的五年期的国债

利率确定无风险收益率 Rf。β系数选用中证 500下生物

板块的加权平均风险系数作为β系数。风险报酬率 Rm

选用上证指数过去 30年年化收益率计算。债务资本成

本 K2按 5年及以上银行贷款基准利率进行计算，根据

过去五年的历史权益比率和债务比率进行假设，可计算

得到WACC值。

（4）计算特宝生物的历史 EVA。根据上述一系列

步骤，可以计算得到特宝生物 2020-2024年的 EVA值，

其具体结果如表 1所示。
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表 1 特宝生物 2020-2024年的 EVA计算过程

项目 2024 2023 2022 2021 2020

NOPAT/万元 189715.00 140935.00 99089.701 73186.14 51560.11

TC/万元 291368.6 259730.35 207466.92 164539.84 137123.58

WACC/% 9.79 8.18 9.58 8.17 15.88

EVA/万元 161190.01 119689.06 79214.37 59743.24 29784.89

（5）未来 EVA的预测。本文采用销售百分比法对

财务报表科目进行预测，同时结合平均增长率、复合增

长率进行调整。

对于高速增长阶段税后净营业利润（NOPAT）的预

测，首先依据 2020年至 2024年的营业收入，计算出营

业收入平均增长率为 31.59%，并且以平均增长率预计

在高速增长期的营业收入。其次，假设 2025年至 2027

年净利润、研发费用、财务费用、销售费用、在建工程

与营业收入成正比例关系，分别根据 2020年至 2024年

净利润、研发费用、财务费用、销售费用、在建工程在

营业收入中占比均值 21.06%、9.62%、-0.11%、46.55%、

8.62%，预测 2025年至 2027年净利润、研发费用、在

建工程。

对于高速增长阶段资本总额（TC）的预测，首先

应付票据及应付账款以及一年内到期的非流动负债，采

用过去五年的均值作为预测值。经计算，2020年至 2024

年所有者权益平均增长为 36.84%。因此，2025年至 2027

年所有者权益平均增长预测为 36.84%.在建工程以过去

五年在营业收入中占比均值 8.62%为预测值。其他科目

的预测与预测税后净营业利润一致。依据上述分析得出

高速增长阶段资本总额预测结果。

对于高速增长阶段加权平均资本成本（WACC）的

预测，采用近 5年 5年期的国债利率平均值 2.40%作为

无风险利率Rf;将近 5年的上证指数过去 30年年化收益

率平均值 12.05%计算风险报酬率 Rm;将最近 5年的平

均β值 0.9734作为预测期的β值;得到权益资本成本K1。

本文将央行 5年及以上银行贷款基准利率 3.95%作为债

务资本成本 K2。预测期的债务资本、权益资本权重与

2024年保持一致，得到的预测期的WACC为 10.35%。

综上所述，特宝生物公司 2025-2027年的 EVA预测

值如表 2所示。

表 2 特宝生物公司 2025-2027年的 EVA预测值

项目 2025 2026 2027

NOPAT/万元 237824.19 311293.65 407972.10

TC/万元 476847.98 648085.62 880174.90

WACC/% 10.35 10.35 10.35

EVA/万元 188470.42 244216.79 316874.00

（6）特宝生物企业价值的计算。根据 2025-2027年的 EVA预测值，可以计算得出特宝生物在高速增长阶段 EVA

的现值之和为 606252.61万元，如表 3所示。

表 3 特宝生物 2025-2027年高速增长期 EVA现值

项目 2025 2026 2027

经济增加值（万元） 188470.42 244216.79 316874.00

折现系数 0.91 0.82 0.74

经济增加指现值（万元） 171508.08 200257.77 234486.76

经济增加值现值合计（万元） 606252.61

2027年及之后进入稳定增长阶段，特宝生物将以固

定 1%的增长率增长，则 2028年其 EVA预测值现值：

234486.76×(1+1%)=236831.63(万元)。按照永续年

金现值的计算方法，可知稳定增长阶段特宝生物 EVA

现值之和为 2782620.28万元。计算过程如下：

V永续增长阶段=EVAn+1/［（WACC-g）×（1+WACC）

^n］=236831.63/［（10.35%-1%）×（1+10.35%）^3］

=1884998.81（万元）

根据 EVA两阶段估值模型，特宝生物在估值基准

日（2024年 12月 31日）的企业估值为：V0=期初投入
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资本+高速增长阶段EVA现值+永续增长阶段EVA现值。

则：V0=291368.86+606252.61+1884998.81

=2782620.28（万元）。

3.2.2考虑 ESG因素的 EVA评估模型修正

根据特宝生物企业社会责任报告及相关数据库调

研，其中企业价值是目标变量，用市值替代，赋权对象

是具体指标层指标，获得特宝生物 ESG指标的原始数

据，数据标准化处理后，基于熵权法确定各类指标权重，

在确定 ESG指标系数之前，需计算出具体指标层各指

标的得分系数，结果如表 4所示。

表 4 各类指标权重表及得分系数

准则层 权重 方案层 权重 具体指标层 权重 得分系数

环境（E） 0.31

环境管理 0.07 环境管理总投入 0.07 0.21

能源使用 0.05 综合能源消耗量 0.05 1.59

温室气体排放 0.10
温室气体排放总量 0.05 1.58

单位营收碳排放量 0.05 1.50

水污染排放 0.05 污水排放总量 0.05 1.56

废弃物处理 0.04 有害废弃物总量 0.04 1.66

社会责任
（S） 0.39

知识产权 0.18
持有专利数量 0.09 0.09

年度新增专利数量 0.09 0.34

员工雇佣 0.10
员工流失率 0.05 0.15

研发人员总数 0.05 1.04

公益 0.06 社会公益投入金额 0.06 4.73

研发投入 0.05 研发支出 0.05 1.57

公司治理

（G） 0.30

董事会 0.10

董事会总成员数 0 1.13

董事会中独立董事占比 0 0.89

董事会会议次数 0.05 1

监事会会议次数 0.05 1

董监高薪酬 0.15

董事会薪酬总额 0.05 0.84

监事会薪酬总额 0.05 0.999

高管层薪酬总额 0.05 1.68

股权与股东 0.05 股东人数 0.05 0.18

将上述计算出得各 ESG 指标权重Si（ i=15,16,

17...32,33,34）和修正系数 Ki（i=15,16,17...32,33,34）带

入公式 8，计算出 ESG修正系数 K=1.08。

3.2.3估值结果及分析

以 2024年 12月 31日为评估基准日，特宝生物基

本价值 V1 与 ESG 修正系数 K 相乘，得到综合价值

V=3008755.98万元。公司当日总股本 40680万股，股

价 73.37元，总市值 2984691.6万元。EVA模型下基本

价值与总市值偏差-6.77%，引入 ESG 后综合价值与市

值偏差仅 0.806%，估值结果有效。这表明纳入 ESG因

素的估值更贴近实际市值，且 ESG对企业价值存在正

向提升作用，较未考虑 ESG的基本价值高出 8.1%。

4结论与建议

本研究以生物医药行业 A股上市公司为样本，聚焦

ESG表现与企业价值评估的关联性，结合财务指标分析

与案例验证，得出核心结论并提出针对性建议，具体如

下。

研究结论表明，生物医药行业的 ESG表现与企业

价值存在显著的非对称正向关联。在环境维度，研发过

程中的绿色合规与污染物管控能力，直接影响企业的长

期成本控制水平；社会维度的药品质量管控、医患关系

维护，与企业的品牌溢价能力高度绑定；治理维度的股

权结构合理性、研发投入决策透明度，更是资本市场估

值的核心参考因素。此外，ESG表现对企业价值的赋能

存在“门槛效应”，仅达到合规底线的企业难以获得估

值溢价，而 ESG实践与核心业务深度融合的企业，其

偿债能力、盈利质量指标均显著优于行业均值。

基于上述结论，提出以下建议。对生物医药企业而

言，应摒弃 ESG“形式化”披露思维，将绿色研发、药

品安全管理纳入核心经营流程，建立 ESG与研发投入、

绩效考核的联动机制。对于资本市场投资者，需构建“财
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务指标+ESG维度”的双重估值体系，重点关注企业 ESG

实践的落地成效而非披露内容。监管层面可进一步细化

生物医药行业 ESG披露标准，针对研发环保、药品可

及性等细分领域出台量化指引，推动行业形成“ESG赋

能价值增长”的良性生态。
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