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Период пандемии способствовал существенному росту выручки фармацевтических производи-
телей и росту их деловой активности, однако в условиях сохранения общеэкономического кризиса 
обеспечение финансовой устойчивости предприятий фармацевтической отрасли находится под вли-
янием ряда факторов, обусловленных в первую очередь с управлением дебиторской и кредиторской 
задолженностью и обеспечением их высокой оборачиваемости. В ходе исследования проводится 
оценка состояния дебиторской и кредиторской задолженностей в разрезе десяти предприятий-лиде-
ров фармацевтического рынка России до и после пандемии, выявлены сложившиеся тенденции и их 
причины. Особенностью отрасли является тот факт, что во всех изучаемых предприятиях наблюда-
ется рост выручки, в некоторых случаях в несколько раз. Установлено, что на фоне общего роста 
объемов выручки и чистой прибыли в крупнейших производителях фармацевтической продукции, 
к 2021 году также отмечается и рост общего объема как дебиторской, так и кредиторской задолжен-
ности, что является следствием увеличения деловой активности на фоне роста спроса на фармацев-
тическую продукцию в условиях неблагоприятной эпидемиологической ситуации и массовой вакци-
нации. в 2021 году только в 4-х предприятиях на 1 рубль задолженности кредиторской приходилось 
более 1 рубля задолженности дебиторской. 
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The pandemic period contributed to a significant increase in the revenue of pharmaceutical manufac-
turers and the growth of their business activity, however, in the conditions of the general economic crisis, 
ensuring the financial stability of pharmaceutical industry enterprises is influenced by a number of factors, 
primarily due to the management of receivables and payables and ensuring their high turnover. In the course 
of the study, the state of accounts receivable and accounts payable is assessed in the context of ten leading 
enterprises of the pharmaceutical market in Russia before and after the pandemic, established trends and 
their causes are identified. A feature of the industry is the fact that in all the studied enterprises there is an in-
crease in revenue, in some cases several times. It was found that against the background of the overall growth 
in revenue and net profit in the largest manufacturers of pharmaceutical products, by 2021 there is also an 
increase in the total volume of both accounts receivable and accounts payable, which is a consequence of 
increased business activity against the background of growing demand for pharmaceutical products in an 
unfavorable epidemiological situation and mass vaccination. In 2021, only 4 enterprises accounted for more 
than 1 ruble of accounts receivable for 1 ruble of accounts receivable.

Введение 
Последние годы для отечественного 

фармацевтического рынка можно оха-
рактеризовать периодом турбулентности, 
связанной с сохранением кризисных яв-
лений на фоне антироссийских санкций, 
ставших причиной ориентации на импор-
тозамещение и повышение лекарствен-
ной безопасности, а также последующие 
пандемией на фоне COVID-19 [1, 2]. Не-
смотря на структурные преобразования 
фармацевтического рынка и снижение 
доли импорта в структуре фармацевтиче-
ской продукции за счет наращивания объ-
емов производства внутри страны, начало 
пандемии сформировало новые проблемы 
рынка, связанные с дефицитом спроса 
в условиях высокого предложения и со-
ответствующего динамичного роста цен 
[3, 4]. В конечном итоге период пандемии 
способствовал существенному росту вы-
ручки фармацевтических производителей 
и росту их деловой активности, однако 
в условиях сохранения общеэкономиче-
ского кризиса обеспечение финансовой 
устойчивости предприятий фармацевти-
ческой отрасли находится под влиянием 
ряда факторов, обусловленных в первую 
очередь с управлением дебиторской и кре-
диторской задолженностью и обеспечени-
ем их высокой оборачиваемости [5, 6]. 

Цель исследования – провести оценку 
состояния дебиторской и кредиторской за-
долженностей в разрезе десяти предпри-
ятий-лидеров фармацевтического рынка 
России до и после пандемии, выявить сло-
жившиеся тенденции и их причины. 

Материал и методы исследования 
В ходе исследования использовались 

данные рейтинга «TestFirm» о 10-ти круп-
нейших производителях фармацевтической 
продукции в России по критерию обще-
го объема выручки в 2021 году [7], на ос-

нове данных финансовых отчетностей [8] 
которых был произведен сравнительный 
анализ финансовых результатов деятель-
ности, а также дебиторской и кредиторской 
задолженности в 2019 и 2021 гг. Для целей 
исследования был произведён расчет коэф-
фициентов оборачиваемости дебиторский 
и кредиторской задолженности, что позво-
ляет оценить скорость их оборачиваемости. 
Также было определено соотношение меж-
ду дебиторской и кредиторской задолженно-
стью в разрезе рассматриваемых предпри-
ятий, что дает возможность оценить эффек-
тивность их деятельности и устойчивость 
финансового положения [9]. Исследование 
проводилось с использованием целого ряда 
методов и подходов, в том числе: интеллек-
туальный анализ данных и общенаучные 
инструменты анализа.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Сопоставление размера выручки иссле-
дуемых предприятий показало, что обоб-
щенной тенденцией является рост показа-
теля к 2021 году по сравнению с данными 
базисного периода. При этом в наибольшей 
степени отмечается прирост в АО «Генери-
ум» и АО «Биохимик», где выручка выросла 
в 8 и более раз. Также более чем двукратный 
прирост выручки наблюдается в АО «Био-
кад» и АО «Алиум». По абсолютному раз-
меру выручки как в базисном, так и в отчет-
ном периоде, лидирует АО «Р-Фарм», где 
показатель вырос с 82,4 до 185,4 млрд руб. 
и существенно дифференцирован от про-
чих предприятий занимающих 2-10 места. 
В отчётном периоде выручка превысила 
50 млрд руб. еще в 3-х предприятиях – АО «Ге-
нериум», АО «Биокад» и ОАО «Фармстан-
дарт-УфаВИТА». В свою очередь самое 
низкое значение среди 10-ки лидеров отме-
чается в АО «ХимФарм комбинат «Акри-
хин» – 20,7 млрд руб. (рисунок 1). 
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Рис. 1. Динамика выручки в разрезе десяти предприятий-лидеров  
фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг., млн руб.

Рис. 2. Динамика чистой прибыли в разрезе десяти предприятий-лидеров  
фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг., млн руб.

Оценка динамики чистой прибыли в раз-
резе рассматриваемых предприятий позво-
лила выявить аналогичные тенденции, свя-
занные с существенным ростом показателя 
к 2021 году по сравнению с 2019 годом, 
что во многом обусловлено ростом спроса 
на фармацевтическую продукцию в усло-
виях пандемии. Несмотря на лидерство 

АО «Р-Фарм» по объему выручки, по раз-
меру чистой прибыли в базисном периоде 
лидировал АО «Биокад» (7,2 млрд руб.), 
а  в  отчетном периоде – АО «Генериум» 
(64,5 млрд руб.), занимающие 3-е и 2-е места 
соответственно. В отчетном периоде наиболь-
шим размером чистой прибыли и высокими 
темпами ее роста характеризовались занима-
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ющие 2-4 места АО «Генериум», АО «Био-
кад» и ОАО «Фармстандарт-УфаВИТА». 
При этом в АО «Р-Фарм» к 2021 году чистая 
прибыль выросла вдвое – до 28,4 млрд руб., 
что является 4-м по величине показателем 
среди топ-10. В свою очередь среди пред-
приятий, занимающих 5-10 места рейтинга, 
только в АО «Фармасинтез» в 2021 году чи-
стая прибыль превысила 10 млрд руб., в то  
время как в оставшихся – находилась в пре-
делах данного значения. В 2021 г. самый 
низкий размер чистой прибыли отмечен 
в АО «Алиум» – 1,3 млрд руб. (рисунок 2). 

Размер дебиторской задолженности явля-
ется одним из показателей деловой активно-
сти предприятия и вместе с тем характеризу-
ет эффективность работы с контрагентами. 
Поддержание дебиторской задолженности 
на оптимальном уровне является одним 
из факторов поддержания платежеспособ-
ности и финансовой устойчивости. Сравни-
тельная оценка размера дебиторской задол-
женности показала, что во всех предприяти-
ях, кроме ОАО «Фармстандарт-Лексредства» 
показатель вырос к 2021 году, что свиде-
тельствует о снижении деловой активности 
и ухудшении ситуации в бизнес-среде. В наи-
большей степени дебиторская задолжен-
ность выросла в АО «Биохимик» (прирост 
более чем в 11 раз), а также в АО «Р-Фарм», 
АО «Генериум» и АО «Биокад» (прирост 
более чем в 2 раза). Наименьший темп при-
роста размера дебиторской задолженности 
за 3 года наблюдается в занимающем 10-ю по-

зицию АО «ХимФарм комбинат «Акрихин», 
где показатель находится на невысоком 
уровне и увеличился с 6,4 до 7,5 млн руб. 
По абсолютному значению как в базисном, так 
и в отчетном периоде, лидирует АО «Р-Фарм», 
где дебиторская задолженность выросла 
до 65,5 млрд руб., что существенно выше 
уровня прочих предприятий и обусловлено 
масштабами деятельности. Вторым по вели-
чине дебиторской задолженности в отчетном 
периоде является ОАО «Фармстандарт-Уфа-
ВИТА», где показатель превысил 31 млрд руб. 
(рисунок 3).

В свою очередь кредиторская задолжен-
ность в разрезе рассматриваемых предпри-
ятий повсеместно сохраняет устойчивую 
динамику к росту: традиционно лидиру-
ющую позицию занимает АО «Р-Фарм», 
где кредиторская задолженность в базис-
ном периоде составляла 31,7 млн руб., 
а к 2021 году выросла практически втрое 
и превысила 90 млн руб. Среди оставшихся 
предприятий в базисном периоде кредитор-
ская задолженность варьировала в пределах 
0,2-19,6 млн руб., а к 2021 году вариация по-
казателя выросла до 1-27,1 млн руб. Говоря 
о темпах роста кредиторской задолженно-
сти, стоит отметить, что в наибольшей сте-
пени показатель вырос в АО «Генериум», 
АО «Биохимик» и АО «Алиум» – в 5-10 раз. 
В свою очередь наиболее устойчивая ситуа-
ция отмечается в ОАО «Фармстандарт- Лек-
средства» и АО «Фармасинтез», занимаю-
щих 6-7 позиции рейтинга (рисунок 4). 

Рис. 3. Динамика размера дебиторской задолженности в разрезе десяти предприятий-лидеров 
фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг., млн руб.
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Рис. 4. Динамика размера кредиторской задолженности в разрезе десяти предприятий-лидеров 
фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг., млн руб.

Динамика оборачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности в разрезе  
десяти предприятий-лидеров фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг.

Предприятие

Оборачиваемость  
дебиторской задолженности

Оборачиваемость  
кредиторской задолженности

2019 г. 2021 г. Абс.  
изменение 2019 г. 2021 г. Абс.  

изменение
АО «Р-Фарм» 4,9 3,8 -1,2 2,7 2,7 -
АО «Генериум» 2,2 7,1 4,9 6,6 8,3 1,6
АО «Биокад» 4,2 7,1 2,9 7,5 14,9 7,4
ОАО «Фармстандарт-УфаВИТА» 2,3 3,3 1,0 1,3 4,3 2,9
АО «Нижфарм» 2,1 2,1 - 3,1 3,3 0,2
ОАО «Фармстандарт- Лексредства» 2,7 2,8 0,1 1,8 1,5 -0,3
АО «Фармасинтез» 3,3 2,3 -1,0 1,6 2,0 0,4
АО «Алиум» 7,1 5,7 -1,4 13,0 5,2 -7,7
АО «Биохимик» 7,3 3,9 -3,4 7,0 5,4 -1,6
АО «ХимФарм комбинат «Акрихин» 4,9 2,8 -2,1 9,4 5,3 -4,2

Скорость оборота дебиторской задол-
женности в рассматриваемых предпри-
ятиях-лидерах фармацевтической отрасли 
также существенно дифференцирована: 
в баизсном периоде самая высокая скорость 
оборота отмечена в АО «Алиум» и АО «Био-
химик» – более 7 оборотов, а в отчетном пе-
риоде – в АО «Генериум» и АО «Биокад» 
(7,1). В свою очередь самые низкие значения 
показателя сохраняются в АО «Нижфарм», 
где оборачиваемость дебиторской задолжен-
ности составляет 2,1. Сопоставление коэф-
фициентов оборачиваемости дебиторской 
задолженности в 2019 и 2021 гг. показало, 
что только в половине предприятий отме-

чается рост деловой активности, в то время 
как в оставшихся – устойчивое снижение. 
При этом в наибольшей степени снизилась 
оборачиваемость дебиторской задолженно-
сти в АО «Биохимик» и АО «ХимФарм ком-
бинат «Акрихин», занимающих 9-10 места 
рейтинга. В свою очередь в лидирующем 
по объему выручки АО «Р-Фарм» произо-
шло снижение оборачиваемости дебитор-
ской задолженности с 4,9 до 3,8 к 2021 году. 
Вместе с тем, в занимающих 2-3 места рей-
тинга АО «Генериум» и АО «Биокад» обора-
чиваемость дебиторской задолженности вы-
росла наиболее существенно, что свидетель-
ствует о повышении деловой активности.
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Говоря об оборачиваемости кредитор-
ской задолженности, стоит отметить, что 
только в 4-х из 10-ти предприятий произо-
шло ее снижение к 2021 году, в то время как 
в 5-ти других – сохранилась динамика к ро-
сту. Так, в 2019 году вариация оборачивае-
мости кредиторской задолженности состав-
ляла 1,3-13, где наименьший уровень наблю-
дался в ОАО «Фармстандарт-УфаВИТА», 
а наибольший – в АО «Алиум» (таблица). 

В 2021 году отмечено изменение вариа-
ции оборачиваемости кредиторской задол-
женности до 1,5-14,9, где наименьший уро-
вень среди 10-ки лидеров сохраняется 
в ОАО «Фармстандарт- Лексредства», а наи-
больший – в АО «Биокад». Оценивая изме-
нение скорости оборачиваемости кредитор-
ской задолженности в базисном и отчетном 
периоде, необходимо выделить, что в наи-
большей степени показатель вырос в АО «Био-
кад», а снизился – в АО «Алиум». При этом в ли-
дирующем по объему выручки АО «Р-Фарм» 
скорость оборачиваемости кредиторской 
задолженности в сопоставляемых периодах 
не изменилась и составляет 2,7. 

В целом, можно говорить о том, что 
в период до и после пандемии деловая ак-
тивность предприятий фармацевтической 
отрасли не имеет единой тенденции: для 
части предприятий (преимущественно 
из первой пятерки) характерно улучшение 
ситуации. В свою очередь для оставшихся 
предприятий общей динамикой является 
ухудшение показателей деловой активности. 

Стоит отметить, что в условиях пандемии 
одним из факторов роста деловой активно-
сти фармацевтических предприятий явля-
ется перечень выпускаемой ими продукции 
и спрос на нее в рамках борьбы с пандеми-
ей. Именно этим объясняются лидерские 
позиции АО «Р-Фарм» и АО «Генериум», 
которые выпускают вакцину для борьбы с  
коронавирусом – «Коронавир» и «Спутник V» 
соответственно. 

Оценка коэффициента соотношения де-
биторской и кредиторской задолженности 
показала сохранение существенной диф-
ференциации в разрезе рассматриваемых 
предприятий, при этом в базисном перио-
де только в 5-ти на 1 рубль задолженности 
кредиторской приходилось более 1 рубля 
задолженности дебиторской, что свиде-
тельствует об оптимальности ситуации. 
Так, самое высокое значение отмечено 
в АО «Фармасинтез», где на 1 рубль кре-
диторской задолженности приходится бо-
лее 2 рублей задолженности дебиторской. 
Напротив, самое наименьшее значение на-
блюдается в АО «Генериум», где на 1 рубль 
кредиторской задолженности приходится 
лишь 33 коп. задолженности дебиторской 
(рисунок 5). 

В 2021 году для большинства предпри-
ятий общей тенденцией является снижение 
значения коэффициента соотношения де-
биторской и кредиторской задолженности, 
при этом только в 4-х показатель находился 
на оптимальном уровне.

Рис. 5. Динамика коэффициента соотношения дебиторской и кредиторской задолженности в разрезе  
десяти предприятий-лидеров фармацевтической промышленности России в 2019 и 2021 гг.
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Так в отчетном периоде самое высокое 
значение коэффициента соотношения деби-
торской и кредиторской задолженности на-
блюдалось в ОАО «Фармстандарт-Лексред-
ства» – 1,89, а самое низкое – в АО «Био-
кад» (0,48). В результате, можно говорить 
о том, что к 2021 году произошло снижение 
дифференциации значения коэффициента 
соотношения дебиторской и кредиторской 
задолженности в рассматриваемых пред-
приятиях, хотя и произошло практически 
повсеместное снижение показателя. 

Заключение
На фоне общего роста объемов выручки 

и чистой прибыли в крупнейших производи-
телях фармацевтической продукции, к  2021 г.  
также отмечается и рост общего объема как 
дебиторской, так и кредиторской задолжен-
ности, что является следствием увеличения 
деловой активности на фоне роста спроса 
на фармацевтическую продукцию в услови-
ях неблагоприятной эпидемиологической 
ситуации и массовой вакцинации. Сравни-
тельная оценка скорости оборачиваемости 
дебиторской и кредиторской задолженности 
показала, что только преимущественно для 
первой пятерки к 2021 году сохранился рост 
оборачиваемости, при этом наиболее благо-
приятная ситуация отмечается в АО «Гене-
риум» и АО «Биокад», занимающих 2-3 по-
зиции рейтинга. В свою очередь в лидиру-

ющем по объему выручки АО «Р-Фарм» 
ситуация является неоднозначной: скорость 
оборачиваемости дебиторской задолженно-
сти несколько снизилась, а кредиторской – 
осталась без изменений. Кроме абсолютного 
значения дебиторской и кредиторской за-
долженности и скорости их оборачиваемо-
сти, немаловажное значение имеет соотно-
шение данных индикаторов, отражающих 
сбалансированность ситуации. Так, в  
2021 году только в 4-х предприятиях на  
1 рубль задолженности кредиторской при-
ходилось более 1 рубля задолженности де-
биторской, а наиболее благоприятная ситуа-
ция отмечена в ОАО «Фармстандарт-Лек-
средства». В лидирующем АО «Р-Фарм» как 
в базисном, так и в отчетном периоде сохра-
нялось оптимальное соотношение межу деби-
торской и кредиторской задолженностью, 
а в занимающих 2-3 места АО «Генериум» 
и АО «Биокад» кредиторская задолженность 
превышает задолженность дебиторскую, 
что в последствии может негативно отраз-
иться на финансовой устойчивости. В ко-
нечном итоге, можно говорить о том, что 
управление дебиторской и кредиторской за-
долженностью является важным направле-
нием в рамках обеспечения устойчивости 
деятельности предприятий фармацевтиче-
ского рынка, поэтому в условиях сохранения 
экономического кризиса требует более при-
стального внимания. 
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