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目前，汽车产业已经成为我国国民经济的主导产业之一，

在这个建立在车轮上的新世纪，其经济地位几乎不可动摇。但

是，由于外部发展环境等因素的制约，我国汽车产业的快速增

长已面临严峻的挑战。据中国汽车工业协会统计，我国2011年
累计生产汽车1 841.89万辆，同比增长0.8%，销售汽车1 850.51
万辆，同比增长2.5%，产销同比增长率较2010年分别下降了
31.6%和29.9%，这说明我国汽车行业的快速发展已经显现出
了问题。作为一个“优等生”，只有实现长久持续的增长才是真

正的增长，才能增加企业价值，因此，不能只关注它的短期增

长速度，更要重视其可持续发展能力。

本文运用因子分析法和聚类分析法对我国汽车行业上市

公司的可持续增长能力进行实证研究，分析了影响我国汽车

行业可持续增长的主要原因和汽车行业可持续增长水平起伏

的原因。

一尧研究设计
（一）研究样本

本文选取沪深两市汽车板块的32家上市公司作为研究对
象，剔除数据不全的1家（ST宝龙）后，余下的31家公司作为研
究样本。

选用2011年的年报数据为原始数据，同时用2007 耀 2010
年的对应数据进行稳健性检验，进而分析和评价汽车行业上

市公司可持续增长能力。全部数据来源于国泰安数据库、汽车

板块财经网站（www.sohu.com）和手工计算。所用的软件是
SPSS17.0和Excel。
（二）变量选取

在构建汽车行业上市公司可持续增长模型过程中，利用

因子分析法，从反映测评目标可持续增长能力的财务指标体

系中提取不可测的公共因子，并赋予公共因子相应的权重，据

此计算因子的综合得分，借以评价上市公司的可持续增长能

力，这个方法有效地解决了变量多重共线性的影响。

基于罗伯特·希金斯的可持续增长模型，可持续增长率由

企业的财务政策和经营效率共同决定。权益融资和债务融资

是企业的两大融资方式，在面临融资约束的情况下，如果达不

到投资者预期的报酬率，投资者就不会注入资金；如果企业的

偿债能力不足，债权人也不会借款给企业。

因此笔者认为，股东获利能力和偿债能力是企业财务政

策有效实施的重要标准，是企业增长的前提条件。盈利能力和

运营能力是企业经营业绩的两种表现形式，是企业发展的不

竭动力。

综上所述，本文选取股东获利能力（每股净资产X1、每股
未分配利润X2）、偿债能力（流动比率X3、资产负债率X4、权
益乘数X5）、营运能力（流动资产周转率X6、应收账款周转率
X7、总资产周转率X8）和盈利能力（营业利润率X9、销售净利
率X10、净资产收益率X11、资产净利率X12）四个指标对所选
样本公司的可持续增长能力进行综合评价。

（三）研究方法

考虑到传统评价方法中的缺陷，本文使用因子分析模型

建立综合评价指标和公共因子指标来进行可持续增长能力的

评价研究。该方法在构造综合评价指标值时所涉及的权重均

由数学变换产生，可避免人为的主观性影响，研究结果更加科

学合理。

此外，传统评价方法设置指标过多时往往相互间的相关

性较高，而设定公共因子法可克服这个弊端，能清晰地揭露影

响汽车行业可持续增长能力的关键因素，对促进该行业的持

续健康发展具有重要意义。在因子分析的基础上，本文又通过

聚类分析法建立了汽车行业上市公司的可持续增长能力评价

体系，通过多元线性回归重构了针对汽车行业企业的可持续

增长模型。

汽车行业上市公司

可持续增长能力的财务评价

周轶琳

渊川庆钻探国际工程公司 成都 610000冤

【摘要】本文选取沪深两市A股31家汽车行业上市公司作为研究样本，运用因子分析方法和聚类分析方法对样本公司
2007 耀 2010年的财务状况和经营业绩进行了实证研究。结果表明：我国汽车行业上市公司当前的可持续增长水平普遍较
低，我国汽车行业上市公司可持续增长能力分化较为严重。据此分析了汽车行业上市公司业绩增长中存在问题的原因，并

提出了较为符合实际的建议。

【关键词】汽车行业 可持续增长能力 因子分析 聚类分析 回归分析
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二尧因子检验分析
（一）标准化处理

为消除各项财务指标因量纲不同或正、逆性指标不同所

引起的差异，需要将各项指标进行标准化处理。本文采用Z-
Score法，即在计算各样本公司12项财务指标均值的基础上，
将各变量或指标减去均值后除以标准差。完成标准化处理后，

样本均值为0，标准差为1。
（二）适度性检验

进行因子分析前，要考察所选12个指标间是否存在线性
相关关系，常用的方法是用KMO检验模型和巴特利特球体检
验（Bartlett’s Test of Sphericity）。

表 1的KMO检验结果显示，KMO统计量为0.671，大于
0.5的基本要求；巴特利特球体检验显示，X2的统计值为392.502，
显著性概率为0.000，小于1%。因此，该样本数据适合用因子分
析方法。

（三）因子分析

依据因子分析法的基本原理，本文运用SPSS17.0软件进
行因子分析。

1. 提取公因子。各因子所对应的特征值、贡献率、累积贡
献率及旋转后的因子载荷矩阵，如表2和表3所示。从表2可知，
按照设定的特征值大于1的原则，提取4个公因子，累积贡献率
已经达到86.844%，超过了一般要求的85%，因此本文可以提
取4个公因子。

2. 因子命名。从表3可知，旋转后各公因子之间的关系比
较清晰：

第一个公因子（Z1）的因子载荷主要分布于每股净资产
（X1）、每股未分配利润（X2）、净资产收益率（X11）和资产净

利率（X12）上，主要反映股东的获利能力，因此可将其命名为
“股东获利能力因子”。

第二个公因子（Z2）在流动比率（X3）、资产负债率（X4）、
权益乘数（X5）上具有较大的载荷，反映了公司的偿债能力，
因此命名为“偿债能力因子”。

第三个公因子（Z3）的因子载荷集中在营业利润率（X9）
和销售净利率（X10）上，反映了公司的盈利能力，因此命名为
“盈利能力因子”。

第四个公因子（Z4）主要由流动资产周转率（X6）、应收账
款周转率（X7）、总资产周转率（X8）决定，反映了公司的资产
管理效率，因此命名为“营运能力因子”。

公因子命名及因子分布情况详见表4。

3援 因子得分和排名情况分析。根据因子分析技术原理，
运用软件SPSS17.0即可计算出31家样本公司的各公因子得分
和综合得分的排名情况（见表5）。将表5数据进行分类整理，结
果如表6所示。

表 2 解释的总体方差

变量特征值

方差贡献率%
累积贡献率%
变量特征值

方差贡献率%
累积贡献率%
变量特征值

方差贡献率%
累积贡献率%

1
5.157

42.972
42.972
5.157

42.972
42.972
2.948

24.567
24.567

2
2.686

22.383
65.354
2.686

22.383
65.354
2.795

23.292
47.858

3
1.424

11.865
77.219
1.424

11.865
77.219
2.585

21.540
69.399

4
1.155
9.625

86.844
1.155
9.625

86.844
2.093

17.445
86.844

成分

初始特征值

提取平方和载入

旋转平方和载入

提取方法院主成分分析法遥

提取方法院主成分分析法遥
旋转方法院具有Kaiser标准化的正交旋转法遥
a. 旋转在6次迭代后收敛遥

表 3 旋转后的因子载荷矩阵

每股净资产渊X1冤
每股未分配利润渊X2冤
流动比率渊X3冤
资产负债率渊X4冤
权益乘数渊X5冤
流动资产周转率渊X6冤
应收账款周转率渊X7冤
总资产周转率渊X8冤
营业利润率渊X9冤
销售净利率渊X10冤
净资产收益率渊X11冤
资产净利率渊X12冤

1
0.785
0.811
0.320

-0.317
-0.262

0.061
-0.334

0.307
0.118

-0.020
0.685
0.842

2
0.242
0.274
0.833

-0.894
-0.805

0.221
0.542
0.072
0.205

-0.154
0.064
0.319

3
-0.233
-0.303
-0.069

0.144
0.310

-0.169
0.128

-0.269
-0.915

0.942
0.634
0.271

4
0.230
0.239
0.272

-0.087
-0.106

0.893
0.538
0.858
0.131

-0.199
-0.095
-0.048

成分

表 4 公因子名称及对应指标

因子分布

每股净资产渊X1冤尧每股未分配利
润渊X2冤尧净资产收益率渊X11冤尧
资产净利率渊X12冤
流动比率 渊X3冤尧 资产负债率
渊X4冤尧权益乘数渊X5冤
营业利润率 渊X9冤尧 销售净利率
渊X10冤
流动资产周转率渊X6冤尧应收账款
周转率 渊X7冤尧 总资产周转率
渊X8冤

所占权重

49.4%

25.8%

13.7%

11.1%

公因子名称

股东获利能力
因子渊Z1冤

偿债能力因子
渊Z2冤
盈利能力因子
渊Z3冤

营运能力因子
渊Z4冤

表 1 KMO和巴特利特球体检验

近似卡方

df
Sig.

0.671
392.502

66
0.000

取样足够的Kaiser-Meyer-Olkin度量

Bartlett's 球体检验
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排
名

1
2
3
5
6
7
9

13
4

28
10
19
22
12
27
8

15
21
17
11
20
18
14
29
16
26
24
23
25
30
31

偿债
能力
得分

1.257
0.068

-0.110
1.241
0.552
0.434
0.731

-0.262
-1.760

1.651
0.331

-1.007
0.989

-0.696
1.969

-1.408
0.265
0.793
0.068

-0.543
0.594
0.069

-0.317
1.052

-0.620
-0.514
-0.093
-0.307
-2.658
-0.649
-0.800

排
名

3
16
18
4

10
11
8

19
30
2

12
28
6

26
1

29
13
7

15
23
9

14
21
5

24
22
17
20
31
25
27

盈利
能力
得分

0.094
0.374

-0.167
-0.158

0.247
-0.082

0.121
0.138

-0.763
0.495

-0.354
5.012
0.468
0.015
0.024

-0.396
-0.169
-0.409
-0.332
-0.361
-0.251
-0.345
-0.454

0.373
-0.352
-0.074
-0.308
-0.497

0.008
-1.033
-0.865

排
名

9
4

16
15
6

14
8
7

29
2

23
1
3

11
10
25
17
26
20
24
18
21
27
5

22
13
19
28
12
31
30

营运
能力
得分

0.065
1.342
0.299

-0.035
-1.507
-0.302
-0.847

2.385
0.501
2.367

-0.575
-0.854

0.161
1.682

-0.605
0.297

-1.020
-0.323
-0.291
-0.978
-0.609
-0.553
-0.602

1.299
-0.207

1.044
-0.192
-1.663

0.026
0.174

-0.484

排
名

12
4
8

14
30
18
26
1
7
2

22
27
11
3

24
9

29
19
17
28
25
21
23
5

16
6

15
31
13
10
20

综合
排名

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

综合
得分

1.407
1.245
0.801
0.780
0.477
0.475
0.301
0.245
0.235
0.191
0.141
0.124
0.104
0.094
0.042

-0.096
-0.118
-0.118
-0.145
-0.157
-0.171
-0.188
-0.224
-0.270
-0.313
-0.382
-0.402
-0.605
-1.020
-1.099
-1.275

股票简称

江铃汽车

宇通客车

上汽集团

安徽合力

悦达投资

华菱星马

中鼎股份

江淮汽车

中国重汽

一汽轿车

北方创业

鄢ST松辽
潍柴重机

福田汽车

海马汽车

金龙汽车

长春一东

全柴动力

东风汽车

北方股份

长安汽车

安凯客车

曙光股份

一汽夏利

中通客车

申华控股

安源股份

迪马股份

ST金杯
中航黑豹

亚星客车

股票
代码

000550
600066
600104
600761
600805
600375
000887
600418
000951
000800
600967
600715
000880
600166
000572
600686
600148
600218
600006
600262
000625
000868
600303
000927
000957
600653
600397
600565
600609
600760
600213

股东获
利能力
得分

2.152
2.080
1.659
0.982
0.948
0.826
0.384
0.059
1.494

-1.145
0.339

-0.421
-0.471

0.172
-0.814

0.584
-0.101
-0.467
-0.172

0.286
-0.449
-0.197
-0.027
-1.491
-0.165
-0.719
-0.637
-0.552
-0.685
-1.638
-1.815

表 5 公因子得分和综合得分排名

表 6 因子分析结果分类统计

综合得分

15
2

2

江铃汽车尧
宇通客车尧
上汽集团尧
安徽合力尧
悦达投资

较差尧分化

股东获利
能力

13
4

4

江铃汽车尧
宇通客车尧
上汽集团尧
中国重汽尧
安徽合力

较差

偿债能力

16
5

4

海马汽车尧
一汽轿车尧
江铃汽车尧
安徽合力尧
一汽夏利

较好

盈利能力

12
1

0

鄢ST松辽尧
一汽轿车尧
潍柴重机尧
宇通客车尧
一汽夏利

较差尧分化

营运能力

13
6

1

江淮汽车尧
一汽轿车尧
福田汽车尧
宇通客车尧
一汽夏利

稍好尧分化

项 目

得分为正的公司数

得分超过1的公司数
得分在0.5 耀 1之间的
公司数

排名前五名的公司

评价结论

（1）综合分析。从综合得分来看，只有15
家公司得分为正，且超过平均水平。在这15家
公司中，仅2家分值超过1，超过0.5的也只有4
家，说明我国汽车行业上市公司总体可持续

增长水平偏低。

按综合得分排序来看，位居前5位公司之
所以具有较高的可持续增长水平，是因为它

们的公因子至少有两个排名都相对靠前。在

这5家公司中，江铃汽车（000550）综合得分荣
居榜首，在股东获利能力和偿债能力方面具

有很强的竞争优势（两个因子排名分别为1和
3），但其获利能力不够突出，营运能力也只处
于中上等水平。宇通客车（600066）在股东获
利能力、盈利能力和营运能力方面实力均较

强（三个因子排名分别为2、4、4），但盈利能力
尚存不足。

另外，从综合得分排序中还可以看出这

样一个特征，即综合得分排名靠前的公司大

多是规模较大且风险较小的公司，如宇通客

车（600066）、上汽集团（600104）等，这进一步
验证了公司规模、稳定性水平与公司可持续

增长水平之间的正相关关系。

（2）单个因子分析。一是从股东获利能力
（Z1）来讲，得分为正（超过平均水平）的公司
只有13家，其余18家得分均为负值，这说明我
国汽车行业上市公司未能很好地实现股东财

富最大化目标，投资效率欠佳。在得分为正的

13家公司中，分值超过1的只有4家，在0.5 耀 1
之间的也只有4家，这意味着创造股东财富能
力较强的公司较少。

二是从偿债能力（Z2）来讲，有16家公司
的得分为正值，超过平均水平，大多数分值较

低。其中，得分超过1的有5家，得分在0.5 耀 1
之间的有4家，这说明我国汽车行业上市公司
的偿债能力较股东获利能力稍好一些，但仍

不够乐观。

三是从盈利能力（Z3）来讲，仅有12家公
司的得分为正，分值在0.5以上且超过1的公
司只有1家，这说明我国汽车行业上市公司的
盈利能力强的公司很少，整体水平较差，并且

分化现象也比较严重。

四是从营运能力（Z4）来讲，有13家公司
得分超过平均水平，其中分值超过1的有6家，
在0.5 耀 1之间的有1家，这说明我国汽车行业
上市公司有一定的营运能力，但同时存在一

定程度的分化现象。
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表 7 聚类分析结果

样本公司名称

江铃汽车尧宇通客车
上汽集团尧安徽合力尧悦达投资尧华
菱星马尧中鼎股份尧江淮汽车尧中国
重汽尧一汽轿车尧北方创业尧鄢ST松
辽尧潍柴重汽尧福田汽车尧海马汽车
金龙汽车尧长春一东尧全柴动力尧东
风汽车尧北方股份尧长安汽车尧安凯
客车尧曙光股份尧一汽夏利尧中通客
车尧申华控股尧安源股份尧迪马股份
ST金杯尧中航黑豹尧亚星客车

可持续增长水平

强

较强

较差

差

类别一

类别二

类别三

类别四

（四）聚类分析

基于因子分析，本文再次通过聚类分析技术对我国汽车

行业上市公司的可持续增长水平进行了分类。聚类分析的结

果表明，所选样本上市公司可分为四大类：

类别一：公司可持续增长能力强。这类公司只有江铃汽车

（000550）和宇通客车（600066），说明我国汽车行业上市公司
可持续增长能力较强的公司较少。

类别二：公司可持续增长水平较强。该类公司的突出特点

是综合排名处于中上游，大都有各自较为独特的优势，同时存

在着各自不同的问题。该类公司的综合排名得分都是正值（即

在行业平均水平之上），因此，通过聚类将这些公司归为一类

是符合理论和实践要求的。

类别三：公司可持续增长水平较差，该类公司的综合得分

均在行业平均值以下，除个别公司的某个因子（一汽夏利

（000927）的盈利能力排名第五）排名靠前外，其他公司的整体
表现皆不佳。

类别四：公司可持续增长水平很差，无论是从综合得分还

是从各个公因子的得分来看，该类公司都比较落后，弱点较为

突出，优势明显不足。聚类分析结果详见表7。

（五）回归分析

通过上述分析，本文所取的前4个公共因子含有12个指标
86.844%的信息量。因此，选择前4个公因子得分对上市公司的
股东获利能力、偿债能力、盈利能力和成长能力进行多元回归

分析。以可持续增长率（SGR）为因变量，对样本数据进行逐
步回归后，得到如下回归方程：

Y=0.128+0.080Z1-0.020Z2+0.141Z3+0.036Z4
自变量Z1至Z4均通过了95%显著性水平检验。根据回归

方程的F检验值和参差统计分析，说明回归方程对原有样本
数据拟合程度较高。

三尧研究结论
其一，汽车行业上市公司的可持续增长能力主要由股东

获利能力决定且与股东获利能力正相关。从表2可以看出，在
正交旋转后，股东获利能力的方差贡献率最大，为24.567%。从
实证结果来看，可持续增长能力综合得分靠前公司的股东获

利能力也比较靠前。综合得分前五名，即江铃汽车、宇通客车、

上汽集团、安徽合力和悦达投资，其每股净资产除了悦达投资

外，其他四家分值均在5.0以上；每股未分配利润分值均在2.8
以上；总资产净利率均在10%以上；净资产收益率均在14%以
上。反之，股东获利能力较差的公司，其综合排名也相对落后。

因此，股东获利能力的大小是连接企业融资和投资的纽带，它

是企业可持续增长的原动力，对企业可持续增长能力的影响

也最大。

其二，由于本文主要使用长期偿债能力指标反映企业的

偿债能力，所选的指标资产负债率和权益乘数均未作正向化

处理，因此，我国汽车行业上市公司的可持续增长能力与偿债

能力呈现出负相关关系。具体来讲，海马汽车的偿债能力得分

最高，其可持续增长能力排名第15位；一汽轿车的偿债能
力得分排名第二，其可持续增长能力排名第10位；江铃汽
车的偿债能力得分排名第三，其可持续增长能力排名第一。由

此可见，偿债能力对我国汽车行业上市公司可持续增长能力

的影响不能一概而论，要具体情况具体分析。

其三，盈利能力对汽车行业可持续增长能力的影响较小。

海马汽车的盈利能力分值最高，但其可持续增长能力的综合

排名却在十名以后，而可持续增长能力综合排名在前五的汽

车行业上市公司，就其盈利能力排名来看，基本处于前五名以

后。这是因为现在汽车对人们来讲已不是遥不可及的奢侈品，

价格自然要下降许多。因此，汽车行业不能仅关注盈利能力，

还要关注能持续创造财富的能力。

其四，企业的可持续增长与企业的营运能力的相关性较

前述指标更弱一些。从表2可知，营运能力的方差贡献率最小。
营运能力是企业运用各项资产赚取利润的能力，它揭示了企

业资金周转的状况。

企业营运能力并非越大越好，资产运转过快或过慢都会

影响公司可持续增长的持续性。如营运能力排在第一位的江

淮汽车，2007耀2011年实际增长率均值为-5.433%，而可持续增长
率均值为8.992%，两者存在巨大差异。因此，企业的财务政策
和营运政策要协调一致，既要有运营效率又要有财务效益，这

样企业才能走得更远，发展得更好。
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