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一、引言

从 1990年沪深交易所建立起，中国证券市场至今已

走过20多年的历程。到目前为止，山东省上市公司在沪深

上市已有百余家，山东的经济与行业竞争力也得到提升，

但上市公司在发展过程中存在诸如资产证券化率低、产

业结构不合理等问题。本文就目前山东省在深圳证券交

易所上市A股公司的财务指标进行分析，根据贡献率得出

综合排名，并进一步分析各类上市公司目前存在的不足

和优势。

二、文献回顾

财务报表作为所有者和债权人使用及了解上市公司

的最直观信息来源，其重要性不言而喻。在葛家澍（2010）
《正确认识财务报表计量》一文中就提到通过正确的计量

来分析公司的财务报表。通过财务报表中财务指标数据

的整合可以分析公司的财务能力，尤其通过选择一定的

统计方法进行实证研究，《上市公司财务质量评价》（朱雪
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断的需求需要评价人员具备较高的执业素质和专业技

能。因此，公司应该加强人力资源管理，采用唯贤的用人

机制，并经常进行培训，从专业技能、价值观、管理水平上

进行业绩考核，不断地提高评价人员的综合素质，使内部

会计控制评价的效果更加完善。

5. 加强内部会计控制评价效能保障机制。内部会计

控制评价的运行并不是孤立存在的，公司首要明确保障

内部会计控制评价效能的机制，建立内部会计评价体系，

明确内部会计控制评价的条例，并结合相关科技信息技

术，为内部会计控制评价提供合理保障。其次，结合我国

相关监管部门，完善内部会计控制评价的外部监督的保

证机制，我国应站在法律的高度来指导上市公司内部会

计控制评价，充分发挥外部审计对其的监督及评审功能，

同时可以利用我国相关监管部门的权威来保证公司内部

会计控制评价的有效性。

6. 完善内部会计控制评价披露规范。上市公司对内

部控制评价结果是在资产负债表日后 4个月内向社会公

开披露，而上市公司对内部会计控制披露机制的好坏直

接决定了公司评价信息的质量。评价信息披露要及时有

效，满足利益各方需求，因此，必须建立健全内部会计控

制评价规范，从防范风险的角度，为信息使用者提供客

观、适度的内部会计控制评价信息；同时，评价信息的生

成也要遵循一定的可操作性的评价标准。对上市公司内

部控制评价报告采取分类规定，对于具备条件的公司，公

司管理层应出具符合我国相关要求的内部控制评价报

告；对于不具备条件的公司，应披露财务报告及自我评价

报告、内部控制的总体方案和实施步骤方法、单项内部控

制运行的情况，以防止公司建立的内部控制制度束之高

阁。要保证财务报告的真实可靠性、评价信息的有效完整

性，公司就应当尽快完善内部控制披露规范。
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珍，2008）文中就提出目前我国在实践中所广泛采用的分

析方法主要包括诚信证券评价系统以及上市公司评价系

统，但这两种方法都存在主观性。于是潘琰、程小可

（2000）寻求更加客观的分析方法，在《上市公司经营业绩

主成份评价方法》一文中就运用主成分分析法对上证 30
家公司进行分析，突破了传统评价方法中“权重一旦确定

便很少变动”的缺点，较好地体现了业绩评价的客观性和

公正性。吴峰霞（2008）在《上市公司财务绩效评价研究》

一文中也采用主成分分析法对29家上市钢铁公司财务指

标进行分析，并进一步突破了以往主成分分析时仅局限

于排序的问题，对引起绩效优劣的动因做了深入分析。本

文在借鉴前人总结的基础上进行了系统地分析。

三、实证分析

本文采用因子分析法对省内31家上市公司进行实证

分析，因子分析法与主成分分析法都采用降维思想，但因

子分析又在主成分分析的基础上通过正交旋转的方法进

一步提高同组的相关性，降低组与组之间的相关性，并析

出因子，通过赋予不同因子对应的意义和名称来进行下

一步的分析。结合杜邦财务分析体系，并突破传统分类方

式采用SPSS16.0统计软件中的聚类分析进行分类分析。

1. 数据选取与指标说明。本文主要选取在深圳股票

市场以A股股票进行交易的山东省内上市公司共 31家，

排除ST公司，并将2012年第四季度财务指标作为研究对

象，选取 11个财务指标，分别为资产报酬率（S1）、总资产

净利润率（ROA）（S2）、流动资产净利润率（S3）、净资产收

益率（ROE）（S4）、长期资本收益率（S5）、流动比率（S6）、

速动比率（S7）、现金流动负债比率（S8）、应收账款周转率

（S9）、存货周转率（S10）、总资产周转率（S11）。本文数据均

来源于国泰安数据中心。

2. 因子分析的数学解释。因子分析法是从研究变量

内部相关的依赖关系出发，把一些具有错综复杂关系的

变量归结为少数几个综合因子的一种多变量统计分析方

法。它的基本思想是将观测变量进行分类，将相关性较高

即联系比较紧密的分在同一类中，而不同类变量之间的

相关性则较低，那么每一类变量实际上就代表了一个基

本结构，即公共因子。对于所研究的问题就是试图用最少

个数的不可测的所谓公共因子的线性函数与特殊因子之

和来描述原来观测的每一分量。

因子分析模型描述如下：

x1=a11F1+a12F2+…+a1mFm+e1
x2=a21F1+a22F2+…+a2mFm+e2
………

xp=ap1F1+ap2F2+…+apmFm+ep
其中模型中X=（x1，x2，…，xp）为原变量；F1，F2，…，

Fm叫作主因子或公共因子；e1，e2，…，ep叫作特殊因子，

表示原有变量不能被公共因子所解释的部分，相当于多

元回归分析模型中的残差项。其矩阵形式为：x=AF+e
3. 因子分析前的适用性检验。在进行因子分析之前

需要对因子分析的适用性进行检验，用以检验样本数据

是否适合作因子分析。本文采用 SPSS16.0提供的巴特利

特球体检验和KMO检验（见表1）。

由巴特利球体检验可知概率为0，小于5%的显著性检

验水平，应拒绝各变量独立的假设，即变量间具有较强的

相关性。而KMO检测测度在 0.5以上，认为该测度较好，

变量间具有相关性，适合进行因子分析。

4. 初始因子分析。本文采用主成分分析法来析出初

始因子（见表2和表3）。

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy

Bartlett's Test of Sphericity

Approx. Chi-Square

df

Sig.

0.554

555.706

55

0.000

表 1 KMO and Bartlett's Test

Component

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

Initial Eigenvalues

Total

4.823

2.715

1.677

0.997

0.562

0.134

0.061

0.012

0.009

0.007

0.002

% of
Variance

43.846

24.680

15.250

9.066

5.109

1.219

0.554

0.108

0.085

0.064

0.020

Cumulative
%

43.846

68.526

83.776

92.842

97.951

99.170

99.724

99.831

99.916

99.980

100.000

Extraction Sums of
Squared Loadings

Total

4.823

2.715

1.677

% of
Variance

43.846

24.680

15.250

Cumulative
%

43.846

68.526

83.776

表 3 总方差解释表

资产报酬率

总资产净利润率

流动资产净利润率

净资产收益率

长期资本收益率

流动比率

速动比率

营运资金比率

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

Initial

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

Extraction

0.882

0.879

0.966

0.943

0.969

0.921

0.858

0.709

0.275

0.925

0.888

表 2 公因子方差
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表2体现了公共因子对原有变量的贡献程度。越接近

于1，说明公共因子的解释能力越强。同时，我们可以看到

除应收账款周转率之外10个指标解释程度较高。

本文采用主成分分析法提取因子，并使用方差最大

化旋转法得到相关矩阵旋转后的特征值、特征值贡献率

和累积贡献率（如表3）。通过提取特征值大于1的主成分，

我们可以看到有3个主成分满足此条件，第1个主成分特

征值贡献率为 43.846%，第 2 个主成分特征值贡献率为

24.680%，第 3个主成分特征值贡献率为 15.250%，其累积

贡献率为83.776%，大于80%，认为提取3个主成分就可以

较好的解释原指标。

5. 因子旋转矩阵及分析。初始因子解达到了数据化

简的目的，但根据初始因子，往往很难解释因子的意义，

大多数因子都和很多变量相关。因子旋转是寻求这一实

际意义的有效工具，文章通过选择方差最大法（varimax）
来进行正交旋转，进一步得到解释因子。

表4为正交旋转后所得因子矩阵，在旋转中采用降序

排列载荷系数，载荷系数越大，表明综合指标对相应的原

始指标解释能力越强。由上表我们可以看出在第1主成分

中，流动资产净利润率、长期资本收益率、净资产收益率、

资产报酬率、总资产净利润率5个财务指标的因子载荷较

大，由于这些指标反映的是企业的盈利能力，因此将第 1
主成分（F1）命名为盈利能力因子。同样，我们可以观察到

在第2主成分（F2）中，流动比率、速动比率、营运资金比率

的因子载荷较大，我们将这些反映企业短期偿债能力的

因子称为偿债能力因子。而第 3个主成分（F3）中，存货周

转率、总资产周转率、应收账款周转率的载荷因子较大，

因此将这些反映企业营运能力的因子称为营运能力因

子。

6. 因子值分析及分类。为了对所选上市公司绩效进

行综合评价，需要利用表中的因子得分如表5所示。

根据得分按照下面公式计算各因子指标：

F1=0.205S1+0.208S2+0.212S3+0.205S4+0.204S5+
0.056S6+0.053S7-0.051S8+0.006S9+0.045S10+0.021S11

F2=0.058S1 + 0.107S2- 0.005S3- 0.015S4- 0.032S5 +
0.404S6+0.382S7+0.284S8-0.074S9+0.046S10+0.111S11

F3=-0.005S1+0.001S2+0.048S3+0.025S4+0.013S5+
0.061S6+0.028S7-0.003S8+0.206S9+0.489S10+0.482S11

根据各公共因子指标得分及所占贡献率，可以算的

综合指标能力，公式如下：

F=（F1×43.846%+F2×24.680%+F3×15.250%）/83.820%
通过 F1、F2、F3的值可以得出山东省 31家上市公司

的综合能力排名（见表6）。
四、聚类分析

1. 聚类分析的数学解释。当采用因子分析进行排名

后，为了进一步确定不同上市公司的特点，进行聚类分

析，即一种根据样本或变量间的距离或相似系数在性质

上的亲疏程度进行分类的方法。本文采用聚类分析中的

层次聚类分析。层次聚类分析，指首先将n个样品自成一

类，然后每次将具有最小距离的两类合并，合并后重新计

算类与类之间的距离，重复这个过程直到所有的样品归

为一类为止。

2. 实证分析。考虑到典型性，根据排名本文选取排名

前十位的上市公司进行层次聚类分析，将前十位的公司

依据综合指标分成三类（见表7）。
表 7显示，第一组分别为排名 2、3、4、5、6的东阿阿

胶、泰山石油、沃华医药、张裕A、山大华特。第二组仅为排

名第 1位的恒天海龙。而最后一组为排名 7、8、9、10的是

登海种业、青岛金王、山东威达、东港股份。

通过分组并结合表6中的三项财务指标F1、F2、F3的
数据，我们不难看出，第一组的上司公司偿债和盈利能力

普遍较高，而除了排名第三的泰山石油（营运指标为

流动资产净利润率

长期资本收益率

净资产收益率

资产报酬率

总资产净利润率

流动比率

速动比率

营运资金比率

存货周转率

总资产周转率

应收账款周转率

Cornponent

1

0.973

0.965

0.959

0.931

0.916

0.027

0.035

-0.387

-0.010

-0.157

-0.016

2

-0.142

-0.192

-0.155

0.040

0.159

0.958

0.918

0.741

-0.102

0.077

-0.270

3

0.015

-0.044

-0.026

-0.116

-0.124

-0.058

-0.116

-0.099

0.957

0.927

0.447

表 4 因子矩阵

资产报酬率

总资产净利润率

流动资产净利润率

净资产收益率

长期资本收益率

流动比率

速动比率

营运资金比率

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

Cornponent

1

0.205

0.208

0.212

0.205

0.204

0.056

0.053

-0.051

0.006

0.045

0.021

2

0.058

0.107

-0.005

-0.015

-0.032

0.404

0.382

0.284

-0.074

0.046

-0.111

3

-0.005

0.001

0.048

0.025

0.013

0.061

0.028

-0.003

0.206

0.489

0.482

表 5 因子值系数矩阵
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4.95731），其他公司营运能力相对较低，由原始数据得知

这些上司公司应收账款周转率较高，表明应收账款变现

速度越快，这不仅有利于企业及时收回贷款，且有利于提

高企业资产的流动性，提高企业短期债务的偿还能力，因

此第一组公司都表现出较高的偿债能力，而由于存货与

总资产周转率较低导致了该组上市公司营运能力下降，

说明企业利用全部资产进行经营的效率较差、变现能力

相对较低，而最终也会影响企业的盈利能力。

第二组为排名第一的恒天海龙，根据综合能力指标

可以看出，其盈利能力较强（盈利指标为 4.529 11），代表

公司获利能力及净资产增值状况较好，但偿债能力较差

（偿债指标为-1.382 46），虽然应收账款周转率高为企业

获取偿债资金提供保障，但该公司的现金流动负债比率

为负，说明企业用于偿债的资金多为自有资金，偿债能力

较差。

第三组为排名前十中后四位的公司，突出表现为偿

债能力强，而营运能力综合指标为负，通过数据分析得到

应收账款周转率高，但存货与总资产周转低，而流动与速

动比率高使得偿债能力提高。

五、结论与建议

1. 从总体排名我们可以看到，盈利指标相对较大的

公司其综合排名也相对靠前，如综合排名前几位的东阿

阿胶、恒天海龙、张裕A、山大华特等，说明盈利能力仍然

是为企业创造价值带来巨大利润的重要能力，企业的盈

利能力越强，则其给予股东的回报越高，企业价值越大。

2. 排名第 4位的沃华药业的盈利能力指标与营运能

力指标都相对较小，但由于短期偿债能力指标较高使得

其综合排名靠前。较好的偿债能力可以提高企业的信用

水平，尤其作为上市公司，能够拓宽其融资渠道，为企业

发展带来更多资金，所以在企业正常经营中应注意资金

的流动和运转，为投融资提供更多保障。

3. 营运能力是指企业的经营运行能力，即企业运用

各项资产以赚取利润的能力。良好的营运能力是企业盈

利的前提，盈利能力是对营运流畅的保障。排名中泰山石

油的营运能力指标排名首位，说明石油行业的垄断性，同

时排名前位的还有鲁西化工与中国重汽，体现出山东省

工业发展水平。营运指标中主要从存货周转率与应收账

款周转率来评价，体现这类公司运用资金的能力较强，但

其盈利能力指标与偿债能力指标较低，说明此类大型国

有公司还应继续改革，并进行企业产品及技术创新，进一

步提升内部的财务管理水平，尤其是资金的流动，提高偿

债水平才能保证投融资渠道，以提升其竞争力。
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Case

1：东阿阿胶

2：泰山石油

3：恒天海龙

4：张裕A

5：山大华特

6：山东威达

7：登海种业

8：青岛金王

9：沃华医药

10：东港股份

3 Clusters

1

1

2

1

1

3

3

3

1

3

表 7 聚类分组

上市公司

恒天海龙

东阿阿胶

泰山石油

沃华医药

张裕A

山大华特

登海种业

青岛金王

山东威达

东港股份

鲁泰A

鲁阳股份

烟台冰轮

中国重汽

中通客车

威海广泰

普洛药业

浪潮信息

东方电子

软控股份

青岛双星

新华制药

太阳纸业

德棉股份

山推股份

鲁西化工

东方海洋

鲁能泰山

晨鸣纸业

孚日股份

胜利股份

盈利
指标F1

4.529 11

1.208 14

-0.093 29

-0.195 81

1.398 06

1.025 36

0.519 01

-0.093 25

-0.021 87

0.072 17

0.170 86

-0.247 17

-0.057 05

-0.547 08

-0.398 74

-0.243 24

-0.174 15

-0.400 32

-0.499 51

-0.399 01

-0.545 97

-0.582 89

-0.314 80

-0.368 53

-0.612 20

-0.213 61

-0.255 56

-0.290 88

-0.643 93

-0.600 25

-1.123 60

偿债
指标F2

-1.382 46

1.729 10

0.786 14

3.704 96

0.582 03

0.456 52

0.728 79

0.820 63

0.713 37

0.439 20

-0.162 57

0.345 17

-0.297 85

-0.044 89

-0.257 73

-0.003 96

-0.542 78

-0.191 84

0.198 42

0.230 65

-0.471 45

-0.198 57

-0.825 92

-0.849 17

-0.218 41

-1.743 55

-0.545 12

-1.198 69

-0.538 27

-0.659 95

-0.601 78

营运
指标F3

0.146 78

-0.287 16

4.957 31

-0.292 28

-0.414 65

-0.256 62

-0.648 80

0.309 66

-0.271 49

-0.184 76

-0.313 76

-0.316 70

-0.309 61

0.413 10

0.303 81

-0.647 26

0.002 92

-0.065 64

-0.423 34

-0.830 52

0.212 94

-0.070 42

-0.002 53

0.104 99

-0.228 00

1.007 59

-0.864 42

0.245 31

-0.511 48

-0.511 49

-0.253 46

综合
指标F4

1.988 82

1.088 85

1.084 59

0.935 29

0.827 25

0.624 09

0.368 04

0.249 19

0.149 21

0.133 46

-0.015 58

-0.085 28

-0.173 87

-0.212 43

-0.229 19

-0.246 17

-0.250 38

-0.277 83

-0.279 89

-0.291 91

-0.295 60

-0.376 19

-0.408 32

-0.423 71

-0.426 03

-0.441 79

-0.451 46

-0.460 47

-0.588 38

-0.601 36

-0.811 05

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

表 6 山东省31家上市公司综合能力排名
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