
一、引言

经济全球化的今天，我国融入世界经济的最直接表现就

是，国外大大小小的商场里面大多贴上了“made in China”的

标签，世界经济越来越离不开中国。经过30多年的高速发展，

我国已成为制造业大国。世界发展的兴衰史和中国奋斗史都

一再证明，没有强大的制造业，就没有国家和民族的富强。打

造具有国际竞争力的制造业，是我国提升综合国力、保障国

家安全、建设强国的必由之路。2012年，中原经济区上升为国

家战略，这是我国新一轮改革的重要标志，中原经济区更是

变成了中部崛起的一个重要区域。2013年，郑州航空港区成

为全国第一个上升为国家战略的航空港经济发展先行区，亦

成为中原经济区发展的一个突破口。中部企业在向往美好蓝

图的同时，也面临着更多的风险和挑战。

伴随着中原经济区战略的进一步深入推进，制造业的健

康快速发展成为提高中部地区综合实力的核心力量。截至

2014年 12月 31日，中原经济区内我国境内上市的企业有 91

家（包含主板、创业板上市公司），其中制造业企业有69家。这

些上市公司为当地的经济发展做出了巨大的贡献，是中原经

济区建设发展的重要推动力量。因此，科学合理地评价企业

财务绩效，有利于中原经济区制造业上市公司提升管理水

平，对其把握契机、应对风险都具有极其重要的指导意义。

二、财务绩效指标体系构建

为全面反映中原经济区上市公司绩效，本文参考国资委

财务监督与考核评价局针对企业制定的《企业绩效评价标准

值（2013）》，修订后构建了主要包含反映公司盈利能力状况、

偿债能力状况、资产运营状况以及发展能力状况四个方面的

12个指标的评价体系，如表1所示。

三、财务绩效评价的方法

熵是热力学的一个概念，熵值法是一种客观赋权方法，

它通过计算指标的信息熵，根据指标的相对变化程度对系统

整体的影响决定指标的权重，指标的熵值越大，提供的信息

量越少，权重越小，在综合评价中所起的作用就越小。该方法

从根本上解决了人为赋权的各种弊病，使评价结果更加科学

和客观。

【摘要】本文先利用熵值法的客观赋权特点和因子分析法的降维特点对熵值法进行改进，然后用改进的熵值法对中

原经济区制造业上市公司进行财务绩效评价，最后以双汇发展为例进行评述，以期为我国制造业的发展找到思路。
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评价指标
类别

盈利能力
状况

资产运营
状况

偿债能力
状况

发展能力
状况

指标名称

净资产收益率

资产报酬率

营业利润率

总资产周转率

流动资产周转率

存货周转率

流动比率

速动比率

资产负债率

净利润增长率

总资产增长率

营业利润增长率

计算公式

净利润/平均股东权益

净利润/平均资产总额

营业利润/营业收入

主营业务收入/平均资产总额

主营业务收入/平均流动资产

主营业务成本/平均存货

流动资产/流动负债

速动资产/流动负债

负债总额/资产总额

净利润增长额/上年净利润

本年总资产增长额/年初资产
总额

营业利润增长额/上年营业利
润总额

表 1 公司绩效评价指标体系
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由于绩效评价中评价指标过多，故笔者考首先

虑将多种指标转化为少数的综合指标，以便能够用

少数变量对样本进行评价。这正是因子分析法的分

析思想。

故本文改进熵值法的实质，首先用因子分析将

多指标进行降维，然后利用熵值法客观赋权对企业

进行财务绩效评价。

四、财务绩效评价的实证分析

依据wind数据库 2014年年度报告，选取中原

经济区 69家制造业上市公司的财务数据，手工搜

集、整理出本文所需的数据。首先根据影响企业财

务绩效的各种因素，构建财务绩效评价指标体系，

利用 SPSS 22.0对所整理的数据进行因子分析，然

后用熵值法赋权进行评价。

1. 指标的趋同化处理。本文选取的指标中，除

资产负债率、流动比率、速动比率是适度指标外，其

余的指标都是正向指标，因此先对上述三个指标进行趋同化

处理。本文根据叶总裕（2003）的研究，选取了不会改变指标

值分布规律的趋同化公式：x'ij=-|xij-k|。在适度值k的选择

上，按照经验和行业统计标准，本文选取的资产负债率、流动

比率、速动比率的适度值依次是0.5、2和1。

2. 因子分析适宜性检验。KMO和Bartlett检验的结果是

0.6718>0.5，说明数据较适合做因子分析。同时，Bartlett球形

度检验的P值为 0.000<0.050，原假设被拒绝，说明相关系数

矩阵与单位矩阵有显著差异，也说明数据适合做因子分析。

3. 确定因子变量。根据因子分析原理，用SPSS 22.0对标

准化数据进行处理，根据特征值大于1的原则提取主成分，可

得到4个主因子，累积贡献率达到74.844%，能解释原始变量

的大部分信息，具有显著代表性，如表3所示。

4. 计算因子载荷矩阵。通过表4可以看出：因子F1在x1、

x2、x3上的载荷最大，这三个指标反映了公司的盈利能力；F2

在x4、x5、x6上的载荷最大，这三个指标反映了公司的运营能

力和质量状况；F3在 x7、x8、x9上的载荷最大，这三个指标反

映了公司的偿债能力状况；F4在x10上的载荷最大，这个指标

反映了公司的发展能力和发展速度。

5. 构建主成分指标值。

（1）得分函数系数。根据回归法计算出来的因子得分函

数的系数如表5所示。

成
分

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

初始特征值

合计

3.241

2.739

1.989

1.013

0.910

0.758

0.507

0.309

0.267

0.162

0.088

0.017

方差
%

27.008

22.823

16.575

8.438

7.587

6.320

4.228

2.572

2.227

1.347

0.729

0.145

累积
%

27.008

49.832

66.407

74.844

82.432

88.751

92.979

95.552

97.778

99.125

99.855

100.000

提取平方和载入

合计

3.241

2.739

1.989

1.013

方差
%

27.008

22.823

16.575

8.438

累积
%

27.008

49.832

66.407

74.844

旋转平方和载入

合计

2.986

2.572

2.352

1.072

方差
%

24.883

21.431

19.598

8.932

累积
%

24.883

46.315

65.912

74.844

指标名称

净资产收益率（x1）

资产报酬率（x2）

营业利润率（x3）

总资产周转率（x4）

流动资产周转率（x5）

存货周转率（x6）

资产负债率（x7）

速动比率（x8）

流动比率（x9）

营业利润增长率（x10）

总资产增长率（x11）

净利润增长率（x12）

成分

1

0.876

0.909

0.872

0.118

-0.008

-0.061

0.021

-0.019

0.085

0.034

0.441

0.642

2

0.142

0.233

-0.138

0.894

0.893

0.855

0.040

0.159

0.118

0.094

-0.270

-0.166

3

-0.040

-0.004

-0.003

0.107

0.096

0.089

0.669

0.945

0.905

-0.036

0.347

0.201

4

0.032

-0.042

-0.051

-0.068

0.087

0.026

0.135

-0.052

-0.100

0.890

0.351

0.328

表 4 旋转成分矩阵

指标名称

净资产收益率（x1）

资产报酬率（x2）

营业利润率（x3）

总资产周转率（x4）

流动资产周转率（x5）

存货周转率（x6）

资产负债率（x7）

速动比率（x8）

流动比率（x9）

营业利润增长率（x10）

总资产增长率（x11）

净利润增长率（x12）

成分

1

0.305

0.323

0.311

0.043

-0.017

-0.029

-0.035

-0.042

0.001

-0.078

0.104

0.183

2

0.059

0.091

-0.057

0.349

0.353

0.337

-0.028

-0.003

-0.018

0.060

-0.125

-0.074

3

-0.066

-0.055

-0.027

-0.018

-0.022

-0.019

0.289

0.412

0.394

-0.055

0.142

0.062

4

-0.054

-0.128

-0.142

-0.062

0.101

0.047

0.106

-0.078

-0.134

0.862

0.277

0.241

表 5 成分得分矩阵

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of
Sampling Adequacy

Bartlett的球形度检验

近似卡方

df

Sig.

0.6718

566.5298

66.0000

0.0000

表 2 KMO和Bartlett's 检验

表 3 解释的总方差
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（2）构建因子得分函数。根据表5构建下列因子得分函数

模型（其中xi为标准化后的数据）：

F1=0.305x1+0.323x2+…+0.183x12

F2=0.059x1+0.091x2+…-0.074x12

F3=-0.066x1-0.055x2+…+0.062x12

F4=-0.54x1-0.128x2+…+0.241x12

（3）计算主成分指标值，如表6所示。

6. 确定指标权重，计算绩效综合得分。

（1）根据表 6的 4项新评价指标，分别进行极差变换，计

算第 j项指标下第 i个企业的指标值比重。

（2）计算成分指标的熵值和权重，如表7所示。

（3）根据构建的综合评价模型综合得分=权重×指标值，

计算综合绩效得分并排序，如表8所示。

名称

新乡化纤

神马股份

st银鸽

豫金刚石

四方达

黄河旋风

中原内配

许继电器

森源电器

通达股份

平高电气

林州重机

郑煤机

智度投资

汉威电子

新天科技

中航光电

利达光电

神火股份

安阳钢铁

中原特钢

恒星科技

焦作万方

中孚实业

明泰铝业

豫光金铅

多氟多

佰利联

新开源

同力水泥

洛阳玻璃

濮耐股份

新大新材

新野纺织

亚宝药业

盈利能力

0.05

-0.49

-4.14

-0.41

-0.55

0.41

0.62

1.50

1.17

0.70

1.39

-0.35

-0.50

-3.13

1.21

1.26

0.52

-0.49

-0.74

-0.53

-0.81

-0.39

0.11

-0.80

0.28

-0.47

-0.62

-0.33

0.42

-0.07

0.46

0.35

-0.51

-0.24

0.20

运营能力

-0.15

3.86

0.17

-0.83

-0.93

-0.64

-0.49

-0.07

-1.13

-0.83

-0.75

-0.97

-0.43

-0.45

-1.74

-0.43

-0.38

0.76

0.02

0.47

-0.82

-0.10

1.29

0.18

1.09

0.29

0.25

-0.37

-0.06

1.78

0.01

-0.70

-0.76

-0.15

-0.02

偿债能力

0.46

-0.13

-0.02

0.37

-0.83

0.44

-0.13

0.14

0.59

0.04

0.56

0.37

-0.36

0.09

1.11

-0.77

0.45

0.03

-0.09

-0.19

0.65

0.16

0.45

-0.18

0.69

-0.25

0.59

0.65

-0.23

-0.03

-0.89

0.81

0.47

0.26

0.22

发展能力

0.57

0.14

0.03

-0.54

-0.22

-0.10

-0.48

-0.19

0.02

0.67

0.73

0.07

-0.45

-0.54

2.08

-0.43

0.05

0.00

-0.35

0.02

0.56

0.51

0.73

-0.05

0.95

-0.10

0.15

0.72

-0.25

2.13

0.01

0.57

-0.09

-0.04

-0.10

名称

瑞贝卡

双汇发展

三全食品

好想你

莲花味精

宇通客车

远东传动

西泵股份

风神股份

华兰生物

太龙药业

羚锐制药

辅仁药业

轴研科技

一拖股份

北玻股份

隆化节能

中信重工

东阿阿胶

中通客车

鲁西化工

阳谷华泰

金种子酒

古井贡酒

中粮生化

华孚色纺

方兴科技

雷鸣科化

晨光生物

新兴铸管

龙星化工

南风化工

五矿稀土

振东制药

盈利能力

-0.20

1.91

-0.57

0.02

-0.88

1.31

0.22

-0.36

0.22

2.21

-0.19

0.76

-0.17

-0.28

-0.48

-0.57

0.51

-0.25

2.67

1.27

-0.14

-0.20

-0.27

0.98

-0.59

-0.23

0.26

0.54

-0.50

-0.36

0.04

-0.09

-1.15

-0.50

运营能力

-0.71

3.79

0.66

-0.81

0.91

1.78

-0.41

-0.15

1.20

-0.74

-0.13

-1.16

-0.60

-1.23

0.12

-0.57

-0.66

-1.07

-0.42

0.53

1.35

0.10

-0.39

-0.17

1.37

-0.16

-0.57

0.55

-0.07

1.27

-0.18

0.37

-0.84

0.07

偿债能力

0.41

-0.48

0.37

0.55

-0.23

0.29

-0.95

0.52

0.09

-3.09

0.57

0.77

0.31

0.56

0.40

-0.28

0.52

0.43

-0.57

0.00

-0.09

0.29

0.00

0.12

0.28

0.33

0.06

-0.30

0.12

0.07

0.58

-0.54

-6.69

0.12

发展能力

0.19

-0.53

-0.20

0.41

0.01

0.12

-0.44

0.25

-0.14

-0.68

0.12

1.14

0.21

0.41

-0.11

-0.36

0.17

-0.10

-0.73

0.57

0.34

0.56

-0.35

-0.42

0.30

-0.13

-0.22

-0.24

-0.36

-0.17

-6.87

-0.31

1.06

-0.24

表 6 中原经济区上市公司制造业主成分指标值

指标

熵值

权重

盈利能力

0.998998

0.239703

运营能力

0.997975

0.484361

偿债能力

0.999365

0.151777

发展能力

0.999481

0.12416

合计

3.995819

1

表 7 指标的熵值和权重
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五、结果分析

从财务指标角度上看，上市公司的财务绩效排名明显受

盈利能力（23.97%）和运营能力（48.44%）的影响。在这两项能

力上得分比较高的上市公司，综合排名也比较靠前，反之则

排名较靠后。

通过表 8可以看出，双汇发展、神马股份、宇通客车分别

排在前三位。这三家企业分属于制造业细类当中的农副食品

业、化纤业、汽车制造业，它们在行业中的地位也是遥遥领先

的。根据2014年行业数据，按照杜邦分析法的评分，双汇发展

排在行业的第 6位，神马股份排在行业的第 11位，宇通客车

排在行业的第7位。从排名的另外一个方向看，排名靠后的企

业大都是属于像非金属矿物制品业的矿物制品、造纸和金属

冶炼等传统行业。

传统的制造业应如何打造提升之路，本文对排名第一的

双汇发展进行财务分析。双汇发展以河南农业大省作为发展

的土壤，率先把冷鲜肉引入中国，开创了中国肉类品牌，是以

肉类加工为主的国际化大型食品集团，是中国最大、世界领

先的肉类供应商。从表6的详细分析中可以发现，双汇发展有

着非常好的运营能力和盈利能力，这两个因子排在69个制造

业中的第 2位和第 3位。但值得关注的是它的偿债能力和发

展能力，排在 69个企业中的第 61位和第 64位。自 2014年年

初开始，双汇遭遇了一系列挑战：母公司万洲国际第一次

IPO失败，第二次 IPO大幅调低估值；猪肉需求持续疲软，猪

肉价格连续下挫，原来的“猪周期”不再管用；产品结构老

化，内生增长乏力。这些问题的出现，足以说明传统制造业的

转型才是硬道理，企业在维持高盈利的基础上，更要关注企

业的未来，如何在这场艰难的转型战役中获得胜利，还需要

走很长的路。

2015年，郑州双汇美式工厂在进行了两年的规划和建设

后投产，新品符合消费升级趋势。“转型升级”一直是双汇肉

制品业务的战略方向，美式纯低温新品不仅迎合了国内肉制

品消费逐渐向低温化转变的新趋势，而且在原料和生产工艺

上均有显著的提升与突破，从包装到口感都尽显高端特质，

定位也非常明确地指向高端消费渠道与人群。双汇作为中国

肉制品创新的引领者，其对美式低温产品的高度重视凸显了

公司转型升级之决心与把握肉制品行业结构性成长机会的

前瞻性。转型的路还很长，对于传统制造业如何进行转变，还

要很好地结合企业所处行业的特点。

在日趋激烈的区域竞争中，制造业的智能化水平在一定

程度上决定着城市竞争力。只有抢先布局，抢占制高点，打造

核心竞争力，才能在新一轮的产业变革中赢得先机。
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排序

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

32

33

34

35

名称

双汇发展

神马股份

宇通客车

同力水泥

明泰铝业

焦作万方

鲁西化工

中通客车

风神股份

中粮生化

新兴铸管

雷鸣科化

许继电器

东阿阿胶

利达光电

三全食品

莲花味精

平高电气

古井贡酒

阳谷华泰

多氟多

新乡化纤

安阳钢铁

亚宝药业

南风化工

中航光电

新开源

太龙药业

一拖股份

洛阳玻璃

豫光金铅

西泵股份

恒星科技

濮耐股份

佰利联

得分

2.1536886

1.7513917

1.2365624

1.1052716

0.8155694

0.8095555

0.6465138

0.63049

0.6285581

0.6033085

0.5173646

0.3237487

0.3207186

0.2588414

0.2548015

0.215329

0.1941744

0.1459314

0.1153511

0.1129064

0.0822312

0.0811002

0.0711357

0.0554353

0.039523

0.0159085

0.0051194

-0.004874

-0.011357

-0.016777

-0.021469

-0.050305

-0.056117

-0.060296

-0.074076

排序

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

名称

新天科技

隆化节能

华孚色纺

新野纺织

振东制药

羚锐制药

汉威电子

中孚实业

通达股份

黄河旋风

中原内配

森源电器

晨光生物

神火股份

方兴科技

好想你

辅仁药业

金种子酒

瑞贝卡

远东传动

华兰生物

中原特钢

新大新材

郑煤机

林州重机

北玻股份

豫金刚石

中信重工

轴研科技

四方达

龙星化工

st银鸽

智度投资

五矿稀土

得分

-0.077138

-0.096677

-0.09914

-0.099191

-0.100501

-0.12049

-0.126278

-0.14065

-0.147807

-0.155547

-0.165794

-0.172033

-0.178883

-0.226466

-0.230979

-0.25404

-0.259494

-0.295572

-0.304191

-0.343248

-0.383852

-0.422048

-0.429811

-0.440853

-0.488655

-0.496948

-0.510545

-0.523325

-0.528178

-0.735908

-0.841729

-0.90972

-1.022203

-1.567383

表 8 中原经济区制造业上市公司财务绩效得分及排序
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