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基于PCA法的上市公司财务绩效评价
——以交运物流业为例
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[摘 要]基于主成分分析法，以14家交运物流行业上市公司为研究对象，选取盈利能力、偿债能力、营运能力

和发展能力四个方面共计12个财务指标建立财务绩效评价模型，选取东方财富网中2019年净利润排名前15的沪

深A股交运物流行业上市公司作为研究样本，计算样本企业的财务绩效综合得分并进行排名，据此得出相应结论

并对物流企业提出改进建议，以期为物流行业上市公司的财务绩效评价工作及未来发展提供参考。
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Financial Performance Evaluation of Listed Companies Based on PCA :
Taking Transportation and Logistics Industry as Example
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Abstract: Based on the principal component analysis method (PCA), with 14 listed companies in the transportation and logistics

industry as the research object, we selected a total of 12 financial indicators from the four aspects of profitability, solvency, operating ability

and development ability to establish the financial performance evaluation model for these companies. Then we studied the sample consisting

of the top 15 transportation and logistics enterprises listed on the Shanghai and Shenzhen A-share market in term of net profit for the year of

2019 according to Oriental Fortune, calculated the comprehensive financial performance scores of the sample companies, accordingly

concluded on their financial performance and proposed some suggestions for the improvement of enterprises in the logistics industry.
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蔡文浩：基于PCA法的上市公司财务绩效评价——以交运物流业为例

0 引言

2019年，面对国内外风险挑战明显上升的复杂

局面，我国经济运行总体而言稳中有进、质量速度两

手抓，各项社会事业繁荣发展，全面建成小康社会又

迈上了一个新台阶。国家统计局公布的数据显示，

2019年全年国内生产总值990 865亿元，比上年增长

6.1%，其中交通运输、仓储和邮政业增加值42 802亿

元，增长了7.1%[1]。物流业作为一项复合型服务产

业，是国民经济高质量发展的重要组成部分。健康

平稳的经济运行为物流行业的发展提供了良好的宏

观环境，同时随着电商的兴起、国家的相关政策扶持

也使得物流行业以更加迅猛的速度发展壮大。但物

流企业的财务绩效是否同发展速度一样也在显著提

高成为投资者以及其他一些利益相关者的关注热

点，因此，本文有针对性地选取相关财务指标，运用

主成分分析法构建财务绩效评价模型，对我国部分

物流上市公司的财务绩效进行评价，希望能够为投

资决策提供合理依据，为物流行业上市公司的财务

绩效评价工作及未来发展提供些许参考意见。
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1 研究设计

1.1 财务指标的选取
为了充分反映物流行业上市公司财务状况，本

文以国务院国资委颁布的《企业绩效评价标准值

2019》中的指标体系为基础，综合考虑指标的相关

性、全面性及可获得性，选取了能反映企业偿债能

力、盈利能力、营运能力和发展能力四个方面的12个

财务指标，具体指标见表1。

表1 主要财务指标及代码

类型

偿债能力

营运能力

指标

流动比率

速动比率

资产负债率

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

代码

X1

X2

X3

X7

X8

X9

类型

盈利能力

发展能力

指标

总资产净利润率

营业利润率

净资产收益率

资本积累率

总资产增长率

营业收入增长率

代码

X4

X5

X6

X10

X11

X12

1.2 样本及数据来源
本文以东方财富网中2019年净利润排名前15

的沪深A股交运物流行业上市公司为研究样本，剔

除数据异常的样本后，最终得到14个有效样本。同

时从CSMAR数据库中选取了样本企业2019年的相

关财务指标作为实证分析的原始数据，见表2。

表2 14家企业2019年各财务指标原始数据

公司名称

传化智联

韵达股份

顺丰控股

申通快递

厦门象屿

铁龙物流

建发股份

瑞茂通

圆通速递

物产中大

大秦铁路

广深铁路

中国外运

华贸物流

X1

1.39
1.24
1.38
1.40
1.35
1.61
1.61
0.97
1.53
1.14
2.05
1.04
1.25
2.02

X2

1.20
1.23
1.35
1.39
0.81
0.65
0.57
0.91
1.52
0.77
1.94
0.99
1.25
1.99

X3

0.46
0.40
0.54
0.34
0.67
0.39
0.78
0.73
0.40
0.67
0.17
0.21
0.51
0.35

X4

0.05
0.13
0.07
0.11
0.02
0.05
0.03
0.02
0.08
0.04
0.10
0.02
0.05
0.06

X5

0.10
0.10
0.07
0.08
0.01
0.04
0.03
0.01
0.07
0.01
0.25
0.05
0.04
0.05

X6

0.11
0.20
0.14
0.15
0.08
0.08
0.15
0.07
0.13
0.11
0.12
0.03
0.10
0.09

X7

9.48
56.01
11.57
24.38
52.61
79.47
49.20
4.28
24.03
51.12
13.07
5.13
7.56
4.81

X8

9.86
437.34
109.02
614.83
15.11
5.17
2.04
40.61
445.65
18.32
40.49
69.27
374.70
126.04

X9

0.67
1.70
1.37
1.80
4.52
1.68
1.32
1.86
1.48
4.00
0.54
0.59
1.26
1.72

X10

0.22
0.17
0.15
0.08
0.12
0.05
0.21
0.08
0.12
0.06
0.07
0.01
0.09
0.06

X11

0.02
0.24
0.29
0.17
0.20
0.03
0.36
0.10
0.11
0.08
0.01
0.04
0.01
0.17

X12

0.00
1.48
0.23
0.36
0.16
0.05
0.20
0.06
0.13
0.19
0.02
0.07
0.00
0.09

2 实证分析

评价企业财务绩效的指标有多种，但不同指标

反映企业不同方面的能力，且单一指标不能全面衡

量企业的财务状况，因此单纯的报表数据和财务指

标分析为企业财务绩效评价工作带来了诸多不便。

而主成分分析法作为一种多元统计方法，利用降维

思想，在力保数据信息损失最少的原则下，将多个可

能具有相关性的指标转化为少数几个综合指标，最

终利用综合得分来衡量企业的财务绩效，简单易行，

能够大大提高财务绩效评价工作的效率。

2.1 描述性统计
对14家交运物流上市公司2019年各财务指标

数据进行描述性统计，结果发现各样本企业存货周

转率（X8）差别较大，最大值为 614.826，最小值为

2.041，标准差为208.327，表明行业内存货周转率只

有个别企业是偏高的，大多企业存货处于较低周转

的状态，两极分化现象较为严重。其次应收账款周

转率（X7）行业内差异也比较悬殊，最大值为79.475，

最小值是4.283，标准差达到24.698。而其余指标数

值差异并不是特别大，行业水平较为平均。

2.2 确定主成分数量
运用SPSS 26.0软件对预处理后的数据进行主成

分分析，各指标解释的总方差见表3。

表3 总方差解释

成分

1
2
3
4
5

初始特征值

总计

4.11
3.27
1.41
1.15
0.82

方差贡献率

34.27
27.28
11.78
9.62
6.84

累积贡献率

34.27
61.55
73.33
82.95
89.79

提取载荷平方和

总计

4.11
3.27
1.41
1.15

方差贡献率

34.27
27.28
11.78
9.62

累积贡献率

34.27
61.55
73.33
82.95

由相关系数矩阵发现各个指标间存在着极其显

著的相关性，说明它们之间在信息上有重叠，需要进

一步精简。提取解释的总方差中初始特征根大于1

的前4个成分，分别命名为F1、F2、F3、F4，其余特征值

小于1的指标对数据的解释程度较低，故将其剔除。

此外前 4 个主成分的方差贡献率累积相加达到

82.95%，说明包含了原12项财务指标中82.95%的信

息，因此判断这四个主成分可以很好地代替其他指

标来评价物流企业的财务绩效[2]。

2.3 主成分解释
主成分对应变量的初始因子载荷矩阵系数见表

4。由表4可以看出，主成分F1在速动比率（X2）、总资

产净利润率（X4）、营业利润率（X5）上具有较高载荷，
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因此将主成分F1视为企业偿债能力和盈利能力的综

合体现；主成分F2中净资产收益率（X6）、总资产增长

率（X11）和营业收入增长率（X12）具备较高载荷，因此

F2可视为盈利能力和发展能力的综合体现；主成分F3

在流动比率（X1）资本积累率（X10）上系数较大，因此

可以将F3视为偿债能力和发展能力的综合体现；主

成分F4中应收账款周转率（X7）载荷最高，因此将主

成分F4命名为营运能力成分。各主成分包含信息量

的大小依次递减，故本文实例中主成分F1与F2对物

流企业财务绩效的好坏影响最大。

表4 初始因子载荷矩阵

指标代码

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

成分

1
0.544
0.833
-0.754
0.878
0.839
0.501
-0.307
0.542
-0.578
0.035
-0.088
0.313

2
-0.134
-0.286
0.445
0.390
-0.151
0.823
0.559
0.337
0.327
0.654
0.757
0.769

3
0.547
0.074
0.257
-0.191
0.221
0.103
-0.116
-0.569
-0.263
0.570
0.312
-0.341

4
0.510
-0.048
-0.183
0.123
0.159
-0.035
0.682
-0.281
0.405
-0.315
-0.097
0.002

2.4 计算主成分系数
利用初始因子载荷矩阵中的各列系数除以对应

列主成分特征值的平方根[3]，即可得到每个主成分表

达式中各个变量所对应的系数。各主成分的表达式

如下所示：

F1=0.268X1+0.411X2-0.372X3+0.433X4+0.414X5+

0.247X6- 0.151X7 + 0.267X8- 0.285X9 + 0.017X10-

0.043X11+0.154X12

F2=-0.074X1-0.158X2+0.246X3+0.216X4-0.084X5+

0.455X6 + 0.309X7 + 0.186X8 + 0.181X9 + 0.361X10 +

0.418X11+0.425X12

F3=0.460X1+0.063X2+0.216X3-0.161X4+0.186X5+

0.086X6- 0.098X7- 0.479X8- 0.222X9 + 0.480X10 +

0.263X11-0.287X12

F4=0.475X1-0.045X2-0.170X3+0.114X4+0.148X5-

0.033X6 + 0.635X7- 0.262X8 + 0.377X9- 0.293X10-

0.091X11+0.002X12

在完成求解各成分表达式后，再以各个主成分

方差贡献率占所有主成分总方差贡献率的比率为权

重计算综合评价函数F＝0.413F1+0.329F2+0.142F3+

0.116F4。

2.5 各主成分及综合得分
利用SPSS 26.0软件对14家公司的原始财务指

标数据进行标准化操作，将标准化变量值代入得分

表达式，即可得到14家公司的各主成分得分和综合

得分，结果见表5。

表5 14家上市物流企业得分及排名

公司名称

传化智联

韵达股份

顺丰控股

申通快递

厦门象屿

铁龙物流

建发股份

瑞茂通

圆通速递

物产中大

大秦铁路

广深铁路

中国外运

华贸物流

F1得分

0.34
2.35
0.33
2.05
-2.89
-1.29
-1.67
-2.37
1.37
-2.48
3.85
-0.81
-0.07
1.27

F2得分

-0.67
4.04
0.9
0.99
0.86
-0.74
2.4

-0.92
0.15
0.45
-2.06
-2.91
-1.07
-1.41

F3得分

1.47
-1.28

1
-1.56
0.02
-0.33
2.41
-0.23
-0.37
-0.99
1.19
-1.22
-0.82
0.71

F4得分

-1.04
0.01
-0.94
-0.3
1.1
2.14
-0.24
-1.4
-0.35
1.04
1.35
-0.75
-1.14
0.52

F综合得分

0.01
2.12
0.47
0.92
-0.78
-0.57
0.42
-1.48
0.52
-0.9
1.24
-1.55
-0.63
0.22

综合排名

8
1
5
3
11
9
6
13
4
12
2
14
10
7

从表5中不难发现，主成分F1得分比较高的是韵

达股份、申通快递、圆通速递、大秦铁路和华贸物流，

即这5家上市物流企业2019年盈利能力和偿债能力

相对较强，财务风险较低；而在主成分F1上得分最低

的则是厦门象屿，结合样本企业各项财务指标，发现

厦门象屿的速动比率、总资产净利率及营业利润率

排名均位于14家企业末尾，表明其2019年偿债及盈

利能力在同行业中处于较低水平，在未来发展中厦

门象屿更应关注自身的短期偿债能力，调整盈利模

式，加强现金流管理意识[4]。主成分F2得分最高的是

韵达股份，因此其盈利能力和发展能力较其他13家

企业而言是有优势的，这与韵达股份多层次的竞争

战略及持续的成本管控密不可分。在主成分F3中，

建发股份得分最高，远远超过其他企业，短期偿债能

力较强，发展态势良好，未来建发股份也将逐步推进

蔡文浩：基于PCA法的上市公司财务绩效评价——以交运物流业为例
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多元产业齐头并进，贯彻“走出去”发展战略，大力开

拓国内和国外两个市场，市场前景开阔。在F4得分

上，铁龙物流和大秦铁路远高于其他几家企业，可以

看出这两家企业在营运能力方面表现较好，能够合

理高效地利用资产，尤其能够妥善管理应收账款。

最后为验证评价结果，结合年报数据进行观察分析，

发现与得分结果相一致。

从综合得分来看，韵达股份、顺丰控股、申通快

递、圆通速递和大秦铁路的排名比其他几家物流企

业要高得多，位列前五，说明这5家企业2019年的财

务绩效整体比较好，财务综合能力较为突出，其中韵

达股份、申通快递和大秦铁路综合排名靠前主要是

因为在综合评价中比重较大的F1得分较高。但从表

5也可以看出，虽然有些企业最后综合得分大于0，但

具体到各项主成分上仍有负得分，可见仍存在部分

物流上市公司各方面能力发展不均衡的现象。

3 结语

在本文研究的调查样本中，14家上市物流企业

中综合财务绩效评分大于0的企业数量超过了一半，

表明统计的物流上市企业2019年的经营状况还是比

较乐观的，在未来的发展过程中应继续保持。但本

研究也存在不足之处：首先是本文的各项财务指标

仅反映了2019年这一个时段各物流上市公司的财务

发展状况，从时效性来看，不能反映各物流企业长期

的财务业绩表现；其次本文所选取的样本尽管同属

交运物流行业，但各企业主营业务侧重点仍是有差

别的，在某些财务能力方面不完全存在可比性。未

来相关学者还可进一步采用其他实证研究方法，寻

找并建立更加适合交运物流行业的财务绩效评价体

系，使研究更具有针对性。

在国家经济稳中向好的发展态势下，再加上国

家政策与社会多层面的支持，物流行业必定会蓬勃

发展，因此物流企业应抓住机遇，向着规模化和专业

化方向发展，努力提高财务绩效，吸引更多投资者为

经济发展和国民生活质量的提升做出更大贡献。鉴

于此，对物流企业提出如下建议：

（1）在大数据时代，物流企业可通过建立财务共

享中心集中处理财务信息[5-6]，进而提高财会业务的

工作效率、节约成本，并对财务流程的规范性进行有

效监控，利用财务共享中心系统智能化的数据分析，

为管理层的经营决策提供更加科学合理的参考。

（2）在交运物流企业的总成本中，能耗成本占据

半壁江山。仓储业务的电能消耗、运输过程中的燃

油消耗及货物打包过程的包装物消耗等高排放的能

源消耗，不仅不利于行业的减排工作，同时也给物流

企业带来了不小的成本负担。能源供不应求，价格

在不断攀升，废弃物的排放处理成本也在不断加大，

因此物流企业要想提高财务绩效、实现利润最大

化, 就必须树立绿色低碳意识[7-8]，落实国家节能减

排政策并构建绿色物流体系，追求低污染、低排放及

低消耗，进而实现可持续发展。此外企业也应加强

环境信息披露，提高企业社会责任意识[9-11]，实现社会

效益、经济效益及环境效益三者的有机统一[12]。

（3）利用公开可获得的上市公司财务数据，选择

适合本企业的绩效评价方法，如简便易操作的主成

分分析法来评估公司绩效，将自身财务绩效水平和

同行业竞争对手进行对比，在行业政策的指引下优

化成本控制[13-14]，在优势方面继续保持，有针对性地

夯实薄弱环节，进一步改善财务状况，从而提高行业

竞争力。

（4）抓住“一带一路”建设机遇，加强区域合作及

协同发展，积极开拓海外市场，敏锐捕捉市场的需求

点，推动物流业务国际化，以开放包容的姿态融入全

球经济发展。为此物流企业也更应注重对物流人才

的引进，培养适应新时代、新格局的全方位复合型人

才，进而为企业带来更多效益，提高财务绩效。

（5）随着信息技术的不断发展与“互联网+”战略

的推动，智慧物流成为大势所趋。物流企业不应拘

泥于传统模式，而是应加入转型升级的行列，基于物

联网、人工智能及大数据技术，搭建智慧物流体系，

挖掘仓储、配送等不同环节的物流运作特点，提升工

作效率，节省企业成本，逐步实现自动化、规模化与

智能化。
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