
第１５卷　第１期
２０１３年３月

长安大学学报（社会科学版）

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｈａｎｇａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥｄｉｔｉｏｎ）
Ｖｏｌ１５　Ｎｏ１
Ｍａｒ．２０１３

收稿日期：２０１２０８２７
作者简介：张圣忠（１９７８），男，安徽寿县人，副教授，工学博士。

基于主成分分析的中国物流上市公司绩效评估

张圣忠，张春娜

（长安大学 经济与管理学院，陕西 西安　７１００６４）

摘　要：为识别物流企业的发展状况和投资价值，选取４０家中国物流上市公司作为样本，运用

主成分分析方法评估其２０１０年度的绩效表现。研究表明，在国际金融危机、欧债危机持续发酵的

背景下，中国不同类别物流上市公司的绩效表现差别较大，其中具有先天优势的铁路货运物流公

司、具有明显效率与成本优势的港口经营企业、专注于高端产业物流专门化服务或具有专门化物流

设施的综合物流企业绩效表现较好，投资价值大。
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　　近年来，在国家加快转变经济增长方式和调整

产业结构的大背景下，由于现代物流业作为生产性

服务业的重要组成部分，对经济社会发展的支撑与

引导作用越显突出，其产业地位得以逐步确立，迈入

了难得的战略发展期，产业政策也在逐步完善。然

而，产业快速发展与战略机遇的耦合是否带来了物

流企业价值或绩效的绝对提升，则是企业管理者和

投资者关注的焦点。为此，一些学者尝试运用模糊

综合评价、成本指数、模糊聚类、熵权与灰关联分析、

数据包络分析、主成分分析等方法定量评估物流企

业的绩效，并论证了方法的可行性［１］。其中，应用最

多的是主成分分析，且被认为简便科学。但是，通过

梳理文献可以发现，在应用主成分分析评估物流企

业绩效时仍然存在实证研究不充分和评估对象选择

不科学的问题。例如，刘辉、焦
)

等、孙晓东等都遴

选了相对较为全面的指标，并以示例的方式验证了

借助主成分分析评价物流企业绩效的可行性，但评

估结果不具有现实参考价值［２４］；闫枫逸和毛海军、

贺琼和万华丽均选取沪深两市的物流上市公司作为

绩效评估对象进行实证研究［１，５］，虽然验证了主成分

分析的可行性，但所选取的部分上市公司（如南方

航空、海南航空、赣粤高速、中原高速、厦门机场、长

运股份等）较少涉及物流业务，样本不具典型性。

有鉴于此，作者拟在科学遴选评估对象的基础上，利

用公开的上市公司信息，借助主成分分析，对沪深两

市的物流上市公司绩效进行重新评估，以跟踪市场

变化，为物流企业管理和投资决策提供更为科学的

依据。

一、样本与评估指标的选取

　 　（一）样本的选取

不同于现有文献简单地以不完整的行业板块为

依据选择样本的做法，本文通过查阅上市公司公开

财务数据，依据公司主营业务收入构成，并剔除 ＳＴ

公司和信息不完整公司，最终在运输物流、交通设

施、港口水运等多个板块遴选出４０家以货物运输、

仓储、装卸搬运、货运代理等典型物流业务为主营业

务的上市公司作为绩效评估对象。同时，依据其业

务范畴，将４０家物流上市公司归为港口类、水路运



输类、铁路运输类及综合类。具体样本情况见表１。

（二）评估指标的选取

为了更科学地遴选评估指标，本文前期从每股

指标、盈利能力、成长能力、营运能力、偿债能力、现

金流量及资本构成等方面构建了包含２３个单项指
标的评估指标体系；再借助 ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ（以
下简称 ＫＭＯ）抽样充分性测度，剔除了 ＫＭＯ值在
０．６以下的指标（通常被认为不能接受或非常差），

表１ 上市公司绩效综合得分及其排序表

类型 上市公司 Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ 排名 均值

港口类

盐田港 ４．４９８６ ２．４２５２ ２．１９３３ ４．９２００ １

深赤湾 １１．０４９４ －５．３１９１ １．０５１２ ３．１４０４ ２

上港集团 ２．１７８４ ０．４３８３ ０．８３１７ １．３４２２ ８

唐山港 １．３３３９ １．０８５０ －１．２１０１ ０．８７５９ ９

大连港 ０．４５４２ －０．８７８０ ０．２８１９ ０．０７４７ １６

锦州港 －０．９８３９ ０．４６５１ ０．３１３６ ０．０３４０ １７

天津港 －０．１０４６ ０．５５１８ －０．７２３１ ０．０１１６ １９

日照港 －０．２４７６ ０．３３０９ －０．４６２２ －０．０９５７ ２１

南京港 ０．５４４７ －１．２６７７ ０．２２１１ －０．３２９６ ２３

北海港 －０．２５５８ －０．６２７５ －０．７２０６ －０．４１０３ ２５

厦门港务 －１．４６２５ －０．５７６８ ０．４２９９ －０．５３９８ ２７

营口港 －０．７３０４ －０．３７３８ －０．８２６６ －０．８９１１ ２９

芜湖港 ４．４９８６ ２．４２５２ ２．１９３３ －２．０９４４ ３８

０．４６４４

水路运输类

中海集运 ０．５４５０ １．６４６７ －０．７１７５ ０．６０６０ １１

中海发展 －０．３０５１ ０．４５５２ ０．７１３６ ０．０８０５ １５

中国远洋 －０．１５１２ ０．９０２６ －０．４８６９ －０．０１４０ ２０

招商轮船 －１．４９９６ －１．１１１８ １．２５９２ －０．３１０５ ２２

中远航运 －１．２５４７ －０．３８８７ －０．０８８９ －０．７７４５ ２８

中昌海运 ０．０２０６ －１．３１７３ －０．４４２６ －０．９６８４ ３０

重庆港九 －２．０９６７ －０．９３０１ ０．３１３４ －１．３２２３ ３２

中海海盛 －２．４６５２ －１．１２６２ －０．０７０４ －１．３７３５ ３３

宁波海运 －２．０４２０ －０．７１８９ －１．４３３２ －１．５９３９ ３４

长航油运 －３．７８３０ －１．５７６２ ０．９６７４ －２．０９７３ ３９

长航凤凰 －３．２６０２ －１．５８４５ ０．３７８４ －２．３３４１ ４０

－０．９１８３

铁路运输类
铁龙物流 ２．２２３９ ２．５３８５ ０．９３８３ ２．５６７９ ３

大秦铁路 ４．２５９８ １．６４７７ －１．５３４４ １．８３６１ ６
２．２０２０

综合类

飞力达 １．８７５７ ４．８６１８ １．５０９９ ２．１９８８ ４

恒基达鑫 １．８５２７ ２．２４８２ －０．５５１０ １．９０１８ ５

锦江投资 －０．０６１５ １．５７７０ ０．９５０６ １．４６１８ ７

外运发展 －０．０７８６ ２．１４８１ ０．３４８９ ０．６４２８ １０

澳洋顺昌 ４．７７１９ －２．９１７５ －０．７３５３ ０．４５４６ １２

保税科技 ０．１９７２ ０．１７５８ －０．１０７０ ０．３８２３ １３

大众交通 －１．２０７６ １．３０４４ ０．０４１４ ０．１３８１ １４

新宁物流 １．０４７７ ０．９９４２ －１．９９８７ ０．０２７５ １８

海博股份 －１．１０３５ ０．７２７６ －０．６２１３ －０．３６７５ ２４

交运股份 －２．０２１６ ０．５５５０ －０．５３４３ －０．４８５９ ２６

中储股份 ０．７１２８ －０．９２９０ －２．１４２７ －１．０１６９ ３１

长江投资 －３．２１３７ －１．３９７５ １．６４５５ －１．７６００ ３５

怡亚通 －３．２９２５ －１．４００４ １．６１０２ －１．９３５６ ３６

飞马国际 －２．８１５４ －０．７１１２ －０．９８６１ －１．９８１７ ３７

－０．０２４３

４３
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最终选取每股收益ｘ１、总资产利润率ｘ２、主营业务利

润率ｘ３、总资产净利润率 ｘ４、成本费用利润率 ｘ５、营

业利润率ｘ６、总资产报酬率 ｘ７、净利润率 ｘ８、流动资

产周转率ｘ９、流动比率ｘ１０、速动比率ｘ１１、资产负债率
ｘ１２、现金流量比率ｘ１３、净资产比率ｘ１４等１４个财务指

标作为评估指标。

二、数据处理与计算

　 　（一）主成分分析及其基本原理

主成分分析也称为主分量分析，是由霍特林于

１９３３年首先提出来的。主成分分析是利用降维的

思想，在损失较少信息的前提下把多个指标转化为

几个综合指标的多元统计方法。转化生成的综合指

标即称为主成分，其中每个主成分都是原始变量的

线性组合，且各个主成分之间没有相关性［６］。

主成分的模型表达式为

Ｆ１＝ｕ１１ｘ１＋ｕ１２ｘ２＋ｕ１３ｘ３＋…＋ｕ１ｎｘｎ
Ｆ２＝ｕ２１ｘ１＋ｕ２２ｘ２＋ｕ２３ｘ３＋…＋ｕ２ｎｘｎ
　　　　　　……

Ｆｍ＝ｕｍ１ｘ１＋ｕｍ２ｘ２＋ｕｍ３ｘ３＋…＋ｕｍｎｘｎ
Ｙ＝ａ１Ｆ１＋ａ２Ｆ２＋…＋ａｍＦｍ

式中：ｘｉ（ｉ＝１，２，…，ｎ）为研究的各项指标变量；Ｆｍ
为提取的各个主成分；ｕｍｎ为因子载荷，因子载荷越

大，说明指标变量与主成分的关联程度越大；ａｍ为

第ｍ个主成分的贡献率；Ｙ表示财务状况预测分值。

（二）数据处理与计算

依据主成分分析的通用方法，借助Ｓｔａｔａ统计分

析软件，对样本公司的数据做如下处理与计算：

（１）对原始数据进行标准化处理。将选取的样

本公司各类财务指标进行量纲为１处理，使其具有

可比性。在Ｓｔａｔａ软件中，可以直接利用描述性统计

过程得到标准化的数据。

（２）计算指标特征值及贡献率。运用 Ｓｔａｔａ软

件对标准化后的财务指标进行主成分分析，得到指

标的特征值、贡献率及累计贡献率（表２）。

主成分提取一般依据２个标准，即指标特征值

大于１或累计贡献率大于８５％。表１中前３个指标

的特征值均大于１，而且累计贡献率达８３．６６％，说

明前３个指标基本包含了全部指标具有的信息，故

选择这３个指标作为主成分，分别记为Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３。

（３）ＫＭＯ与 ＳＭＣ检验。为了保证指标选取的

科学性，本文对所遴选的 １４个财务指标进行了

ＫＭＯ与ＳＭＣ统计检验。ＫＭＯ抽样充分性测度是用

表２ 指标特征值及贡献率

指标 特征值 方差贡献率／％ 累计贡献率／％

ｘ１ ７．６１７２ ５４．４１ ５４．４１

ｘ２ ３．０７５３ ２１．９７ ７６．３７

ｘ３ １．０２０３ ０７．２９ ８３．６６

ｘ４ ０．７６９６ ０５．５０ ８９．１６

ｘ５ ０．７１０５ ０５．０７ ９４．２３

ｘ６ ０．４２３７ ０３．０３ ９７．２６

ｘ７ ０．２１９７ ０１．５７ ９８．８３

ｘ８ ０．０９６２ ００．６９ ９９．５２

ｘ９ ０．０３０６ ００．２２ ９９．７４

ｘ１０ ０．０１４９ ００．１１ ９９．８４

ｘ１１ ０．００８７ ００．０６ ９９．９０

ｘ１２ ０．００６４ ００．０５ ９９．９５

ｘ１３ ０．００３９ ００．０３ ９９．９８

ｘ１４ ０．００３１ ００．０２ １００．００

于测量变量之间相关关系强弱的重要指标，可通过

比较 ２个变量的相关系数与偏相关系数得到。

ＫＭＯ值介于０～１之间，ＫＭＯ越高，表明变量的共

性越强。如果偏相关系数相对于相关系数比较高，

则ＫＭＯ比较低，主成分分析不能起到很好的数据

约化效果。Ｋａｉｓｅｒ曾经给出的判断标准如下：０．００～

０．４９，不能接受；０．５０～０．５９，非常差；０．６０～０．６９，

勉强接受；０．７０～０．７９，可以接受；０．８０～０．８９，比较

好；０．９０～１．００，非常好［７］。ＳｑｕａｒｅｄＭｕｌｔｉｐｌｅＣｏｒｒｅ

ｌａｔｉｏｎ（以下简称ＳＭＣ）是一个变量与其他所有变量

的复相关系数的平方，也就是复回归方程的可决系

数。ＳＭＣ值越高，表明变量的线性关系越强，共性

越强，主成分分析就越合适。运用Ｓｔａｔａ软件对所选

取的财务指标进行 ＫＭＯ与 ＳＭＣ检验（表３），可见

各指标均可接受或符合要求［８］。

（４）特征向量计算与主成分模型。对载荷矩阵

进行旋转即可得到相应的特征向量，如表４所示。

将特征向量与标准化处理后的指标相乘，即可

得到各个主成分模型：

Ｆ１＝０．２００８ｘ１＋０．２５５２ｘ２＋０．２８０９ｘ３＋

０．２４９４ｘ４ ＋０．３０９８ｘ５ ＋０．３２５３ｘ６ ＋

０．２６１０ｘ７＋０．３２５４ｘ８－０．０６６４ｘ９＋０．２７５３

ｘ１０＋０．２６８６ｘ１１－０．２８１３ｘ１２＋０．２７０４ｘ１３＋

０．２７０３ｘ１４
Ｆ２＝０．３７７３ｘ１＋０．３８０５ｘ２－０．０７２０ｘ３＋

０．３８６６ｘ４ －０．１９９９ｘ５ －０．１４８１ｘ６ ＋

０．３７２１ｘ７－０．１５９５ｘ８＋０．３６６４ｘ９－０．２５９２

ｘ１０－０．３０３９ｘ１１－０．０７７０ｘ１２－０．１６９２ｘ１３＋
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表３ ＫＭＯ与ＳＭＣ检验值

指标 ＫＭＯ值 ＳＭＣ值

ｘ１ ０．８３３８ ０．７９０９

ｘ２ ０．８２２５ ０．９８４８

ｘ３ ０．７７５６ ０．８３１８

ｘ４ ０．７９５９ ０．９８７５

ｘ５ ０．７５２８ ０．９９４４

ｘ６ ０．８９１０ ０．９９２８

ｘ７ ０．７８５７ ０．９８８０

ｘ８ ０．８２０９ ０．９９４１

ｘ９ ０．４７８７ ０．６２９２

ｘ１０ ０．７６０７ ０．９５７６

ｘ１１ ０．６３６７ ０．９７９８

ｘ１２ ０．６８１８ ０．９８８０

ｘ１３ ０．６７４０ ０．９００６

ｘ１４ ０．６８０７ ０．９８７０

总计 ０．７５２２

表４ 旋转后的特征向量

指标 第一特征向量 第二特征向量 第三特征向量

ｘ１ ０．２００８ ０．３７７３ ０．２０９４

ｘ２ ０．２５５２ ０．３８０５ ０．１０１５

ｘ３ ０．２８０９ －０．０７２０ ０．１６４５

ｘ４ ０．２４９４ ０．３８６６ ０．１３８０

ｘ５ ０．３０９８ －０．１９９９ ０．２４１３

ｘ６ ０．３２５３ －０．１４８１ ０．２１０６

ｘ７ ０．２６１０ ０．３７２１ ０．０８６５

ｘ８ ０．３２５４ －０．１５９５ ０．１９０３

ｘ９ －０．０６６４ ０．３６６４ －０．１４１２

ｘ１０ ０．２７５３ －０．２５９２ －０．１２５０

ｘ１１ ０．２６８６ －０．３０３９ －０．０５７６

ｘ１２ －０．２８１３ －０．０７７０ ０．５７６８

ｘ１３ ０．２７０４ －０．１６９２ －０．０２４６

ｘ１４ ０．２７０３ ０．０６３９ －０．６１７５

０．０６３９ｘ１４
Ｆ３＝０．２０９４ｘ１＋０．１０１５ｘ２＋０．１６４５ｘ３＋

０．１３８０ｘ４ ＋０．２４１３ｘ５ ＋０．２１０６ｘ６ ＋
０．０８６５ｘ７＋０．１９０３ｘ８－０．１４１２ｘ９－０．１２５
ｘ１０－０．０５７６ｘ１１＋０．５７６８ｘ１２－０．０２４６ｘ１３－

０．６１７５ｘ１４
在第一主成分Ｆ１的表达式中，ｘ５、ｘ６、ｘ８的系数

较大，这３项指标起主要作用，可以把 Ｆ１看成是盈

利能力综合指标；在第二主成分Ｆ２的表达式中，ｘ１、

ｘ２、ｘ４的系数较大，可以把 Ｆ２看成是每股指标的综

合指标；在第三主成分 Ｆ３的表达式中，ｘ１１、ｘ１２、ｘ１４的

系数较大，可以把Ｆ３看作偿债能力及资本构成的综

合指标。

（５）绩效评估。以各个主成分的方差贡献率作

为权数，即可得出公司绩效的综合评价函数Ｆ，进而

可以计算出 ４０家物流上市公司的绩效评估值

（表１）。

　Ｆ＝０．５４４１Ｆ１＋０．２１９７Ｆ２＋０．０７２９Ｆ３
（三）数据结果分析

在四大类物流上市公司中，铁路运输类上市公

司的平均绩效最高，这与充足的铁路货运需求、铁路

货运的价格优势以及铁路货运运力的不断释放等因

素有关；水路运输类上市公司的平均绩效最低，平均

仅为－０．９１８３，超过８０％的上市公司绩效得分为负

数，这与金融危机、欧债危机等外部因素直接引致的

国际贸易量持续下滑和国内经济增长放缓等问题相

关；港口类上市公司的绩效差别较大，盐田港和深赤

湾凭借运营效率和成本控制上的优势获得了突出的

财务绩效，同时也有超过半数的公司绩效得分为负

数，但总体上好于水路运输类上市公司，这与其多样

化的经营内容有关；综合类物流上市公司中，专注于

高端产业物流专门化服务或专门化物流设施经营的

上市公司往往具有相对较好的财务绩效，如专注 ＩＴ

产品一体化供应链管理服务的飞力达、从事危险品

储罐出租的恒基达鑫、从事低温仓储的锦江投资和

经营码头化学品仓储的保税科技等［９］。

三、结　语

　　（１）主成分分析利用公开且不断更新的上市公

司财务数据评估公司绩效，方法简便且科学性强，物

流上市公司、外部投资者或金融机构均可采用这一

方法实时评估公司绩效，以提高经营及投资决策的

科学性。

（２）在国际金融危机、欧债危机持续发酵的背

景下，中国不同类别的物流上市公司的绩效表现差

别较大。整体上来看，铁路运输类物流上市公司的

绩效表现最佳，而水路运输类物流上市公司的绩效

表现最差。具体来看，具有先天优势的铁路货运物

流公司、具有明显效率与成本优势的港口经营企业、

以及专注于高端产业物流专门化服务或具有专门化

物流设施的综合物流企业绩效表现较好，投资价

值大。

（３）物流产业作为现代服务业的重要组成部

分，在中国正处于快速发展阶段，发展空间和投资前

景巨大，值得投资者重点关注。
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（４）物流服务需求具有显著的派生性，物流产

业发展需要适应区域产业机构和产品结构的变化。

因此，在当前国际经济复苏缓慢、国内加快转变经济

增长方式和调整产业结构的背景下，物流企业的发

展势必会受到巨大冲击，需要及时调整战略部署，创

新物流服务，培育核心竞争力，以适应外部环境的持

续变化并寻求战略性扩张。
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