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浙江省医药上市公司财务绩效评价 

—基于因子分析法 

陈卫中 

（浙江来益生物技术有限公司，浙江嵊州  312400） 

【摘 要】选取浙江省医药类上市公司为样本，以 2014 年年报为基础，建立评价医药类上市公司财务绩效的指

标体系，运用因子分析法分析浙江省医药上市公司的情况，尽可能科学、合理地评价其财务绩效。同时对实证结果

进行具体分析，为投资者、企业管理者等提供决策依据。  
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医药行业与人们的生活密切相关，在人们的生活中占据着极其重要的地位。因此，了解该行业市场运行情况，对医药企业

财务状况进行客观的分析显得尤为重要。企业财务绩效的高低需要选取一定的财务指标得以体现，选取的指标越多越能反映企

业的真实情况，涵盖较为详尽的信息，使投资者获得更为可靠的决策依据。但是，由于财务绩效指标较多，且指标之间往往具

有一定的相关性，为绩效的评价增加了难度。   

如果简单地减少指标数量，选取较少的指标进行分析，又会造成大量信息丢失，导致分析的片面性。因子分析可以解决这

一问题，通过降维把相关性较强的多个指标简化为少个因子，在不丢失大量信息的基础上，进行客观、科学的分析与评价。因

此，本文选择因子分析法对浙江省医药上市公司的财务绩效进行评价，以期为企业管理者和政府监管人员提医药企业经营状况，

同时为投资者决策提供客观依据，做到从宏观调控管理，从微观审时度势。  

1 因子分析法概述  

因子分析法作为一种多元统计分析方法，是把原始变量浓缩为少数的几个因子，并且尽可能地使信息丢失的最少，使公共

因子具有一定的命名解释性。其中的因子是非具体的、不可观测的变量。因子分析法的基本目的是用少数几个因子反映众多变

量之间的关系，主要通过把相关性较强的几个变量归为一类即一个因子，从而降低分析多个具有一定相关性的变量的难度。 

 1.1 因子分析模型  

在因子分析模型中，假定每个原始变量是由两个部分组成的，即共同因子和唯一因子。前者指各个原始变量共有的因子，

可用来解释变量之间的相关关系；后者指每个原始变量特有的因子，即共同因子无法解释的部分。因子分析的理论模型如下:  
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X1=a11F1+a12F2+…a1m Fm+e1 X2=a21F1+a22F2+…a2m Fm+e2 …… Xp=ap1F1+ap2F2+…apm Fm+ep  

由于因子分析模型是针对变量的，各因子又是正交的，因此也称之为 R 型正交因子模型。其矩阵形式为:X=AF+e 其中:F 称

为 X 的公因子即共同因子，A 称为因子载荷矩阵，e 称为 X的特殊因子即唯一因子。  

1.2 因子旋转 

通过因子分析模型可求出主因子解，但是若指标的因子解释能力较差，则需要进行因子旋转，使得因子载荷系数向 0 和 1 

两极分化，提高结果的可解释性。 

 1.3 因子得分  

建立因子分析模型后，可以得出公共因子的得分函数及综合得分函数，从而对各样本在整个模型中的地位进行客观评价。  

2 医药企业财务绩效评价指标体系的建立  

本文根据徐伟刚（2010）、陶春海（2010）等的研究，从偿债能力、营运能力、盈利能力和成长能力四个方面对医药企业的

财务绩效进行评价，每个指标均由两至三个二级指标构成，从而建立了一个绩效评价指标体系（详见表 1）。 

 

2.1 偿债能力  

偿债能力指的是企业用其资产偿还债务（包括长期债务、短期债务）的能力。偿债能力是企业生存与发展的关键，能够反

映企业的经营情况与财务状况。本文选用现金流动负债比（X1）、流动比率（X2）、资产负债率（X3）来衡量浙江省医药企业的

偿债能力。 现金流动负债比率（X1），是一定时期内企业的经营现金净流量同流动负债的比率，是从现金流量角度反映了企业

当期偿付短期债务的能力；流动比率（X2）指的是流动资产对流动负债的比率，在短期负债到期之前，企业用可变换为现金的
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流动资产偿还到期负债的能力可用该指标来衡量；资产负债率（X3）是负债与资产总额的比率，表明上市公司总资产中债权人

所提供资金占的比重。  

2.2 营运能力  

营运能力分析的是企业资金的运转情况，资金周转速度越快，表明企业的资金得到了较为充分的利用，经营管理水平也比

较高。本文选用总资产周转率（X4）、流动资产周转率（X5）、固定资产周转率（X6）反映营运能力。  

总资产周转率（X4）反映的是在企业经营期间，所有资产从投入到产出的流转速度，代表了企业全部资产的利用效率及其

管理水平；流动资产周转率（X5）反映的则是企业所有流动资产的利用效率及其管理水平，流动资产周转得越快，相对来说就

是节约流动资产；固定资产周转率（X6）反映的则是企业中固定资产的利用效率。  

2.3 盈利能力  

企业的主要目标是获取利润，而盈利能力正是衡量企业获取利润能力高低的指标。利润作为企业债权人获得本息、投资者

取得收益的资金来源，也是评价企业发展能力的关键指标。本文选用总资产报酬率（X7）、主营业务利润率（X8）、每股收益（X9）

来衡量医药企业的盈利能力。 

总资产报酬率（X7）指一定时期内企业获得的报酬总额与资产平均总额的比率，包括企业净资产和负债在内的所有资产，

用来衡量企业使用全部资产的总体获利能力；主营业务利润率（X8）反映的是企业经营过程中最基本的获利能力，如果没有足

够大的主营业务利润率，那么就无法形成企业的最终利润；每股收益（X9）可以反映出普通股的盈利水平。  

2.4 成长能力  

成长能力是通过纵向分析得到的，即将公司的各项财务指标与往年相比。通过对公司情况的纵向分析，可以对公司的变化

趋势进行大致判断，从而准确预测公司未来的发展情况。本文选用净利润增长率（X10）、每股收益增长率（X11）评价医药企业

的成长能力。 净利润增长率（X10）表示企业当期净利润与上期净利润相比的增长幅度；每股收益增长率（X11）反映了公司每

一份股权可以分得的利润的增长幅度。  

3 实证分析  

3.1 样本选取与数据来源  

本文以上海证券交易所、深圳证券交易所上市的 16 家浙江省医药类企业为样本，所用数据均来自于各企业 2014 年年报。  

3.2 因子分析适合度检验  

为检验样本数据是否适合使用因子分析法，本文使用 SPSS 软件进行 KMO 检验和 Bartlett 球形检验。结果显示 KMO 值为 

0.509>0.5,由此可见各变量间信息的重叠程度比较高，基本适合做因子分析；Bartlett 检验的 P 值为 Sig.=0.000<0.05，即

变量间的相关性较强。因此，总体上适合做因子分析。  

3.3 找出公共因子  
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运用因子分析方法的前提是数据经过标准化处理。SPSS 软件处理原始数据时，可以消除不同量纲的影响，同时给出方差解

释表。公共因子的方差贡献率代表了该因子能够反映原始指标信息量的多少，累积方差贡献率则表示对应的若干因子累计反映

了原指标信息量的多少。由表 2 可知，四个公共因子的累计方差贡献率为 86.390，因此，本文的 11 项指标可以通过这四个

因子来反映。 

 

3.4 计算因子载荷量 

 

 

表 3 为旋转后的因子载荷矩阵，从中可以看出：  

F1 在 X1、X2、X6、X8 的载荷量较高，X1 为现金流动负债比，X2 为流动比率，X6 为固定资产周转率，X8 是主营业务利

润率。X1、X2 反映的是企业的偿债能力，X6 反映企业对固定资产的利用率，关系到企业的获利能力；X8 反映企业基本的获利

能力，因此本文将因子 F1 命名为偿债与获利能力因子。  
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F2 在 X3、X4、X5 的载荷量较高。资产负债率（X3）反映公司的负债情况、总资产周转率（X4）和流动资产周转率（X5）

分别反映的是公司的总资产、流动资产的利用情况，因此本文将因子 F2 命名为资产与负债能力因子。  

F3 在 X10、X11 的载荷量较高。净利润增长率（X10）、每股收益增长率（X11）均是用来评价医药企业的成长能力，因此

本文将因子 F3 命名为成长能力因子。 

 F4 在 X7、X9 的载荷量较高。总资产报酬率（X7）和每股收益（X9）均是用来评价医药企业的盈利能力，因此将因子 F4 

命名为盈利能力因子。 

 3.5 计算因子得分及综合得分  

由因子得分系数矩阵就可以得出四个因子得分函数。但是 SPSS 直接计算出了 4 个因子的 得 分 ， 根 据 各 因 子 方 

差 贡 献 率 可 进 一 步 计 算 出 综 合 得 分 ， 公 式 为 ： F=（30.293F1+20.115F2+18.827F3+17.156F4）/86  390。  

4 实证结果分析与启示 

 

 

（1）F1（偿债与获利能力）方面，排名靠前的企业是我武生物、宁波美康、康恩贝制药、济民制药、浙江仙琚，排名靠后

的为天目山药业、浙江医药、海翔药业、九州药业、浙江新和成。我武生物得分最高，远远超过其他企业。此外，大多企业的 F1 

得分均为负值，即低于平均水平，可能是我武生物分值太高，其它企业与之差距太大而引起的。  
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（2）F2（资产与负债能力）方面，排名靠前的企业是浙江仙琚、普洛药业、海正药业、宁波美康、康恩贝制药，这些企业

的资产利用效率较高，资产负债率较为合适；而华海药业、海翔药业、亚太药业、佐力药业和浙江新和成得分较低，说明其资

产利用效率和资产负债率合适水平还有待提高。  

（3）F3（成长能力）方面，亚太药业、普洛药业、海翔药业、京新药业、康恩贝制药得分较高，说明公司未来的发展状况

较好。一般来说，效益好的中小规模企业成长能力较强，因为其正处于扩张时期，发展较快。而九州药业、浙江医药、佐力药

业、浙江新和成和济民制药成长能力较弱。  

（4）F4（盈利能力）方面，宁波美康、浙江新和成、九州药业、普洛药业和康恩贝制药较强，排名靠后的有海翔药业、济

民制药、海正药业、浙江仙琚、天目山药业。一般来说，企业的基本经营状况可以通过盈利能力反映出来。如果企业的盈利能

力较强，充足的资金可以为企业的不断扩张提供坚实的后盾；同时较多的留存收益使企业的资金获得更为容易（例如银行贷款

等）。  

（5）浙江省医药企业综合排名的前五名依次为：我武生物、宁波美康、普洛药业、亚太药业、康恩贝制药。通过比较企业

四个因子排名与综合排名，可以发现，F1 和 F2 因子对综合排名的影响较大。同时，各企业都有自己的优势因子。即使综合排

名靠后的企业，四个因子中仍有排名靠前的因子。由此可见，每个企业的优势不同，经营战略不同。各企业须在保持竞争优势

的同时，结合相对弱势的方面促进企业发展。  

5 结语  

本文采用因子分析方法对浙江省医药上市公司财务指标进行客观地评价，有效解决了当前一般评价方法指标不足或指标相

关性明显等问题。通过因子分析，可以客观、科学地对企业财务绩效进行评价，为投资者、企业管理者、政府监管者等提供决

策依据。然而对公司财务绩效的评价是需要对会计信息进行加工处理，会计信息的真实性、及时性、完整性直接关系到绩效评

价的可靠性。所以，投资者、企业管理者、政府监管者等参考评价结果时需综合考虑我国财务信息的真实性等因素。  
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