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Abstract 
According to the development of Beijing, Shanghai and Shenzhen real estate companies, choosing 
appropriate profitability indicators, the 57 listed real estate companies of Beijing, Shanghai and 
Shenzhen are classified, and the Random Forest model is established. The results show that the 
number of profit rankings of real estate listed companies in Beijing, Shanghai and Shenzhen is ba-
lanced, and the model by random forest has a high precision, which can effectively predict the 
profitability level of real estate listed companies in Beijing, Shanghai and Shenzhen. Based on the 
above conclusions, in response to the development of China’s real estate industry, the corres-
ponding policy recommendations for the future growth of the industry and how real estate com-
panies improve their profitability are proposed. 
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摘  要 

根据京沪深三地的实际情况，选取合适的反映盈利能力的指标，对三地57家房地产上市公司进行了盈利

等级划分，并建立了随机森林盈利能力分类模型。结果表明：京沪深三地房地产上市公司盈利等级数量

分布均衡，且随机森林模型精度较高，可以有效预测三地房地产上市公司的盈利能力等级。基于以上结

论，针对我国房地产行业的发展情况，对于该行业的未来成长以及房地产公司如何提高盈利能力提出了

相应政策建议。 
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1. 引言 

盈利能力能够体现企业利用现有资源获利能力，其强弱能体现一个企业经营管理情况及未来发展前

景，是一个企业赖以生存的基础。通过对盈利能力分析能够了解目前企业的运行状况、发展状况以及暴

露出来的一系列问题。所以，盈利能力分析对于企业及其所在行业发展都有着重要的现实意义。近几年，

虽然房地产行业发展有所波动，但仍然是关系国计民生的重要行业，随着中国城镇化以及人口流动加剧，

对住宅的需求将逐步加大，因此对房地产企业的发展现状有一个更好地了解，才能对行业发展有更好地

把握。京沪深三地在中国属于发达地区，房地产企业众多，发展迅速，把握这三地的房地产企业发展可

以对整个行业的发展有一个整体的认识。 
关于企业盈利能力的研究，国外开始的较早。Venkatraman 和 Ramanujam (1987) [1]认为企业盈利能

力是一个包含三种绩效模式的多维度结构：财务绩效；商业绩效，包括与增长和份额相关的部分，以及

与公司来来地位相关的部分；组织效能，包括与质量相关的部分，以及与社会责任相关的部分。Robert 
Kaplan 和 David Norton (1992) [2]提出的平衡记分卡提供了一个关注管理过程的框架，其最大特点就在于

不仅仅是各种财务指标和非财务指标的综合体，而且通过因果关系将盈利能力评价的四个方面紧密地联

系起来。Akhmedjonov 和 Balciizgi (2015) [3]研究了资本规模对土耳其银行盈利能力的影响，在研究过程

中用到了最小二乘等分析方法，结果表明二者存在明显的影响关系。 
国内学者侧重于利用各种方法建立盈利能力评价体系，比如利用因子分析法、回归分析法提取指标

的主要信息。种镇国、莫中杰(2010) [4]利用因子分析法对房地产上市公司 2009 年反映盈利能力的财务与

非财务指标进行了实证分析并较为准确地分析出了房地产行业的盈利水平。王曼舒、刘晓芳(2013) [5]通
过对 14 家上市银行在 2008~2010 年间的季度数据进行面板分析，通过回归模型得出了净息差对企业的盈

利能力影响较小的结论，并指出银行要提高盈利能力除了做到降低成本外，还要优化收益结构，只有这

样，才能提高发展质量。也有利用层次分析法从多方面综合评价盈利能力的大小。王吉恒、王天舒(2013) 
[6]以万科三年的财务数据为例，通过层次分析法建立企业盈利能力评价体系，为盈利能力指标赋予权值，

进行了实证分析。 
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目前，利用盈利能力分类模型进行分析的较少，同时在研究范围方面，多以某一家上市公司的财务

数据为例进行分析或者对于某地区的部分企业进行分析，很少有学者将京沪深三地的房地产上市公司放

在一起做实证研究。为此，本文在已有研究的基础上，采用随机森林对京沪深三地 57 家房地产上市公司

的盈利能力进行实证分析。首先，对 57 家房地产上市公司盈利能力进行一个等级划分；然后，用随机森

林训练一个盈利能力分类模型；最后，由盈利能力分析结果，为房地产行业发展提供政策建议。 

2. 理论阐述 

随机森林[7]指的是利用多棵决策树对样本训练集进行训练并预测的一种分类器，在机器学习中，随

机森林是一个包含多个决策树的分类器，并且其输出的类别是由个别树输出的类别的众数决定。在预测

的时候，输入一个样本，每个决策树都会给出一个预测结果，根据所有决策树的预测结果的众数来确定

样本最终的类别值。在生成随机森林的过程中，每一棵决策树都是通过一个独立抽取的样本建立的，决

策树之间的相关性会影响最终误差，因此要尽量保证决策树之间不相关。 
随机森林构建的具体步骤如下[8]： 
1) 输入参数：原始训练集样本的个数 N ，变量的数目 M ，节点分类变量 m； 
2) 用自助抽样法有放回地随机抽取 k 个自助样本集，根据自助样本集，构建 k 棵决策树，每次未被

抽到的样本组成了 k 个袋外数据，即简称 OOB； 
3) 在训练的过程中，自助样本集逐渐生成一棵棵决策树，在每个节点处，随机选取 M 个特征值中的

m个( m小于 M )，随后从 m 个特征中选取一个特征进行分支，此过程要保证结点不纯度最小，直至每个

节点不纯度达到最小； 
4) 生成多个决策树分类器，输入需要预测的元组，每个决策树都给出了一个分类结果，根据所有决

策树的分类结果得出最终的类别。 
随机森林的优点如下[9]： 
可以处理高维度的数据，并且不用进行指标的选择；模型训练完毕之后，也可以得出数据每个指标

的重要程度；模型的训练速度很快，并且可以进行并行化操作；最小化了决策树之间的相关性，所以模

型的分类精度较高，与决策树相比，可以产生高精度的分类器；在训练过程中可以很好地估计缺失值，

因此缺失值对分类模型的准确率不会产生很大影响。 
随机森林的缺点如下[10]： 
对于噪声较大的数据进行分类时，随机森林可能会产生过拟合现象从而影响分类的结果；对于低维

度数据，可能不能产生很好的分类。 

3. 京沪深房地产上市公司盈利能力实证分析 

3.1. 指标选取及数据获取 

根据科学性、全面性、可得性和同向性的指标选取原则[6]，选取的指标包括：每股收益、毛利率、

营业利润率、成本费用率、净资产收益率、总资产利润率、总资产净利率。 
本文所用到的所有房地产公司盈利能力指标数据均来自中信证券股票交易软件中 2017 年的财务指

标数据。 

3.2. 盈利能力分级 

在对盈利能力进行分级的时候，以往的方法忽略了异常值的影响，当存在特别大或者特别小的指标

值时，会使分级结果不合理，故本文利用分位数进行分级，这样分级使每个级别的公司数量比较均衡，

https://doi.org/10.12677/fin.2019.92011


官俊琪，李林 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2019.92011 99 金融 
 

避免了偏大和偏小的异常值的影响。首先对于各个指标进行分级，每个指标被分为三类，指标分级之后，

再根据 7 个指标对房地产公司盈利能力进行分级。对于每个指标，提取 4 分位数，以每股收益为例： 
每股收益：1/4 分位数 0.14，3/4 分位数 0.38；将每股收益小于 0.14 的称为每股收益为弱，在 0.14-0.38

的为中，在 0.38 以上的为强。同时，对于每个等级赋予一个分数，强：5 分，中：3 分，弱：1 分。依次

类推，其余 6 个指标都予以相同的处理，分界点如表 1 所示。 
 
Table 1. Quartile of the indicator 
表 1. 指标的 4 分位数 

变量 毛利率 营业利润率 成本费用率 净资产收益率 总资产利润率 总资产净利率 每股收益 

1/4 分位数 22.16 8.69 11.5 3.06 1.07 0.65 0.14 

3/4 分位数 46.54 32.49 67.64 7.56 3.65 2.51 0.38 

 
将 7 个指标进行等级划分之后，计算得到每个公司的盈利能力得分，如表 2 所示。 

 
Table 2. Profitability score 
表 2. 盈利能力得分 

公司名称 盈利能力得分 公司名称 盈利能力得分 公司名称 盈利能力得分 公司名称 盈利能力得分 

泛海控股 23 南山控股 15 中航地产 9 深深房Ａ 23 

金融街 23 大龙地产 7 皇庭国际 27 中粮地产 23 

绵石投资 33 香江控股 27 招商蛇口 23 华联控股 35 

荣丰控股 9 华业资本 35 世联行 27 东旭蓝天 13 

财信发展 23 万通地产 19 天地源 17 中洲控股 17 

三湘印象 11 北京城建 15 中华企业 19 中房股份 7 

中关村 11 首开股份 17 ST匹凸 17 光大嘉宝 31 

中国国贸 31 金地集团 23 光明地产 19 新黄浦 31 

世纪星源 9 空港股份 15 ST新梅 29 浦东金桥 33 

万科A 25 华丽家族 17 华远地产 21 万业企业 35 

深振业A 23 市北高新 13 上实发展 21 外高桥 15 

深物业A 29 绿地控股 17 城投控股 31 张江高科 27 

沙河股份 7 华鑫股份 19 信达地产 15 电子城 27 

陆家嘴 31 京能置业 23 世茂股份 23 上海临港 23 

北辰实业 21       

 
根据每个公司的得分，将盈利等级分为三类：强、中、弱。最高得分 max 35= ，最低得分 min 7= ，

计算盈利能力等级分界点[11]： 

1
max minmin *1 16.33

3
A −
= + = ， 2

max minmin *2 25.67
3

A −
= + =  

将小于等于 16 的盈利等级定为弱，在 17~25 之间的定为中，大于 25 的定为强，各等级的公司数量

如表 3 所示。 
 
Table 3. Number of companies with various profit levels 
表 3. 各个盈利等级的公司数量 

盈利等级 强 中 弱 

数量 16 25 16 
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据此，我们分地区统计不同盈利等级的公司数量，见表 4。 
 
Table 4. Number of companies with different profit levels in each region 
表 4. 各地区不同盈利等级的公司数量 

地区 盈利能力强 盈利能力中 盈利能力弱 总计 

北京 3 8 7 18 

上海 8 10 4 22 

深圳 5 7 5 17 

 
从等级划分结果可以看出：在北京的 18 个房地产上市公司中，盈利能力被判定为强的只有 3 个，仅

占北京地区房地产上市公司总数的 16.7%，而盈利能力为弱的上市公司为 7 个，占总数的 38.9%。可见与

深圳上海相比，北京的房地产上市公司盈利状况最差。三地中房地产上市公司盈利状况最好的地区为上

海，盈利能力被判定为强的占到了 36%，而被判定为弱的仅占到了 18%。而深圳地区房地产公司的盈利

情况介于北京和上海之间，盈利能力被判定为强的与弱的都各占到了 29%。 
近年来，为了满足北京地区的人口增长，北京地区的房地产过度开发，价格持续攀升，而随之带来

的是投资减少、发展空间小、增长缓慢等一系列问题，导致北京地区的房地产上市公司盈利状况不佳，

但是也有部分表现良好的公司。 
上海地区的房地产就有很大的投资前景，上海地区作为全球性的大都市经济、政治、文化协同发展，

各个方面的发展都比较全面。2016 年，上海 GDP 总量达 2.75 万亿，全国城市排名第一。此外，第三产

业的增加值占比 70%以上，产业结构合理。因此，上海地区不仅经济经济发展迅速，发展质量也有所保

证。稳定并持续发展的经济环境更加有利于房地产行业的快速稳定发展，因此上海地区的房地产上市公

司的盈利能力也尤为突出。 
深圳地区房地产上市公司盈利能力表现良好，近几年深圳经济发展迅速，房地产行业也在发展中稳步

前行，2017 年较 2016 年相比深圳地区商品房投资以及销售额有所下降，但仍然在行业中处于领先地位。 

3.3. 随机森林盈利能力分类模型 

在确定了公司盈利等级以后，利用样本数据建立随机森林盈利能力分类模型，用于判断公司盈利等

级。我们将原始数据分为训练集与测试集两部分，在京沪深三地 57 个房地产上市公司中以其中 40 个作

为训练集，训练随机森林盈利能力分类模型，其余 17 个为测试集，用于测试随机森林盈利能力分类模型

的精度。 
在盈利能力分类模型的训练过程中，有两个参数要首先确定好：节点分类指标个数、随机森林中决

策树的个数。以上两个参数是构建随机森林盈利能力分类模型中的两个重要参数，也是决定随机森林盈

利能力分类模型预测能力的两个重要参数。 
首先，确定利用训练集训练随机森林盈利能力分类模型时决策树节点分类指标个数。分类指标一共

有 7 个，从 1 个指标开始，逐个测试，找出误差最小的指标个数。利用 R 软件进行操作，决策树用系统

默认值，得到预选指标个数与误差值关系，如表 5 所示。从表 5 可以看出，节点指标数为 2 时，误差最

小，因此取节点分类指标个数为 2。 
 
Table 5. The relationship between the number of classification indicators and the error 
表 5. 分类指标个数与误差的关系 

预选指标个数 1 2 3 4 5 6 7 

误差 0.2982 0.2632 0.3158 0.2807 0.3158 0.2807 0.2807 
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然后，需要确定第二个重要参数：随机森林中决策树个数。使用 R 软件的绘图函数绘制决策树个数

与分类误差的关系图，如图 1 所示。图 1 中列出了三个等级“强”(good)、“中”(mid)、“弱”(bad)各
自在预测的时候，决策树数量与误差的关系，同时有总的“预测结果”(total)。可以看出，决策树在 300
棵以前，误差非常不稳定，在 300 棵以后所有预测误差均趋于稳定，而且误差基本降到最低。 
 

 
Figure 1. The relationship between the number of decision trees and the error 
图 1. 决策树数量与误差的关系 

 
基于以上分析，取节点分类指标数为 2、决策树数为 300 棵构建随机森林盈利能力分类模型。然后，

利用测试集的 17 个京沪深房地产上市公司盈利能力指标数据进行分类准确率测试，最终测试结果如表

6 所示。 
 
Table 6. Test results 
表 6. 测试结果 

 强 中 弱 误差 

强 5 0 0 0 

中 0 8 0 0 

弱 0 1 3 0.25 

 
从测试结果可以看出，盈利能力为强与中的公司被很好预测出来，没有误差，盈利能力为弱的四个

中有一个被错误地预测为弱，17 个测试样本预测准确率 94%，说明所构建模型准确率较高，能可靠预测

京沪深房产上市公司的盈利能力。 

3.4. 重要性分析 

由于分类指标有 7 个，目前并不知道那个指标对于盈利能力等级划分重要。所以，利用 R 软件中的

随机森林包确定影响盈利能力的重要指标，重要性度量见表 7。 
表 7 中，精度平均减少值与节点不纯度平均减少值都是测量分类指标重要性的重要指标，两个值越

大，代表分类指标越重要，即对于京沪深房地产上市公司盈利能力等级划分的影响也就越大。根据各个

指标的精度平均减少值与节点不纯度平均减少值，对盈利能力影响大小从高到低依次为：净资产收益率、

营业利润率、成本费用率、总资产净利率、总资产利润率、毛利率、每股收益。 
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Table 7. Indicator importance measure 
表 7. 指标重要性度量 

变量 精度平均减少值 节点不纯度平均减少值 

每股收益 1.932725 2.176060 

毛利率 2.014887 2.303949 

营业利润率 8.687835 4.539417 

成本费用率 8.485846 4.559157 

净资产收益率 10.47783 5.392063 

总净资产利润率 2.360471 2.949022 

总资产净利率 6.940584 3.710166 

 
净资产收益率、营业利润率与成本费用率这三个指标对于京沪深三地房地产上市公司处于什么样的

盈利等级有着重要影响，对于房地产上市公司盈利能力的划分占据主导地位。同时，提高利润总额、净

利润，降低营业成本对于提高房地产上市公司的盈利能力至关重要。因此，在实际操作中就要求企业完

善管理运营机制，提高生产效率，采用科学合理的营销方案，使每一单位成本所带来的收益最大化，从

而提高企业盈利能力。 

4. 政策建议 

基于本文的结论，并结合目前房地产上市公司的盈利能力现状，对房地产行业发展提出如下建议： 
1) 坚持宏观调控方向 
目前，在国家宏观政策调控的大背景下，房地产行业发展下行，房地产投资放缓，但是房地产作为

刚性需求，政策因素稍有变动，房价仍然面临高速增长的趋势。所以，国家政府有关部门对于房地产行

业的调控政策必须坚持实行，同时还要保证经济的持续平稳发展，从而有效抑制房地产投资过热，控制

房价，杜绝炒房。 
2) 加快实施房地产税收制度改革 
房地产的税收制度改革对于房地产市场的调节非常重要。首先，要以降低政府干预为原则，以市场

化为导向，在此基础上建立起完善的税收制度。推进房产税的实施，从而使房地产市场达到一种供需平

衡的状态，通过税收的调节控制房价，使房地产市场能够健康发展。 
3) 上市公司进驻三四线城市，开发有潜力的地产 
目前，京沪深三地房地产上市公司开发房地产以一线城市以及发达的二线城市为主，这些发达地区

的房产已经被过度开发，发展空间小，要注重三四线城市的房地产建设，这些地区多数处于高速发展阶

段，发展基数小，要将这些地区的房地产潜力开发出来，不但能在很大程度上提高公司的盈利能力，促

进公司发展，而且最大化房产公司的盈利潜力，从而很大程度上促进整个行业的发展。 
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