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摘  要 

财务指标分析对于公司运营情况的评价有着至关重要的作用。以往传统的财务指标分析，一般都只能通

过流动比率、资产负债率、总资产周转率、资产报酬率等指标，相对单一、孤立地进行对比分析与评价，

无法以一个整体、全面的指标进行综合性的评价与度量。本论文创新性地将分析侧重于公司的盈利能力

水平，依托主成分分析算法将包括净利润率、总资产报酬率在内的6个代表盈利能力的指标进行整合，

提炼形成经营获利能力指标和投资获利能力指标，以及一个直观简洁的盈利能力综合评价指标，建立起

面向服装纺织行业上市公司盈利能力的三级量化评估体系，并进一步确定了其余各方面指标和盈利能力

之间存在的潜在关联。从而帮助相关管理者与分析者切实提升从庞大的财务信息数据中获得关键信息的

速度与效率。 
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Abstract 
Financial indicator analysis plays a crucial role in evaluating a company’s operational situation. In 
the past, traditional financial indicator analysis could only be conducted through indicators such 
as current ratio, asset liability ratio, total asset turnover rate, and asset return rate, which were 
relatively single and isolated for comparative analysis and evaluation, and could not be compre-
hensively evaluated and measured as a whole and comprehensive indicator. This paper innova-
tively focuses on the profitability level of the company, integrates six representative profitability 
indicators (including net profit rate, total asset return rate etc.) based on principal component 
analysis algorithm, extracts and forms indicators for business profitability and investment profit-
ability, as well as an intuitive and concise comprehensive evaluation indicator for profitability, 
and establishes a three-level quantitative evaluation system for the profitability of listed compa-
nies in the clothing and textile industry, and further determines the potential correlation between 
other indicators and profitability. So as to help relevant managers and analysts effectively im-
prove the speed and efficiency of obtaining key information from massive financial information 
data. 

 
Keywords 
Profitability, Principal Component Analysis, Correlation Network, Comprehensive Quantitative 
Evaluation 

 
 

Copyright © 2024 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution-NonCommercial International License (CC BY-NC 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/ 

  
 

1. 引言 

财务是一家公司的命脉与基石所在。而财务指标分析对于了解公司状况，制定发展战略或进行相关

投资都起着至关重要的作用。以往传统的财务指标分析，一般都只能通过流动比率、资产负债率、总资

产周转率、资产报酬率等个别重要指标，相对单一、孤立地进行对比分析与评价，难以快速、准确地进

行综合性的评价与量化度量。不仅容易由于评价指标的选择得到片面的分析结果，而且各个指标的信息

也完全无法相互联系印证。随着时代的发展、技术的进步，如今在财务指标分析之时往往可以获取更为

海量的信息，而决策者也迫切需要看到更加深层、更加准确的资料。 
人工智能作为高效的信息处理与提炼技术，在财务领域的价值也同样毋庸置疑。目前领域运用主要

集中于财务状况评价与风险预警。财务状况评价方面，李剑锋、李一军、祁威利用模糊聚类分析方法，

根据财务指标，对十大上市钢铁公司进行了聚类分析[1]；林伟林，林有对我国深沪 A 股上市公司进行财

务状况分析，并通过因子分析，对其进行排序和行业归类[2]。门可佩、薛亮，何慧婷、柳建民，毛定祥

等人分别从不同视角构建了上市公司财务评价指标体系，得到复合财务系数和动态复合财务系数，为投

资者提供了客观、合理的决策依据[3] [4] [5]。财务风险预警方面，刘晏，罗慧以我国上市公司为研究对

象，运用了判别分析、Logistic 回归和神经网络三种独立的方法并建立它们的混合模型进行预测。Coats
和 Fant 对 47 家财务危机公司和 47 家正常公司运用神经网络模型进行判别时，对财务危机公司的预测准

确率达到了 91%，明显高于多元判别法 72%的准确率，利用现金流与总资产的比值、现金流与负债的比

率、危机情况下的固定资产与股东权益比率、固定资产与长期负债的比率等指标判断企业财务风险的动
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态变化[6]。Michel 采用主成分分析的方法研究了 221 家公司 1951 年、1957 年、1963 年和 1969 年四年

的财务指标。他们将公司的 48 种财务指标分成了组：投资回报、资本状况、存货状况、财务杠杆、应收

账款、短期流动性、现金状况[7]。 
而本论文力求构建一个以综合盈利能力指标为主线的关联网络，一方面，更清晰且直观地把握企业

的盈利能力，不再需要纠结于各种繁杂的财务指标。另一方面，也能够量化地感知企业其余各项能力—

—偿债能力、营运能力、发展能力与盈利能力的内在关联和潜在的影响。 

2. 研究对象及数据来源 

2.1. 研究对象的界定 

考虑到数据的真实性、可得性以及研究的实用性，本论文将研究对象锁定为在深交所、上交所上市

的大陆公司的盈利能力指标。同时，考虑到不同的行业有着差异化行业特点，本论文在经过多次样本试

验之后，将研究的范围进一步缩小，定位于服装纺织行业这样一个代表性较好的行业，选取了 88 家上市

公司数据进行分析。 

2.2. 数据来源 

本论文研究的对象是制造业下服装纺织行业的大陆上市公司的盈利能力指标，其数据来源属于第二

手资料，为中国证监会指定信息披露网站上公布的上市公司财务报表。 

3. 研究实证分析 

3.1. 基础财务指标的选取 

本论文将侧重点放在上市公司的盈利能力，通过各种文献的对比整理，选取了最具有代表性的 6 个

盈利能力指标——净利润率、总资产报酬率、扣除后每股收益、净资产收益率、经营毛利率、成本费用

利润率。这 6 个指标主要从两个方面对盈利能力进行了表现，其中净利润率、经营毛利率、成本费用利

润率说明了企业的经营获利能力，总资产报酬率、扣除后每股收益、净资产收益率则说明了企业的投资

获利能力。 
至于其余方面的财务指标，本论文选取了 3 个方面，共 9 个代表性指标。加之之前的 6 个指标，本

论文一共选取了 15 个财务指标进行研究分析。9 个代表性指标具体为： 
1) 偿债能力：流动比率、速动比率、资产报酬率； 
2) 营运能力——应收账款周转率、存货周转率、总资产周转率； 
3) 发展能力——营业收入增长、股东权益增长率、总资产增长率。 

3.2. 数据清洗与筛选 

依据之前对于研究对象的界定，本论文选取了深交所、上交所制造业服装纺织行业分类下的 88 家上

市公司的 28 个变量数据进行采集和处理，并且根据这 28 个变量计算获得了研究需要的 15 个财务指标。 
虽然本论文的数据都来自中国证监会指定信息披露网站，但无可避免的，仍然存在一些数据的缺失

或者错误现象。同时，个别公司由于自身的问题，会出现一些极为夸张反常的数据。而这些无效的数据

都需要在数据预处理的环节进行了必要的清洗，以确保之后分析的准确性和有效性。本论文最后排除了

11 家上市公司，而留下的 77 家上市公司构成了最终的分析样本。 

3.3. 研究框架构建 

本论文将 6 个代表性的盈利能力指标作为 6 个初始的变量，并将其分为两组，分别浓缩融合成经营
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获利能力指标和投资获利能力指标这两个变量，之后再将二者合一，化为一个最终的综合盈利能力指标。

最后，研究分析提炼出的经营获利能力指标和投资获利能力指标这两个变量和其余 3 个方面 9 个指标之

间的关联性。如下图 1 所示，研究框架反映盈利能力指标通过整合，间接地关联偿债能力、营运能力、

发展能力财务指标。 
 

 
Figure 1. Research framework 
图 1. 研究框架  

3.4. 综合盈利指标的提炼 

3.4.1. 相关性检验与 KMO 分析 

 
Figure 2. The result of correlation analysis 
图 2. 相关性分析结果 
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为了提炼出一个更为科学全面、也更加直观简单的盈利能力综合指标，本论文选取了主成分分析的

研究方法。而要进行主成分分析，首先需要保证各个研究变量之间存在较强的相关性，这样才有减少变

量，提取公共因子的价值。图 2 显示了本论文选取的 6 个代表性盈利能力指标两两之间的相关系数，可

以清楚的看到，各个相关系数都较大，而且全部在 0.01 的水平下显著相关，由此可以得出结论，本论文

选取的盈利能力指标之间存在较强的相关性，符合提取公共因子的前提条件。 
 

 
Figure 3. The result of KMO and Bartlett test 
图 3. KMO 与 Bartlett 检验结果 

 
在进行正式的主成分因子提取之前，还需要进行分析有效性的检验，即 KMO 分析与 Bartlett 球形度

检验。一般情况下，KMO 值需大于 0.6 可算达标，而大于 0.8 的话，就说明分析的有效性很强。至于 Bartlett
球形度检验，近似卡方越大越好，P 值越接近零越好。如图 3 所示，本论文主成分分析的 KMO 值达到了

0.833，而近似卡方也十分之大，达到了 397.735，P 值为 0。这样的结果清楚地表明了本论文数据十分适

合进行主成分分析，研究的有效性、可信度很强。 

3.4.2. 主成分因子提取 

 
Figure 4. Principal component factor loading 
图 4. 主成分因子载荷  

 
如图 4 所示，本论文提取了两个主成分因子。在提取过程中，一般默认的初始特征值最低限度为 1，

但这并不是严格限定的。考虑到第一个主成分因子对总体方差解释力度只有 71.769%，略显不足(一般当

解释力度达到 85%左右，可以认为主成分因子已经很好地代表了原先的所有因子)，而且后期的分析中也

确实显示出第二个主成分因子的价值，所以本论文将初始特征值的最低限度下调，从而纳入了第二个主

成分因子，将解释力度成功提升到了 84.223%。 
在提取了主成分因子之后，就需要了解各个主成分因子究竟主要解释了哪些原先的成分因子，从而

实现一个对应关系。为了能够让这种解释的对应关系更加明显，本论文对成分进行了旋转处理。本论文

使用具有 Kaiser 标准化的正交旋转法，旋转在 3 次迭代后实现了收敛。 
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Figure 5. Rotating component matrix 
图 5. 旋转成分矩阵 

 
如图 5 所示，依据旋转成分矩阵中的数值大小，可以发现，主成分因子 1 主要解释了总资产报酬率、

净资产收益率和扣除后每股收益，而主成分因子 2 则主要解释了净利润率、经营毛利率以及成本费用利

润率。这样的结果恰恰和我们之前的研究框架相互吻合，即主成分因子 1 代表了投资获利能力，而主成

分因子 2 代表了经营获利能力。 
 

 
Figure 6. Principal component factor score coefficient matrix 
图 6. 主成分因子得分系数矩阵  

 
图 6 是各个主成分因子的得分系数矩阵，显示了各个原成分因子在融合转换后对于主成分因子的贡

献(若为负，则存在反向的贡献)，本论文正是依据各个原成分因子的值以及它们的得分系数，计算得到了

主成分因子的值。具体的函数为： 
FAC1_1 = −0.294 × 净利润率 + 0.439 × 总资产报酬率 + 0.361 × 扣除后每股收益 + 0.507 × 净资

产收益率 −0.232 × 经营毛利率 + 0.073 × 成本费用利润率 
FAC2_1 = 0.607 × 净利润率 −0.180 × 总资产报酬率 −0.136 × 扣除后每股收益 −0.269 × 净资产收

益率 + 0.540 × 经营毛利率 + 0.249 × 成本费用利润率 
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3.4.3. 综合盈利能力指标提炼 
提取了两个主成分因子已经极大程度上简化和涵盖了对企业盈利能力的衡量与评价，但为了能够进

一步浓缩提炼，本论文继续将之前的两个主成分因子进行组合，实现“合二为一”。依据之前的主成分

因子对总体方差的解释力度，可以获得被提取的两个主成分因子的权重之比，因此，最终的综合指标与

它们的函数关系为： 
综合盈利能力指标 = 71.769/84.223 × FAC1_1 + 12.455/84.223 × FAC2_1 
 

 
Figure 7. Screenshots of the analysis results for the top 20 companies in the research 
图 7. 研究对象中前 20 家公司的分析结果截图  

 
根据上述的函数式，本论文计算得到了 77 个研究对象的盈利能力综合指标值。至此，本论文完成了

对于研究企业盈利能力的主成分分析，提炼出了两个主成分因子，以及一个更加综合且简洁的企业盈利

能力综合指标，图 7 为研究对象中前 20 家的相应数据截图。 

3.5. 关联网络建立 

相关系数计算 
本论文希望建立的关联网络的是一个指标间相关系数的网络。通过这个网络，可以定量地、更为直

观地了解到盈利能力指标与其他财务指标之间相互的影响与关联(譬如是正相关还是负相关，相关性有多

大)。 
依据相关系数表可以发现，主成分因子 1 (即投资获利能力指标)与总资产周转率、营业收入增长率、

股东权益增长率、总资产增长率显著相关，主成分因子 2 (即经营获利能力指标)与流动比率、速动比率、

资产负债率、存货周转率、总资产周转率、营业收入增长率、总资产增长率显著相关，而经过二者融合

的盈利能力综合指标与总资产周转率、营业收入增长率、股东权益增长率、总资产增长率显著相关。 
图 8 为根据相关系数表构建而成的关键指标间相关系数的网络。通过对这个网络的解读，可以获得

不少的信息。譬如，投资获利能力随着总资产周转率的升高而增强，这很符合财务的常识；又如经营获
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利能力与资产负债率呈现出负相关的关系，似乎不符合以往一般对于财务杠杆的理解，但事实上却说明

了制造业企业大都维持一个较低负债水平的情况(因为负债率的上升会导致获利能力的下降)，这一佐证将

有利于进一步探究该种现象深层的作用机制。 
 

 
Figure 8. Correlation coefficient network for key indicators 
图 8. 关键指标的相关系数网络 

4. 结论 

本论文区别于当前研究集中在整体财务状况评价与风险预警预测的情况，创新性地提出了一种面向

服装纺织行业大陆上市公司盈利能力的综合量化评价指标体系，从净利润率、总资产报酬率等 6 个代表

盈利能力的指标，以及 15 个代表偿债能力、营运能力、发展能力的指标出发，提炼形成经营获利能力指

标和投资获利能力指标，以及一个直观简洁的盈利能力综合评价指标，建立起面向上市公司盈利能力的

三级量化评估体系，确定了不同指标之间加权融合的转换系数，并进一步建立了盈利能力综合指标与公

司其他方面财务指标之间的相关系数网络。 
这一研究结果能够帮助相关管理者、决策者在针对公司盈利能力及偿债、营运、发展相关能力方面

进行分析时，不再需要针对净利润率、流动比率、应收账款周转率、总资产增长率等二十乃至三十多个

指标进行复杂的独立分析与对比分析，而可以更加直观简单，且科学全面地判定公司综合盈利能力，并

且量化掌握公司其他方面对于盈利能力的影响，大幅降低相关工作时间与工作成本。同时也能在审计领

域，一定程度上辅助检验公司账务错误以及虚假记账的情况，有效提升财务信息的准确性和真实性。未

来，本论文能够基于现有研究框架进一步延伸拓展至其他行业领域，在更大范围内为财务指标分析提供

更多的支撑。 
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