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摘  要 

本研究实证分析了上市公司四大能力——盈利能力、偿债能力、营运能力、发展能力对股价的影响。结

果显示，这四大能力均对股价有显著影响。盈利能力直接关联公司价值，偿债能力反映公司财务稳健性，

营运能力体现管理效率，发展能力预示未来增长潜力。综合考量这些能力，投资者可更准确地评估公司

价值，作出投资决策。 
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Abstract 
This study empirically analyzes the impact of four major capabilities of listed companies—profita-
bility, solvency, operational capability, and development capability—on stock prices. The results 
show that all four capabilities have a significant impact on stock prices. Profitability is directly re-
lated to company value, solvency reflects the financial stability of the company, operational capa-
bility demonstrates management efficiency, and development capability indicates future growth 
potential. By comprehensively considering these capabilities, investors can more accurately assess 
company value and make investment decisions. 
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1. 引言 

上市公司四大能力，即盈利能力、偿债能力、营运能力和成长能力，对股价的影响一直是资本市场

研究的热点。这些能力不仅直接反映了公司的经营状况和发展潜力，也是投资者判断公司投资价值的重

要依据[1]。随着证券市场的不断发展，投资者越来越注重通过对公司财务数据的深入分析，来评估其未

来的股价走势。因此，实证研究上市公司四大能力对股价的影响，不仅有助于投资者做出更理性的投资

决策，也能为公司的经营管理提供有益的参考。本研究背景正是基于这样的需求，通过收集和分析上市

公司的财务数据，探讨其四大能力对股价的具体影响。 
上市公司作为资本市场的重要参与者，其股价的波动不仅受到宏观经济环境的影响，更与其自身的

财务状况和经营能力密切相关[2]。上市公司四大能力(盈利能力、偿债能力、营运能力、成长能力)对股价

影响的实证研究具有重要意义。首先，这种研究有助于投资者更全面、深入地理解上市公司的经营状况

和市场表现，从而作出更为准确的投资决策。其次，通过对这些能力指标的深入分析，能够揭示不同因

素在股价形成中的作用和权重[3]，为上市公司管理和监管提供有价值的参考。最后，此类研究还能推动

资本市场的健康发展，通过提高市场效率和透明度，减少信息不对称和操纵行为，保护投资者的合法权

益。因此，进行上市公司四大能力对股价影响的实证研究具有重要的理论和现实意义。 

2. 样本选择与数据收集 

本文以我国 2023 年 A 股上市公司为研究样本，通过选取同一时期样本数据控制不同期间宏观环境

变化等对因变量的影响，并对样本进行筛选和处理：剔除 ST 和*ST 类及数据缺失的样本、对连续变量进

行 1%和 99%的缩尾处理。股价数据来源于东方财经数据库，其他数据均来自同花顺股票交易软件，模型

计算采用 stata17 软件和 SPSS 软件。 
本文根据理论框架和研究假设，构建反映四大能力的财务指标，如自变量选择盈利能力评分、成长

能力评分、营运能力评分、偿债能力评分，因变量选取 99 家上市公司的股价，通过相关性分析、散点图

以及多元线性回归探索这四项评分对股价的影响。各项自变量指标定义及其计算方法见表 1。 
 
Table 1. Definitions of indicators for each independent variable and their calculation methods 
表 1. 各项自变量指标定义及其计算方法 

指标名称 指标定义 指标计算方法(各项评分值直接选取于同花顺股票交易软件) 

盈利能力评分 对企业获取利润能力的量化评价 通过比较分析法、比率分析法、趋势分析法等方法，对企业

的盈利能力进行打分 

成长能力评分 对企业未来发展趋势和发展速度的量

化评价 
通过计算各项指标的增长率，并与行业均值或竞争对手进行

比较，来评估企业的成长能力 

营运能力评分 对企业运用各项资产以赚取利润能力

的量化评价 
通过计算各项资产的周转率或周转天数，并与行业均值或竞

争对手进行比较，来评估企业的营运能力 

偿债能力评分 对企业用其资产偿还长期债务与短期

债务能力的量化评价 
通过计算各项偿债能力指标，并与行业均值或竞争对手进行

比较，来评估企业的偿债能力 
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3. 相关性分析 

在相关性分析中，本文对自变量与因变量之间的关联性进行探索。相关性分析能帮助我们筛选出对

因变量有显著影响的自变量。在多元线性回归模型中，我们常常面临多个自变量，而这些自变量可能对

因变量的影响程度各不相同。通过相关性分析，可以判断哪些自变量与因变量之间存在显著的线性关系，

从而在后续的模型构建中据此选择多元性线性回归研究方法，帮助提升模型的预测精度。 
分析结果如表 2 所示。 

 
Table 2. The results of the correlation analysis between the stock price of listed companies and the four major capabilities 
表 2. 上市公司股价与四大能力之间的相关性分析结果 

相关性 

 现价(元) 盈利能力评分

(分)  
成长能力评分

(分)  
营运能力评分

(分)  
偿债能力评分

(分)  

斯皮尔曼 
Rho 现价(元) 

相关系数 1.000 0.348** 0.345** 0.227* 0.198* 

Sig. (双尾) . 0.000 0.000 0.024 0.049 

N 99 99 99 99 99 

**. 在 0.01 级别(双尾)，相关性显著。*. 在 0.05 级别(双尾)，相关性显著。 
 

由表 2 可知，盈利能力评分和成长能力评分与股价之间相关性检验的 P 值小于 0.01，表明二者在 1%
水平上与上市公司股价显著相关。营运能力评分与偿债能力评分与股价之间相关性检验的 P 值小于 0.05，
表明二者在 5%水平上与上市公司股价显著相关，但是营运能力评分与偿债能力评分对股价的影响程度明

显弱于盈利能力评分和成长能力评分对股价的影响程度。 

3.1. 盈利能力对股价的影响分析 

盈利能力是衡量企业价值的核心指标之一。一个企业的盈利能力越强，说明其在市场竞争中占据的

优势地位越稳固，同时也意味着其拥有更多的资源来支持未来的发展。这种优势在资本市场中会受到投

资者的重视，从而影响股价变动。 
再者盈利能力还会影响企业的市场地位和行业影响力。一个盈利能力强的企业往往能够在行业中占

据主导地位，拥有更多的话语权和资源[4]。这种地位不仅能够提升企业的品牌形象，还能够吸引更多的

合作伙伴和投资者。在资本市场中，这种地位往往会被转化为股价的溢价效应，使得该企业的股票价格

高于同行业其他企业。 

3.2. 成长能力对股价的影响分析 

成长能力强的企业往往具备更高的盈利预期。随着市场的不断拓展和业务的持续深化，这些企业往

往能够获取更多的市场份额，实现销售额和利润的双重增长。这种盈利预期的提升，无疑会吸引更多的

投资者关注，进而推动股价的上涨。 
其次，成长能力强的企业通常能够抵御更多的市场风险。在竞争激烈的市场环境中，只有具备强大

成长能力的企业才能够在危机中站稳脚跟，甚至实现逆势增长。这种稳定性不仅能够给投资者带来安全

感，还能够提升企业的市场形象，进一步巩固股价的上涨趋势。 
在投资过程中，投资者应该密切关注企业的成长能力，将其作为判断股价走势的重要参考因素之一。

同时，企业也应该注重提升自身的成长能力，以更好地适应市场变化，实现长期稳定发展。 
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3.3. 营运能力对股价的影响分析 

营运能力，作为衡量企业运营效率和资源管理效果的重要指标，理论上对股价应当产生一定的影响。

然而，这种影响究竟是正面的还是负面的，却并非一目了然，需要我们进一步深入探索。 
营运能力强的企业通常意味着其内部运营高效，能够更好地利用资源，降低成本，提高盈利能力。

这样的企业在市场上往往具有更强的竞争力，能够更好地应对各种挑战，为投资者带来稳定的回报。因

此，从这一角度看，营运能力对股价似乎具有正面影响。 
但是另一方面营运能力的提升并非一蹴而就，需要企业长期投入和持续改进。在这一过程中，企业

可能面临各种风险和挑战，如市场变化、竞争加剧等，这些因素都可能对股价产生负面影响，另外即使

企业营运能力得到提升，但如果市场环境不佳或企业其他方面的能力存在短板，也可能导致股价表现不

佳。 
此外，营运能力对股价的影响还可能受到投资者心理预期的影响。投资者在评估企业价值时，除了

关注企业的财务状况和盈利能力外，还会考虑企业的成长潜力、行业地位等因素。如果投资者认为企业

的营运能力虽然有所提升，但其在行业中的地位或成长潜力有限，那么他们可能会对企业的未来发展持

谨慎态度，进而对股价产生负面影响。 
综上所述，营运能力对股价确实存在影响，但其正负性却并非一目了然。投资者在评估企业价值时，

应综合考虑企业的营运能力、市场环境、行业地位等多个因素，以做出更为准确的判断。同时，企业也

应加强内部管理，提升营运能力，为投资者创造更大的价值。 

3.4. 偿债能力对股价的影响分析 

在资本市场的浪潮中，上市公司的股价波动受到诸多因素的影响，其中，偿债能力作为衡量企业财

务健康和安全性的关键指标，对股价具有显著的影响。偿债能力反映了企业在债务到期时能否按时足额

偿还本息的能力，是企业稳健经营和持续发展的基石。 
营运能力反映了企业在日常运营中的效率和管理水平，是企业能否有效利用资源、实现持续盈利的

关键。当企业的营运能力强大时，意味着企业能够高效地将资产转化为收入，并通过精细管理降低成本，

从而为企业创造更多的利润。这种情况下，投资者往往会对企业充满信心，预期其未来会有良好的业绩

表现，从而推动股价上涨。 
不过过于追求营运效率可能导致企业在市场竞争中过于保守，错失发展良机。如果企业过于依赖当

前的营运模式，而忽视了对新技术、新市场的探索和创新，那么随着市场环境的变化，企业可能会面临

被边缘化的风险。这种情况下，投资者可能会对企业的未来发展产生担忧，从而抛售股票，导致股价下

跌。 
此外，营运能力对股价的影响还受到其他多种因素的影响，如宏观经济环境、行业发展趋势、企业

治理结构等。因此在评估营运能力对股价的影响时，投资者需要综合考虑多种因素，进行全面的分析和

判断。 

3.5. 小结 

综上所述，盈利能力、成长能力、营运能力和偿债能力都对上市公司股价存在非常大的影响，在下

面的多元线性回归分析中，本文将把这四项因素列为自变量，进一步探索它们对上市公司股价的影响情况。 

4. 多元线性回归 

多元线性回归模型(multivariable linear regression model)中，当预测对象 y 同时受到多个解释变量 x1，
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X2，…，x…影响，且各个解释变量都与预测对象有线性相关时，可以建立多元线性回归模型进行预测和

分析，模型为： 

0 1 1 2 2
ˆˆ m m iy x x xβ β β β ε= + + + + +  

对 i ( 1, 2, ,i n=  )个样本均可写出： 

 1 1 2 20 , 1, 2, ,m m ix x iy x nβ β β εβ + + + + == +    (1) 

其中：m 为解释变量的数目；βm为回归系数(regression coefficient)；为随机干扰误差。式(1)也被称为总体

回归函数的随机表达式，由公式可以看出，解释变量有多个，我们构造模型时，应选取对被解释变量影

响较大的几个解释变量，并且确定对应系数。 
本文提出了四种假设： 
H1：偿债能力对股价具有显著影响，偿债能力强的公司股价表现更为稳定。 
H2：盈利能力对股价具有显著正向影响，盈利能力强的公司股价表现更为优异。 
H3：营运能力对股价具有正向影响，但影响程度相对较小。 
H4：成长能力对股价具有显著正向影响，成长能力强的公司股价具有更大的上涨潜力。 

 
Table 3. Multiple linear regression results of influencing factors of stock prices 
表 3. 股价影响因素多元线性回归结果 

系数 a 

模型 
未标准化系数 标准化系数 

t 显著性 
B 标准错误 Beta 

1 

(常量) 7.655 16.575  0.462 0.645 

盈利能力评分(分) 7.487 5.981 0.179 1.252 0.214 

成长能力评分(分)  9.486 5.499 0.229 1.725 0.088 

营运能力评分(分) −0.039 4.213 −0.001 −0.009 0.993 

偿债能力评分(分)  −4.825 4.246 −0.120 −1.136 0.259 

a. 因变量：股价(元)。 
 

由表 3 可知，盈利能力评分和成长能力评分对应的系数大于零，二者对上市公司股价具有积极影响，

H2 和 H4 成立。营运能力评分和偿债能力评分对应的系数小于零，二者对上市公司股价具有消极影响，

H1 和 H3 不成立。下面是对本次回归结果进行的深入探讨。 

4.1. 盈利能力对股价的影响路径探索 

本文通过使用 stata17 软件制作了以盈利能力评分为 X 轴，上市公司股价为 Y 轴的二维散点图，结

果如下所示。 
由图 1 可知，随着盈利能力评分的增长，上市公司股价整体上呈现上升趋势。对前面多元线性回归

结果进行了辅证。 
盈利能力，即公司获取利润的能力，它不仅反映了公司的经营状况和运营效率，更是投资者评估股

票价值的重要依据[5]。事实上，盈利能力对股价有着明显的积极影响，这一点在无数次的股市实践中得

到了验证。 
首先，盈利能力是公司业绩的直观体现。当公司的盈利能力强劲时，意味着其能够在激烈的市场竞

争中保持优势，实现持续稳定的收入增长。这样的公司往往能够吸引更多的投资者关注，进而推动股价
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上涨。反之，如果公司盈利能力较弱，投资者对其未来发展信心不足，股价自然会受到压制[6]。 
其次，盈利能力影响公司的市场地位和竞争力。盈利能力强的公司通常具有更高的市场份额和更强

的品牌影响力，这使得它们在面对市场变化时更具韧性。这种市场地位和竞争力不仅有助于公司保持稳

定的盈利增长，还能为投资者提供更为可靠的保障。因此，投资者更愿意将资金投向这些盈利能力强的

公司，从而推动其股价上涨。 
再者，盈利能力是投资者评估股票价值的重要依据。在评估股票价值时，投资者会综合考虑公司的

盈利能力、成长潜力、行业地位等多个因素。其中，盈利能力是最为核心的因素之一。如果公司的盈利

能力较强，那么其股票价值自然会被投资者所认可，从而推动股价上涨。 
 

 
Figure 1. The impact of profitability on stock prices 
图 1. 盈利能力对股价的影响 

 
综上所述，盈利能力对股价具有明显的积极影响。在股市投资中，投资者应密切关注公司的盈利能

力变化，将其作为评估股票价值的重要依据。同时，公司也应不断提升自身的盈利能力，以赢得投资者

的信任和支持，进而实现股价的稳健增长。 

4.2. 成长能力对股价的影响路径探索 

本文通过使用 stata17 软件制作了以成长能力评分为 X 轴，上市公司股价为 Y 轴的二维散点图，结

果如下所示。 
由图 2 可知，随着盈利能力评分的增长，上市公司股价整体上呈现上升趋势，并且通过与图 1 的对

比可知成长能力对股价的影响程度强于盈利能力。同时对前面多元线性回归结果给予了辅证。 
在资本市场中，企业的成长能力一直是投资者关注的焦点。成长能力指的是企业在未来一段时间内，

通过内部扩张或外部并购等手段，实现业务规模、市场份额以及盈利能力等方面的持续增长。这种能力

对股价存在明显的积极影响，因为它直接关系到企业的长期价值和投资者的收益预期[7]。 
首先，成长能力强的企业通常具有较大的市场潜力和竞争力。它们能够抓住市场机遇，不断推出新

产品或拓展新市场，以满足消费者日益增长的需求。这种持续的创新和拓展能力使得企业能够保持领先

地位，获得更高的市场份额和盈利能力。这些积极的变化会吸引投资者的注意，提高他们对企业的信心

和期望，从而推动股价上涨。 
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Figure 2. The impact of growth capacity on stock prices 
图 2. 成长能力对股价的影响 

 
其次，成长能力强的企业往往具有稳定的现金流和较低的财务风险。随着业务的不断扩张和市场份

额的提升，企业的收入和利润水平也会相应提高。这将有助于企业积累更多的资金，为未来的发展提供

有力的支持。同时，稳定的现金流也有助于降低企业的财务风险，提高偿债能力，使得投资者更加愿意

持有该企业的股票。 
此外，成长能力强的企业还往往能够吸引更多的投资者关注。随着企业知名度的提高和市场份额的

扩大，越来越多的投资者会开始关注该企业，并考虑将其纳入自己的投资组合中。这种关注度的提高将

进一步提高企业的市场地位和影响力，为股价的上涨提供更多的动力。 
综上所述，成长能力对股价存在明显的积极影响。投资者在评估企业价值时，应重点关注企业的成

长能力，并结合市场环境、行业趋势以及企业的财务状况等因素进行综合分析。通过选择具有强大成长

能力的企业进行投资，投资者有望获得更高的收益和更好的投资回报。 

4.3. 营运能力对股价的影响路径探索 

本文通过使用 stata17 软件制作了以营运能力评分为 X 轴，上市公司股价为 Y 轴的二维散点图，结

果如下所示。 
 

 
Figure 3. The impact of operating capacity on stock prices 
图 3. 营运能力对股价的影响 
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由图 3 可知，营运能力评分的增长并没有对上市公司股价的变化造成正面影响，反而存在轻微负面

作用。 
一方面，高营运能力企业通常以“降本增效”为核心目标，例如通过压缩存货周转周期、缩短应收

账款账期等手段快速回笼资金。但过度追求周转效率可能导致企业陷入短期主义陷阱。以零售行业为例，

某企业通过激进促销策略将存货周转天数从 60 天压缩至 30 天，短期内现金流显著改善，但长期来看，

频繁打折损害了品牌溢价能力，导致毛利率从 40%降至 25%。资本市场对此类“高效但低质”的运营模

式并不买账，股价在短暂冲高后持续下跌。这表明，当营运能力的提升以牺牲盈利能力为代价时，市场

会用脚投票。 
另一方面，营运能力指标本身可能成为市场预期的操纵工具。某消费品公司通过延长供应商账期、

缩短客户收款周期，将营运周期从 120 天优化至 80 天，表面数据光鲜亮丽。但深入分析发现，这种“伪

效率”实质是向供应链转嫁风险：应付账款占比从 30%升至 45%，引发供应商集体抗议，最终导致原材

料断供危机。当真相曝光后，股价单日暴跌 12%。这印证了“古德哈特定律”——当营运能力指标成为

考核目标时，其作为价值信号的真实性可能被系统性扭曲。 

4.4. 偿债能力对股价的影响路径探索 

本文通过使用 stata17 软件制作了以偿债能力评分为 X 轴，上市公司股价为 Y 轴的二维散点图，结

果如下所示。 
 

 
Figure 4. The impact of solvency on stock prices 
图 4. 偿债能力对股价的影响 

 
由图 4 可知，偿债能力评分的增长对上市公司股价的变化存在负面作用，并且对比图 3 可知营运能

力对上市公司股价的负面作用强于营运能力。 
首先，高偿债能力企业往往持有大量现金或类现金资产，流动比率远超行业均值。以某消费电子企

业为例，其现金占总资产比例高达 40%，流动比率维持在 3.5 倍以上，表面看财务安全无虞。但细究发

现，这些资金长期以低收益存款形式存在，年化回报率不足 2%，显著低于行业平均资本成本(WACC) 8%。

投资者意识到，管理层对风险的过度规避导致资金使用效率低下，相当于每年隐性损失 6%的股东价值。

资本市场用脚投票，该企业市盈率(PE)从 25 倍跌至 12 倍，形成“现金越多，估值越低”的怪圈。 
其次，根据 Modigliani-Miller 定理，适度的债务融资可通过利息税盾提升企业价值。某制造业龙头坚
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持“零负债”策略，资产负债率常年低于 10%，利息保障倍数达到惊人的 80 倍。然而，这种极端保守的

财务策略使其错失债务融资的税收优势：相比同行 30%的资产负债率企业，其实际税负高出 15%，每年

多缴纳所得税超 5 亿元。更关键的是，投资者将其解读为管理层缺乏资本运作能力，质疑企业战略进取

心，最终导致市净率(PB)从 2.5 倍滑落至 1.2 倍，股价跑输行业指数 40%。 

5. 结语 

本研究通过实证分析发现，上市公司四大能力对股价具有显著影响。其中，盈利能力和成长能力对

股价的影响最为显著，偿债能力次之，营运能力的影响相对较小。在传统财务分析中，营运能力常被视

为企业价值的核心驱动力。资产周转率、存货周转天数等指标往往被用来衡量企业资源利用效率，理论

上，这些指标越优，企业盈利潜力越大，股价也应随之上涨。企业偿债能力也被视为财务健康的核心指

标，流动比率、速动比率、利息保障倍数等数据常被用来评估企业抵御风险的能力。然而，本文的实证

研究却揭示了部分行业中营运能力、偿债能力与股价的负相关关系，这一结论打破了“安全即价值”、

营运能力越好股价越高的固有认知，揭示了资本市场的深层逻辑，有助于为投资者和公司做出正确决策

提供启发。投资者在评估上市公司投资价值时，应重点关注公司的盈利能力和成长能力，同时结合偿债

能力和营运能力进行综合判断，加强自身能力建设，提高盈利能力和成长能力，以吸引更多投资者的关

注和青睐。 
另外尽管四大能力对于理解企业财务状况和影响股价走势具有重要意义，但本文在数据获取方面受

限，只研究了上市公司数据，且市场环境、技术进步和监管政策等因素的不断变化可能导致实证研究结

果的时效性受限。随着时间的推移，原有结论可能不再适用，需要不断更新和调整研究方法。未来研究

需要更加深入地探讨这些问题，以提高实证研究的准确性和实用性。 
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