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河南省境内上市公司经营业绩评价研究
———基于灰色关联度评价理论的探析
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摘要：上市公司的经营业绩直接关系到广大投资者的切身利益，对其经营业绩

作出准确而又及时的评价，是企业、投资者和政府决策者的共同关切。河南省

境内上市公司发展过程中呈现出数量与经济发展水平不协调、行业分布不协

调、地区分布不均等特点。以河南省境内６５家上市公司２０１４年相关数据为样
本，从盈利能力、偿债能力、资产管理能力、成长能力和股本扩张能力５个方面
选取１６个指标，运用灰色关联度分析法，对各上市公司的财务数据进行综合分
析，发现经营业绩较好的企业多从事第二产业，整体经营业绩处于中等水平且

两极化严重，经营业绩强的企业内部财务结构不合理。因此，要提高河南省境

内上市公司经营业绩，就要进一步优化产业结构，充分发挥政府宏观调控作用；

实行资产重组，提高上市公司整体经营业绩；加强内部建设，提高企业核心竞

争力。
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　　河南省境内上市公司具有一定的经营规模

和较强的代表性，很大程度上也反映了河南省

企业经营的特点和现状，其经营业绩直接关系

到广大投资者的切身利益，同时也会对河南省

未来经济发展产生重大影响。对上市公司的经

营业绩作出准确而又及时的评价，是企业、投资

者和政府的共同关切。

企业业绩考核方法是国内外学者关注的热

点问题之一，其发展经历了由简单到复杂、由以

主观判断为主到以财务指标为基础进行综合评

价的过程。

美国学者亚历山大·沃尔在２０世纪初提

出了信用能力指数［１］的概念，并选择了７个财

务比率指标对企业的信用水平进行评分，即流

动比率、产权比率、固定资产比率、存货周转率、

应收账款周转率、固定资产周转率和自有资金

周转率。同一时期，杜邦公司的财务主管唐纳

森·布朗发明了杜邦分析法［２］，即利用几种主

要的财务比率之间的关系来综合分析企业的财

务状况。直到１９７０年代，杜邦分析法在财务分

析领域一直保持着主导地位。凯文·克罗斯和

理查德·林奇将企业总体发展战略与财务和非

财务信息结合起来，创立了业绩评价系统———

业绩金字塔模型。［３］ＫａｐｌａｎＳ．Ｒｏｂｅｒｔ、ＮｏｒｔｏｎＰ．

Ｄａｖｉｄ［４］的平衡计分卡则是以公司战略为核心，

从财务、客户、内部经营过程及学习与成长４个

角度，将组织的战略落实为可操作的衡量指标

和目标值的一种新型绩效管理体系。除此之

外，针对业绩评价，还有ＶＣＡ（价值链分析法）、

动态平衡计分卡、ＥＶＡ（经济增加值）、ＮＰＶ（净

现值）等相关理论［５－７］。

国内有关企业业绩评价理论相对来说起步

较晚，其发展经历了由以政府为评价主体到以

企业和社会机构为评价主体的发展过程。徐国

祥等［８］阐述了国内外有关上市公司的评价方

法，建立了我国上市公司经营业绩综合评价指

标体系，并通过因子分析法，对沪、深两市８１２

家公司１９９８年和１９９９年中期的经营业绩进行

了综合评价，最终列出了“中国上市公司经营

业绩最佳５０强”。朱和平等［９－１３］分别从不同

的方面和层次分析了上市公司的现状及问题。

程金凤［１４］从总体评价和分析、盈利能力分析、

营运能力分析和偿债能力分析４个方面，采用

描述统计方法，对河南省境内上市公司的综合

绩效进行了较为全面的分析。

综上，国内外理论界对企业业绩评价问题

从不同角度、不同层面作了探讨和分析，取得了

不少研究成果。但笔者认为，上述研究还存在

两大不足：一是在衡量企业绩效时，多是单纯地

以财务指标作为代表，很少考虑资本成本因素

和现金流量指标等，其构建方法适合卖方市场，

随着企业管理重心由成本管理向客户管理的转

移，仅以财务指标衡量企业绩效是不够的；二是

在研究方法上，多借助主成分分析和回归分析，

而上市公司盈利不确定、投资风险明显等特点

会导致信息不足，而灰理论在这方面相对其他

方法优势明显。鉴于此，本文拟综合现有研究

成果，构建较为全面的分析指标，同时采用灰色

关联分析法对河南省境内上市公司经营业绩进

行综合评价，以便较为准确地判断处于不同行

业的各企业在同一地区所处的地位，真实反映

其在该地区的竞争力。

　　一、河南省境内上市公司发展现状

分析

　　２０１３年，河南省境内上市公司总市值为

４０２７．６９亿元，比２０１２年增长了１４．４％，居全

国第１３位，证券化率为１３．４％，比２０１２年提高

了０．５个百分点。截至２０１４年年底，河南省共

有境内上市公司６５家，居全国第１２位。在美

国《财富》杂志公布的２０１４年中国５００强企业

排行榜中，河南省有１４家上市企业入选。通过
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对河南省６５家境内上市公司的所处地区、行业

等基本情况的分析，可以看出，这些上市公司在

发展过程中呈现出如下问题及特点。

１．数量与经济发展水平不平衡

上市公司数量与经济发展水平之间的关系

和差距见图１、图２。

由图１可看出，河南省境内上市公司数量与

其他各省市相比并不突显。相对于广东、浙江、

江苏等上市公司数量较多的省份，差距很大，处

于劣势；相对于西藏、青海、宁夏等数量较少的省

市，差距不是很大，处于相对较小优势。由图２

可看出，２０１４年，河南省ＧＤＰ排名处于全国第五

位，即相对于大多数省市来说，其经济发展水平

较高。综合两图可看出，２０１４年，河南省境内上

市公司数量与其经济发展水平并不相适应。

２．行业分布不协调

按照“中国行业新分类”的分类标准对河

南省境内６５家上市公司进行行业分类，结果见

图３。

由图３可知，在河南省６５家境内上市公司

中，涉及机械机电、石油化工、冶金矿产、建筑建

材、交通运输等６个传统行业，共计４４家，涉及

现代服务业和高新技术产业的上市公司相对较

少，没有一家金融、旅游类的上市公司。

３．地区分布不均匀

河南省境内上市公司地区分布见图４。

图１　２０１４年我国各省市自治区上市公司分布情况

图２　２０１４年我国各省市自治区ＧＤＰ排名
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　　由图４可看出，在河南省境内上市公司６５
家中，郑州有２０家、洛阳有９家、焦作有７家、
许昌有５家、南阳有４家、安阳有３家、平顶山
有３家；新乡、商丘、信阳、漯河和济源都只有２
家；周口、开封、三门峡和濮阳都仅有１家；而鹤
壁、驻马店则没有。

　　二、河南省境内上市公司经营业绩

评价的实证研究

　　１．指标体系构建
本文以相关理论为指导，结合河南省境内

上市公司的特点和实际情况，从盈利能力、偿债

能力、资产管理能力、成长能力和股本扩张能力

５个方面，选取１６个指标，构建较全面反映河
南省境内上市公司经营业绩的评价指标体系，

见表１。
２．模型构建
在披露的沪深６６家河南省境内上市公司

中，本文剔除了带 ＳＴ标志的公司（剔除 ＳＴ股
是因为ＳＴ股公司面临退市风险，各项指标的透
明度低），最终确定了６５家河南省境内上市公
司作为本文的研究对象。

根据上市公司的年度财务报表及选定的

１６个评价指标，确定６５家河南省境内上市公
司２０１４年的相关原始数据 Ｘｉ与标准值 Ｘ０，所
用数据来自于中原证券集成版客户端上披露的

图３　河南省境内６５家上市公司所属行业统计

图４　河南省境内上市公司各省辖市分布情况
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表１　河南省境内上市公司经营业绩评价指标体系及权重

指标类型 指标名称 指标单位 指标计算公式 指标性质 指标权重

主营业务利润率Ｘｉ（１） ％ 主营业务利润／主营业务收入 正指标 ０．１０

盈利能力
总资产利润率Ｘｉ（２） ％ 净利润／期末总资产 正指标 ０．１０
净资产利润率Ｘｉ（３） ％ 净利润／期末净资产 正指标 ０．１０
每股收益Ｘｉ（４） 元 净利润／期末总股本 正指标 ０．１０

偿债能力
流动比率Ｘｉ（５） ％ 期末流动资产／流动负债 适度指标 ０．０５
资产负债率Ｘｉ（６） ％ 期末负债总额／总资产 适度指标 ０．０５
总资产周转率Ｘｉ（７） ％ 主营业务收入／期末总资产 正指标 ０．０３

资产管理能力
存货周转率Ｘｉ（８） ％ 主营业务成本／期末存货总额 正指标 ０．０３

应收账款周转率Ｘｉ（９） ％ 主营业务收入／期末应收账款净额 正指标 ０．０３
流动资产周转率Ｘｉ（１０） ％ 主营业务收入／期末流动资产 正指标 ０．０３
总资产增长率Ｘｉ（１１） ％ 报告期总资产／基期总资产－１ 正指标 ０．０６

成长能力
主营业务收入增长率Ｘｉ（１２） ％ 报告期主营业务收入／基期主营业务收入－１正指标 ０．０６
净利润增长率Ｘｉ（１３） ％ 报告期净利润／基期净利润－１ 正指标 ０．０６
资本积累率Ｘｉ（１４） ％ 报告期净资产／基期净资产－１ 正指标 ０．０６

股本扩张能力
每股未分配利润Ｘｉ（１５） 元 未分配利润／期末总股本 正指标 ０．０７
每股公积金Ｘｉ（１６） 元 期末资本公积金／期末总股本 正指标 ０．０７

河南省地区板块上市公司的２０１４年年报数据。
本文实证研究中所选标准值取自于原始

数据，其中除了偿债能力下的二级指标流动比

率和资产负债率是适度指标外，其余指标都是

正指标，研究中所有正指标均选取于２０１４年
６５家河南省境内上市公司年度财务报表中相
应项的最大值。流动比率的理想标准值是

２％，本文选取最接近的１．９４％；资产负债率
的理想标准值是 ４０％，本文选取最接近的
３９８６％。

由于按这种方法选取的标准值是原始数据

在被选时刻的最优值，因此这既可以比较各项

数据之间的关系，又可以较好地排除数据的灰

色成分，很大程度上避免了主观因素和时间变

动对实证研究准确性的影响。

３．实证分析
按照灰色关联度评价理论，通过计算整理

得到了６５家河南省境内上市公司２０１３年各财
务数据评价指标与最优指标之间的灰色关联系

数φ０ｉ，以及各上市公司与最优指标集之间的整
体关联度，并将关联度分析结果按照 γ０ｉ大小顺
序排序，结果见表２。

４．实证结果
本文按照“关联度越大，经营业绩越好”的

思想评价各上市公司的经营业绩。表２反映了
河南省２０１３年度境内各上市公司经营业绩的
基本状况。

第一，经营业绩较好的企业多从事第二产

业。由表２可看出，６５家河南省境内上市公司
中经营业绩排名前十位的分别是双汇发展、宇

通客车、牧原股份、森源电气、许继电气、隆华节

能、华兰生物、大地传媒、中原内配和中航光电；

而排在后十位的分别是神火股份、新乡化纤、东

方银星、恒星科技、豫光金铅、华英农业、中孚实

业、银鸽投资、莲花味精和洛阳玻璃。经营业绩

排名前十的上市公司主要是从事第二产业的企

业，而从事第一、第三产业的企业的经营业绩不

容乐观。

第二，整体上经营业绩处于中等水平且两

极分化严重。由表２可看出，有３３家上市公司
的关联度大于０．６，说明从个体方面来讲，这３３
家上市公司的经营业绩较好，但关联度最高值

为０８６６０（双汇发展），最低值仅为 ０．３７０４
（洛阳玻璃）。其中，洛阳玻璃各指标与最优值
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表２　６５家河南省境内上市公司２０１３年经营业绩灰色关联度

序号 上市公司 关联度 序号 上市公司 关联度 序号 上市公司 关联度 序号 上市公司 关联度 序号 上市公司 关联度

１ 双汇发展 ０．８６６０ １４ 风神股份 ０．６７２５ ２７ 佰利联 ０．６３４２ ４０ 安彩高科 ０．５８５１ ５３ 中原高速 ０．５２４１
２ 宇通客车 ０．８１０１ １５ 大有能源 ０．６７０４ ２８ 洛阳钼业 ０．６３３０ ４１ 多氟多 ０．５８２６ ５４ 中原特钢 ０．５０９９
３ 牧原股份 ０．８０６４ １６ 汉威电子 ０．６６２５ ２９ 远东传动 ０．６３０６ ４２ 一拖股份 ０．５７４５ ５５ 安阳钢铁 ０．５０９７
４ 森源电气 ０．７８２０ １７ 辉煌科技 ０．６６０５ ３０ 郑煤机 ０．６２８２ ４３ 新开普 ０．５５８６ ５６ 神火股份 ０．５０６２
５ 许继电气 ０．７７０５ １８ 豫能控股 ０．６６０３ ３１ 平煤股份 ０．６０８８ ４４ 轴研科技 ０．５５７６ ５７ 新乡化纤 ０．５００４
６ 隆华节能 ０．７６０４ １９ 平高电气 ０．６５９１ ３２ 豫金刚石 ０．６０１９ ４５ 中信重工 ０．５５４８ ５８ 东方银星 ０．４９８４
７ 华兰生物 ０．７３６７ ２０ 通达股份 ０．６５７２ ３３ 濮耐股份 ０．６００５ ４６ 新野纺织 ０．５５４２ ５９ 恒星科技 ０．４９１８
８ 大地传媒 ０．７１１６ ２１ 西泵股份 ０．６５５０ ３４ 太龙药业 ０．５９９７ ４７ 瑞贝卡 ０．５５２４ ６０ 豫光金铅 ０．４８９５
９ 中原内配 ０．７１１１ ２２ 黄河旋风 ０．６４５６ ３５ 中原环保 ０．５９５２ ４８ 利达光电 ０．５５１１ ６１ 华英农业 ０．４６９６
１０ 中航光电 ０．６９５７ ２３ 好想你 ０．６４３９ ３６ 新开源 ０．５９１６ ４９ 雏鹰农牧 ０．５４５７ ６２ 中孚实业 ０．４３２０
１１ 新大新材 ０．６９１７ ２４ 焦作万方 ０．６４１７ ３７ 郑州煤电 ０．５９０６ ５０ 北玻股份 ０．５４５６ ６３ 银鸽投资 ０．４２９５
１２ 新天科技 ０．６７９７ ２５ 林州重机 ０．６３６９ ３８ 明泰铝业 ０．５８８５ ５１ 同力水泥 ０．５４５１ ６４ 莲花味精 ０．４００９
１３ 羚锐制药 ０．６７９０ ２６ 三全食品 ０．６３６４ ３９ 四方达 ０．５８８４ ５２ 神马股份 ０．５３３２ ６５ 洛阳玻璃 ０．３７０４

的关联系数 φ０ｉ均低于０．５，由其原始数据可看
出其盈利能力、成长能力及股本扩张能力项下

１０个指标中有９个为负值。再者，２０１３年度，
双汇发展净利润为３８．５８亿元，而洛阳玻璃亏
损９８９８万元。这说明：从整体上看，河南省境
内上市公司经营业绩两极分化严重。

此外，有９家上市公司的关联度在０．７之
上，４８家处于０．５～０．７之间，８家小于０．５。因
此，整体而言，河南省境内上市公司的灰色关联

度都处于中等水平，即经营业绩处于中等水平。

这说明：河南省境内上市公司发展不充分、竞争

力较低，发展空间比较大。

第三，经营业绩较好的企业内部财务结构

不合理。以双汇发展为例，其２０１３年度营业收
入达４４９．５９亿元，净利润达３８．５８亿元，每股
收益为１．７５元，三项均位居河南省境内上市公
司之首。由表２各指标与最优指标关联系数
φ０ｉ大小可看出，其成长能力较低和股本扩张能
力较低，但凭借其较强的盈利能力、偿债能力以

及资产管理能力，其灰色关联度 γ０ｉ值最大。双
汇发展有５项指标的关联系数 φ０ｉ等于或接近
于１，即总资产利润率、每股收益、流动比率、总
资产周转率与每股未分配利润。但存货周转

率、总资产增长率、主营业务收入增长率、资本

积累率与每股公积金这５项指标 φ０ｉ低于显著

水平，其余指标均处于中等水平。

　　三、提高河南省境内上市公司经营

业绩的对策建议

　　针对所存在的问题及形成原因，提高河南
省境内上市公司经营业绩，可从以下几个方面

着手。

一是进一步优化产业结构，充分发挥政府

宏观调控作用。针对河南省上市公司以及经营

业绩较好的公司多为从事第二产业的现状，以

及全球经济向新兴产业转型的趋势，政府应加

大优化上市公司产业结构的力度。首先，应充

分发挥农业大省的优势，督促省内第一产业上

市公司（如华英农业灰色关联系数为０．４６９６，
排名６１位）改善经营业绩，同时引导有竞争力
的企业加快上市步伐；其次，应改善第二产业上

市公司的发展方式，以技术促发展，提高企业的

核心竞争力，以期改善上市公司的经营业绩；最

后，应建立健全第三产业的发展环境，积极推进

一批具有河南特色和竞争力的旅游、文化等第

三产业的企业上市，以完成河南省产业结构的

转型升级。

二是实行资产重组，提高上市公司整体经

营业绩。对于经营业绩不好的上市公司，政府

应当鼓励和支持落后企业之间的合并重组乃至
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解散，也可以进行吸收再利用，即省内优势企业

通过股权转让、资产置换、兼并收购等多种形式

对经营不佳或陷入困境的上市公司实行资产重

组。通过以上途径，不仅能改善企业的经营业

绩，还可以提升河南省上市公司的整体质量，增

强上市公司的融资能力。

除此之外，政府机构尤其是河南省证监局

应当加大对资本市场的监管力度，监督上市公

司的业务活动，及时披露和曝光违法、失信行

为，确保资本市场的透明健康发展。

三是加强内部建设，提高企业核心竞争力。

企业经营业绩的改善很大程度上取决于上市公

司自身，上市公司如何做是解决问题的关键所

在。作为企业，首先，要不断提高自己的核心竞

争力，以适应不断变化的新形势。其次，要加强

对公司信息披露的自我监督，提高上市公司信

息披露质量，争做“透明”企业。最后，在自我

发展的同时，上市公司还要肩负起振兴地区经

济的重任，加强同中小企业的合作交流。

针对河南省境内上市公司经营业绩的现

状，投资者更应当做到理性投资。投资者可参

照上市公司经营业绩的评价结果，再结合自身

的实力以及对投资风险的承受能力，制定相应

的理财计划。
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