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上海市交通运输、仓储业上市公司

经营绩效分析
——基于因子分析法
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摘　要：本文以 2001 年证监会行业分类为依据，选取 20 家上海市交通运输、仓储行业沪深 A 股上市公司为研究对象，

从偿债能力、盈利能力、发展能力和营运能力四个方面综合选取 11 项财务指标构建经营绩效评价体系。采用因子分析

法对样本公司 2020 年财务数据进行处理，共提取出 3 个主因子，加权计算出因子综合得分并进行排序，最后结合系统

聚类将样本公司分为三类。结果显示，多数公司经营绩效有待提高，发展和营运能力普遍偏弱，最终据此结果针对性地

提出上海市交通运输、仓储行业上市公司的发展建议。
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近年来，交通运输与仓储行业的高质量发展，对我

国国民经济发展起到了十分关键的推动作用。2020 年，

党的十九届五中全会对现代化交通运输体系的构建作出

了强调；2021 年，国务院印发的《“十四五”现代综

合交通运输体系发展规划》给交通运输业提出了新的发

展要求与发展格局。交通运输、仓储业作为我国的支柱

产业，研究该行业上市公司的经营绩效、分析其发展竞

争力与潜在财务风险对交通运输、仓储业贯彻落实国家

战略、实现高质量的现代化发展，以更好地满足现代经

济社会的需要有着重要的意义。

1 研究设计

1.1 样本选取及数据来源

上海市位于我国东部、长江入海口，是长江经济带

发展战略中的重点城市之一，拥有发达的交通运输网络，

具备交通运输业现代化发展的诸多有利条件。因此，本

文选择上海市进行研究，以证监会 2001 版行业分类为

依据，在交通运输、仓储业沪深 A 股上市公司中剔除

ST 及财务数据缺失的公司，最终选取 20 家样本公司，

以 2020 年作为研究年度。本文数据均来自国泰安数据

库和新浪财经。

1.2 评价指标及变量定义

本文从偿债能力、盈利能力、发展能力和营运能力

四个方面，选取了 11 项具有代表性的财务指标构建经

营绩效评价指标体系，如表 1 所示。

                           表 1 评价指标体系

在以上 11 个指标中，X3 资产负债率是逆向指标，
为了提高分析结果的可靠性，本文通过取倒数的方法对
该指标的数据进行正向化处理 [1]，正向化后的指标记作
X31。

2 因子分析
2.1 可行性检验

为确认样本数据是否符合因子分析法的条件，在
实证分析前，本文采用 KMO 和巴特利特检验方法，通
过 SPSS 软件对所选财务指标数据进行可行性检验，结
果显示 KMO 值为 0.515，大于 0.5，巴特利特检验结果
的显著性为 0.000，小于显著性水平 0.05，即通过显著
性检验，表明因子分析可行且具有意义 [2]。
2.2 因子提取

本文采用主成分分析法得出如表 2 所示的总方差
解释表，提取前 3 个成分为公因子，并按照特征值大于
1 的要求在碎石图中进行因子个数确认。三个公因子累

计总方差解释率为 79.775％，表明这 3 个公因子能够反

映原样本数据的大部分信息，可以替代其他指标较为准
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确地衡量公司绩效 [3]。

   表 2 总方差解释

将提取的 3 个公因子分别记为 F1、F2、F3，采用凯

撒正态化最大方差法对成分矩阵旋转，旋转在 4 次迭代

后已收敛，得到旋转后的成分矩阵如表 3 所示 [4]。其中

因子 F1 在 X4（资产报酬率）、X5（总资产净利润率）、

X6（净资产收益率）、X7（总资产增长率）、X10（流动

资产周转率）以及 X11（总资产周转率）具有较高的载荷，

说明 F1 主要体现公司的盈利能力、发展能力和营运能力；

因子 F2 在 X1（流动比率）、X2（速动比率）、X3（资

产负债率）具有较高的载荷，说明 F2 主要体现公司的

偿债能力；因子 F3 在 X8（营业收入增长率）、X9（应

收账款周转率）具有较高的载荷，说明 F3 主要体现公

司的发展能力和营运能力 [5]。

                           表 3 旋转后的成分矩阵

2.3 因子评分模型

      根据成分得分系数矩阵得到各公因子的得分表达式：

2.4 实证结果与分析

根据提取出的 3 个公因子各自的方差解释率，进行

线性加权求和，得到因子综合得分 F 的公式，进而得到

样本公司在 3 个公因子上的综合得分及排名，结果如表

4 所示。

表 4 交通运输、仓储上市公司因子得分及排名

由表 4 可知，样本公司中，有 13 家公司的综合得

分为负值，说明多数公司整体经营绩效有待提高。20

家公司 F3 因子得分均为负值，说明交通运输、仓储业

公司营运和发展能力相对较弱。其中，综合得分最高的

是上海机场，查阅年报后发现，该公司在疫情的冲击下

出现了经营亏损，因此 F1 因子得分为负值，但其流动

比率、速动比率和资产负债率在 20 家上市公司中均最

佳，因此其 F2 因子得分尤为突出，综合来看绩效较好。

综合得分最低的公司为春秋航空，其主营业务为航空客

运，货运业务量占比非常小。受疫情影响，客运量大幅

减少，公司净利润近三年来首次出现亏损，流动比率持

续下降，短期偿债能力趋弱，运营效率与往年相比也

下降明显，因此，虽然其 F1 因子得分最高，但 F2、F3

因子得分不容乐观，综合经营绩效较差。

                           图 1 使用 Ward 联接的谱系图
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此外，本文对 20 个样本的综合得分进行聚类分析，

得到的树状图如图 1 所示。根据图 1，20 个样本公司可

分为 3 类，第一类上市公司的经营绩效最好，综合得分

均高于平均值；第二类上市公司经营绩效除前四个公司

外，综合得分均小于平均值；第三类上市公司仅为春秋

航空一家，其综合得分最低，考虑其以客运业务为主而

受新冠疫情影响较大导致经营绩效不佳。总体来看，上

海市交通运输、仓储上市公司发展并不均衡，疫情对不

同业务类型的冲击程度不同，也是各公司在 2020 年经

营绩效差异显著的原因之一。

3 上海市交通运输、仓储上市公司发展建议

3.1 巩固海空枢纽地位，建设国际航运中心

上海素有“国际集装箱第一大港”的称号，在此次

疫情经济复苏时期中，上海海空运输发挥了重要作用。

根据本文实证结果可知，上海市水运公司表现均不佳。

为建设国际航运中心，更应取长补短，进一步提升集装

箱吞吐能力以巩固第一大港的地位，同时提升航运服务

能力与治理能力，积极参与国际运输会议，抓住低碳绿

色集约的变革机遇。。

3.2 顺应电商发展，提高服务质量

上海市的流量经济、直播电商规模在各类 MCN 机

构的带动下不断扩大，物流业务需求增加的同时给交通

运输公司提出了更高的要求，交通运输、仓储配套服务

发展的迟滞间接形成了公司提升个体发展能力的隐形壁

垒。因此，上海市交通运输、仓储业公司应当根据电商

发展的趋势，面向不同的物流需求提供个性化的优质服

务。

3.3 加大科技投入，打造智慧物流

科技创新是降低经营成本、提升运行效率、提高竞

争力的关键。交通运输、仓储业公司应当把握好上海市

发达的经济、科技优势与较为丰富的人才资源，加大科

技创新与应用的资金投入，努力推动新兴技术在仓储、

包装、运输、管理等各个环节的应用，推动交通运输、

仓储企业向安全智能与绿色集约方向发展，并积极引进

交通运输人才。
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交通强国建设评价指标体系
交通运输部

为贯彻落实《交通强国建设纲要》《国家综合立体

交通网规划纲要》，客观评估交通强国建设进程和开展

国际对标，科学引导各地区、各行业加快建设交通强国，

充分发挥交通强国建设评价指标体系的“标尺”和“指

挥棒”作用，制定本指标体系。

一、总体要求

以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，深

入贯彻党的十九大和十九届历次全会精神，立足新发展

阶段，完整、准确、全面贯彻新发展理念，服务构建新

发展格局，坚持以人民为中心的发展思想，着力推动交

通运输实现“三个转变”，打造“四个一流”，坚持典
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