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【摘要】本文用主成分分析法对种业上市公司财务绩效评价指标进行降维，优化选出 5个主成分因子，并根据 5个主
成分因子的得分对种业上市公司分因子进行分析、评价和排序，然后应用熵值赋权法对优化后的 5个新评价因子赋权进行
综合财务绩效评价，以期为信息使用者提供决策依据。
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我国种业上市公司财务绩效评价

种子是农业生产最基本的、不可替代的生产资料，是农业

高科技的载体。种业上市公司是现代种业企业的代表，其经营

规模较大，技术创新能力强，管理比较规范。目前对种业企业

的相关研究大多集中在种业发展战略、种业市场营销和品种

权保护等方面，对我国种业上市公司绩效评价的定量实证研

究比较少。基于此，本文采用主成分分析法对种业上市公司财

务绩效评价指标体系进行降维优化，然后引入熵值赋权法对

主成分因子进行赋权，再按照种业上市公司的财务绩效评价

模型对种业上市公司财务绩效进行综合分析评价，以期为信

息使用者提供决策依据。

一、评价指标及样本数据的选取

本文在借鉴国有资本金财务指标评价体系的基础上，结

合种业上市公司的特点，根据系统性、全面性、科学性、层次

性、简单性和数据的现实可得性等指标选择原则，选用了 5个
一级指标、30个二级指标构成种业上市公司综合财务评价的
指标体系，详见表 1：

本文以丰乐种业股份有限公司、袁隆平农业高科技股份

有限公司、登海种业股份有限公司、敦煌种业股份有限公司、

万向德农股份有限公司（以下分别简称“丰乐种业”、“隆平高

科”、“登海种业”、“敦煌种业”和“万向德农”）为分析对象，以

各上市公司的年度财务报告、和讯网和凤凰财经网等网站上

的数据统计中心及上市公司统计季报、年报检索系统为主要

数据来源。

二、种业上市公司财务绩效的主成分分析

1. 主成分分析的原理。主成分分析（PCA）是一种降维处
理技术。此方法通过求解样本指标相关系数矩阵的特征根和

二级指标

研发费用投入比重X1

技术人员比重X2

新产品贡献率X3

应收账款周转率X4

存货周转率X5

无形资产周转率X6

总资产周转率X7

总资产现金流量率X8

销售净利润率X9

无形资产利润率X10

净资产收益率X11

主营业务利润率X12

成本费用利润率X13

主营收入毛利率X14

资本金利润率X15

指 标 说 明

研发费用/销售收入伊100%
研发人员/总员工人数
新产品的贡献/全部产品的贡献伊100%
销售收入/应收账款
销售收入/存货
销售收入/无形资产
销售收入/总资产
现金净流量/总资产
净利润/销售收入伊100%
净利润/无形资产伊100%
净利润/净资产伊100%
主营业务利润/主营业务收入伊100%
营业利润/成本费用总额伊100%
渊主营收入-主营成本冤/主营收入伊100%
利润总额/资本金总额伊100%

一级指标

技术创
新指标

营运能
力指标

表 1 种业上市公司财务绩效评价指标体系

盈利能
力指标

二级指标

净利润现金比率X16

销售现金比率X17

速动比率X18

现金流动负债比率X19

指 标 说 明

现金净流量 辕净利润
销售商品尧提供劳务收到现金/销售收入
渊流动资产-存货冤/流动负债伊100%
经营现金净流入/流动负债伊100%
负债总额/渊股东权益-无形资产净值冤
伊100%
息税前利润/利息支出
经营现金净流入/负债总额
渊货币资金+有价证券冤/流动负债伊100%
渊报告期净资产-基期净资产冤/基期净资
产伊100%
渊报告期主营业务收入-基期主营业务收
入冤/基期主营业务收入伊100%
渊报告期净利润-基期净利润冤/基期净利
润伊100%
渊报告期现金净流量-基期现金净流量冤/
基期现金净流量伊100%
经营现金净流量/总股数
渊报告期每股收益-基期每股收益冤/基期
每股收益伊100%
每股经营现金净流量/每股现金股利
伊100%

一级指标

已获利息倍数X21

经营现金总债务比率X22

现金比率X23

有形净值债务率X20

主营业务增长率X25

净资产增长率X24

净利润增长率X26

现金净流量增长率X27

每股经营现金净流量X28

每股收益增长率X29

净收益营运指数X30

盈利能
力指标

负债能
力指标

成长能
力指标

续表 1
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特征向量，将多个具有相关性的指标转换为少数几个相互独立

的综合指标（即主成分），以便用少数相互独立的主成分集中

反映存在于多个实测指标中的绝大部分信息。其步骤为：淤对
原始样本数据进行标准化处理，得到标准化矩阵Y。公式为：

yij=（xij-xj）/sj（i=1，2，…，n；j=1，2，…，p）。其中，xj和 sj分别为

系数矩阵，R=（rij）p伊p。其中：rij= 1
n yki·ykj（i，j=1，2，…，p），

且 rii=1；rjk=rkj。盂计算相关系数矩阵 R的特征根与特征向
量。首先由特征方程|姿I-R|=0得出特征值 姿j（j=1，2，…，p），
对每个 姿j，解方程组 Ru=姿ju，得到特征向量 u1，u2，…，up。

榆计算特征值贡献率和累计贡献率。第 j个特征值的贡献率

ej=姿j/ 姿j，前 m个特征值的累计贡献率 Em= ej。虞确定
主成分。一般按照 Em逸0.85确定 m的值，使前 m个成分对实
测变量包含信息的利用率达到 85豫以上，作为所提取的主成
分。愚计算主成分载荷。lij= uij（i=1，2，…，m；j=1，2，…，p）。
若主成分的因子载荷绝对值没有明显差别，则难以对主成分

进行命名，也难以确定主成分对应的分类指标下的单项指标。

这需要对因子载荷矩阵进行旋转，使因子载荷向 0和 1两极
分化。

2. 样本数据的主成分分析结果。采用主成分分析法能够
找出主导因素，切断相关干扰，做出更为准确的估量与评价。

本文依据上述各上市公司的年度财务报告和相关网站数据统

计中心的数据，运用SPSS软件，按照步骤对数据进行标准化
处理后，经过方差最大旋转，根据特征根大于 1的条件，提取
了 5个主成分，即这 5个主成分可以代表原来的 30个财务指
标，所含信息占原来所有信息的 98.034豫，详见表 2：

由表 2知，主成分 1主要是对盈利能力、盈利质量和成本
降低方面的综合反映，因此，命名为盈利能力因子，其包含了

39.898豫的信息量；主成分 2主要是对资产周转能力的综合反
映，因此命名为营运能力因子，其包含了 26.899豫的信息量；
主成分 3主要是对短期偿付能力和偿付质量的综合反映，因
此命名为偿付能力因子，其包含了 14.508豫的信息量；主成分
4和主成分 5主要是对发展潜力、技术创新方面的综合反映，
因此命名为发展潜力和技术创新因子，其包含了 16.730豫的
信息量。

根据主成分分析法分析正交旋转后的因子载荷矩阵，得

出 F1、F2、F3、F4和 F55个主成分因子的表达式：
F1=0.920 1X12+0.879 4X11+0.872 2X20+0.834 0X10+

0.785 0X8+0.622 3X21+0.587 1X14+0.670 5X9 （1）
F2=0.934 6X23-0.863 2X19+0.823 4X18+0.841 6X17+

0.653 5X15+0.834 8X16 （2）
F3=0.402 1X4-0.934 7X6+0.668 1X5+0.950 8X7 （3）
F4=0.848 7X28+0.841 3X29+0.315 7X27+0.796 3X26（4）
F5=0.807 6X1+0.885 8X3+0.708 0X2 （5）
分析正交旋转后的因子载荷矩阵，可以得出我国种业上

市公司财务绩效主成分因子的得分情况，详见表 3：

由表 3可知：淤从各主成分因子得分的大小可排列出种
业上市公司在各个方面的名次，为各公司今后改善经营管理、

加强技术创新、提高盈利能力提供了有力支持。于在种业上市
公司中，登海种业在五个主成分因子中有 3个名列前茅，其原
因在于登海种业的品种创新能力强、有较强的发展潜力，从而

为其较强的盈利能力和偿债能力提供了保障。而隆平高科在

技术创新、营运能力方面明显强于登海种业，但其发展潜力和

盈利能力与登海种业的差距较大，今后需采取措施加强技术

转化能力，把技术创新成果转换为实际的生产能力。盂得分居
中的敦煌种业、丰乐种业和万向德农在各个方面差距不大，在

种业上市公司中处于中等地位，今后应借鉴登海种业等行业

优势公司的发展经验，结合本公司实际尽快改善经营状况，提

高盈利能力、品种创新能力和资产营运能力。依据和讯网数据

统计中心对种业上市公司财务状况已给出的评价结果（详见

表 4）进行检验，发现两种评价方法在盈利能力、偿债能力和
成长潜力方面的评价基本一致，而在经营能力方面略有不同，

这也主要是由两种评价方法在评价指标的选用方面有所差别

而引起的。因此，利用 SPSS软件得出的结果与种业上市公司
的实际情况具有一致性，可以使用这 5个主成分因子对种业
上市公司的财务能力进行分析和评价。
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1
2
3
4
5
6

11.969
8.070
4.352
3.631
1.388
0.590

39.898
26.899
14.508
12.103
4.627
1.966

39.898
66.797
81.304
93.407
98.034

100.000

11.969
8.070
4.352
3.631
1.388

39.898
26.899
14.508
12.103
4.627

39.898
66.797
81.304
93.407
98.034

特征根
的值

贡献率
（%）

累计贡
献率（%）

负载的平方和
所占总体方

所占总方差
的比例（%）

所占方差的
累积比例（%）

主
成
分

初始特征值 累计贡献率

表 2 种业上市公司财务绩效总方差贡献率

技术创新
因子F5

0.305 74
0.969 81
0.313 29
1.079 32
0.337 03

登海种业

万向德农

丰乐种业

隆平高科

敦煌种业

盈利能力
因子F1

1.576 28
0.530 66
0.369 06
0.323 33
0.990 77

营运能力
因子F2

0.170 29
0.300 03
0.500 92
1.283 35
0.439 62

偿付能力
因子F3

1.417 35
0.259 99
0.767 48
1.353 54
0.915 64

发展潜力
因子F4

2.196 49
1.199 07
1.559 67
1.832 32
1.272 98

公司名称

表 3 我国种业上市公司财务绩效各主成分因子得分情况

公司名称

登海种业

万向德农

敦煌种业

隆平高科

丰乐种业

盈利能力

99.24
78.50
73.22
73.22
63.04

经营能力

66.16
26.27
44.59
26.27
42.81

偿债能力

98.60
89.38
31.30
89.38
42.43

成长性

93.96
52.54
78.56
52.54
85.88

评价因子得分

表 4 和讯网种业上市公司财务绩效各因子得分情况

第 j 个变量的平均值和标准差。于计算标准化矩阵 Y的相关
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三、种业上市公司财务绩效熵值赋权

1. 熵值赋权法原理。熵，原本是热力学概念，后由Shannan
引入信息论，现已在工程技术、社会经济等领域得到广泛应用，

是一种多目标决策的有效方法。熵值是系统状态不确定性的一

种度量。信息量越大，不确定性就越小，熵也就越小；反之，信

息量越小，则熵值越大。根据熵的这种特性，可以通过计算熵

值来判断某个指标的离散程度，其离散程度越大，该指标对综

合评价的影响越大。其步骤为：淤选取 m家上市公司、n个指
标（由主成分分析法得出），Xij为第 i个上市公司的第 j个指
标的数值（i=1，2，…，m；j=1，2，…，n）。于数据的非负数化处
理。经过主成分分析后得到的数据中可能有负数，因此需要对

数据进行平移做非负数化处理。盂计算第 j项指标下第 i个

上市公司占该指标值的比重：pij=yij/ yij，1臆j臆n。榆计算

第 j项指标的熵值：ej=-（ln m）-1 pijln pij，1臆j臆n，0臆ej臆
1。虞计算第 j项指标的差异性系数：gj=1-ej，1臆j臆n。其值越
大，指标就越重要。愚确定指标权重。第 j项指标的权数 wj=

gj/ gj，1臆j臆n。舆根据综合财务评价模型 F= wjFj计算

种业上市公司财务绩效评价的综合得分。

2. 利用熵值赋权取得种业上市公司财务绩效各主成分
因子的权重。通过计算熵值可以判断某个指标的离散程度，离

散程度越大，该指标对综合评价的影响越大。按照熵值赋权

法，计算得出种业上市公司财务绩效各项指标的熵值和权重，

详见表 5：

四、种业上市公司财务绩效评价综合得分及排名

根据种业上市公司财务绩效评价综合得分模型可得：

F=w1F1+w2F2+w3F3+w4F4+w5F5 （6）
其中：Fj代表各个主成分因子得分，wj代表各个主成分

因子的权重（j=1，2，3，4，5）。
把表 3中各主成分因子的得分 Fj 和表 5中各主成分因

子的熵值权重 wj代入上述评价模型，可以得出中国种业上市

公司的综合财务绩效评价结果，详见表 6。
由表 6可知，登海种业的盈利能力、偿付能力和发展潜力

在种业上市公司中处于明显优势地位，尤其是在发展潜力和

盈利能力方面，其营运能力、技术创新等方面也处于行业中上

位置。登海种业较强的发展潜力与其技术创新方面的投入较

大有着密切联系，而发展潜力又是企业长期的盈利能力和偿

付能力的保证，因此登海种业综合评价得分最高。其次是隆平

高科，隆平高科的技术创新能力和营运能力较强，但其盈利能

力较差，从而影响了综合排名。这也是隆平高科今后应该重点

改进的地方。敦煌种业、万向德农和丰乐种业居中。

五、建议

本文在保存大部分原始信息的基础上，利用主成分分析

法把种业公司 30个财务指标简化成 5个主成分作为财务评
价因子，简单明了，便于更多的使用者使用这些财务信息做出

投资决策。本文所采用熵值赋权法进行赋权弥补了主观判断

的不足，使指标计算和最后的结果更具科学性。无论是财务分

析人员还是投资者，都能够利用此模型而不是复杂的财务指

标对上市公司的财务业绩进行分析和评价。

通过以上分析，发现了影响种业上市公司财务绩效的主

要因素。为了提高种业企业的绩效，笔者提出以下建议：

第一，提高新品种的创新和转化应用能力，是提高企业盈

利能力和偿付能力的保证，并且创新能力和成果转化能力同

样重要，两个方面缺了哪一个都不可能有很好的盈利能力，从

上述分析中可以看出这一点。

第二，加强资产管理尤其是流动资产管理。提高流动资产

的营运效率，从而提高公司的短期偿债能力，降低短期偿债风

险；加强现金管理能力，提高资金的使用效率，增加经营活动

现金净流量，减少公司的偿债风险。

第三，品种权是种业企业的核心竞争能力和主要的无形

资产，重视品种权，提高品种权的营运效率，加速无形资产的

周转营运，会增加企业的超额利润，对改善企业各方面能力都

有重大影响。

【注】本文受国家自然科学基金资助（项目编号：70773071）。
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指标名称

盈利能力因子

营运能力因子

偿付能力因子

发展潜力因子

技术创新因子

熵值ej

0.818 16
0.835 42
0.937 63
0.984 81
0.934 66

差异系数gj

0.181 84
0.164 58
0.062 37
0.015 19
0.065 34

权重wj

0.371 63
0.336 35
0.127 45
0.031 04
0.133 53

表 5 种业上市公司财务绩效各主成分因子熵值赋权的权重计算结果

1
2
3
4
5

排名
技术创
新得分

0.969 81
1.079 32
0.545 65
0.337 03
0.313 29

登海种业

隆平高科

敦煌种业

万向德农

丰乐种业

盈利能
力得分

1.576 28
0.323 33
0.990 77
0.530 66
0.369 06

营运能
力得分

0.170 29
1.283 35
0.439 62
0.300 03
0.500 92

偿付能
力得分

1.417 35
1.353 54
0.915 64
0.259 99
0.767 48

发展潜
力得分

2.196 49
1.832 32
1.272 98
1.199 07
1.559 67

公司名称

表 6 种业上市公司 2008年财务绩效评价结果

0.932 7
0.925 3
0.717 3
0.498 0
0.493 7

总分


