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近几年来，随着我国证券市场投资的逐渐理性化，收益质

量问题开始得到市场参与者的普遍重视。江苏制造业在保持

稳步增长态势的同时，在证券市场上也获得了很大的发展，上

海、深圳两地 A股及创业板股票市场上共有 86家制造业上

市公司，受到市场人士和广大投资者越来越多的关注。在国内

上市公司收益质量普遍不高的情况下，江苏制造业上市公司

的收益是高质量还是低质量的呢？而且在金融危机背景下，制

造业上市公司面临着产品销售困难、生产成本居高不下的局

面。那么，作为国家及江苏经济的重要产业，后金融危机时代，

江苏制造业上市公司的收益质量到底如何呢？

本文认为解答以上问题，对评价江苏制造业上市公司的

收益质量有着十分重要的现实意义：一方面，有助于提高企业

外部信息使用者对信息的鉴别能力以帮助其进行科学决策；

而对于企业内部管理层，可以帮助其理清自身的收益情况，分

析其中存在的问题，增强其对收益的管理能力，从收益角度避

免公司在不知不觉中陷入经营困境；另一方面，也有利于政府

监管部门认识我省制造业上市公司的收益质量状况，以便采

取一些必要的措施提高它们的收益质量。

一、研究样本建构与评价指标的选择

本文以我国沪深两市 A股及创业板江苏地区制造业上

市公司为研究对象，分析评价它们在 2009年的会计收益质量

高低。

根据研究的需要，对样本做了如下处理：淤剔除了 3家

ST公司（ST高陶、ST琼花、ST春兰）和 2009 年净利润为负

的 5家公司（华昌化工、中达股份、亚星客车、华芳纺织和江山

股份）；于无锡的太极实业（股票代码：600667）2009年度审计

报告被出具非标准意见，但由于会计师事务所出具的是带强

调事项的无保留意见，所以仍作为研究样本。

经过以上筛选和处理，选出的样本为 78家。这其中的 77

家 2009年财务报告审计意见均为标准的无保留意见，可见，

样本公司 2009年的会计收益是真实可信的，具备收益质量的

首要特性之一———真实性。

根据收益质量多维分析的特点，本文采用以主因子分析

为主的统计分析方法，结合前人研究，从反映收益质量特征的

获利性、现金保障性、持续性等三个方面（本文将真实性要求

作为收益质量评价的前提条件），依据全面性、代表性、数据易

获得性等原则设计与选取具有代表性的 8个财务指标构成收

益质量指数评价体系（如表 1所示），对江苏地区制造业上市

公司收益质量水平进行分析。

二、实证研究

1援 江苏制造业各上市公司收益质量分析。

（1）数据处理与模型构建。本文首先收集、整理各样本公

司收益质量评价 8个具体分析指标 2009年的相应数据值（因

篇幅限制，不列出相关指标原始数据），并采用数学方法进行

标准化处理，然后建立相关系数据矩阵 R并得到其特征向

量。采用统计软件 SPSS 16.0进行分析，得到 R的特征值和贡

献率（如表 2所示）。

根据表 2，变量相关系统矩阵共有三大特征根：3.077、2.292、

1.368。这三个因子已经解释了原变量的标准化方差的

84.212%，即用三个主因子代表原来 8个原始指标评价江苏制

造业上市公司收益质量水平已有近 85%的把握。

【摘要】本文采用因子分析法建立综合得分模型，比较了江苏制造业上市公司 2009年收益质量水平。通过分析得出以

下结论：江苏制造业上市公司收益质量水平差异与获利能力、现金保障能力差异特征相关度较高；江苏制造业上市公司收

益质量两极分化情况明显；江苏制造业上市公司的 EPS排名和 EQI排名并不一致；长三角二省一市中，浙江地区制造业上

市公司收益质量总体优于江苏地区；江苏制造业上市公司收益质量出现了一定的板块分化现象。
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上市公司收益质量评价

指标分类 指标名称

销售毛利率

销售净利率

总资产收益率

总资产现金回收率

净资产现金回收率

经营现金净流量与净利润的比率

扣除非经常性损益的净利润占净利润的比率

营业利润与利润总额的比率

持续性
评价指标

获利性
评价指标

现金保障性
评价指标

表 1 收益质量指数评价指标名称及分类
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为便于对各因子载荷进行合理的解释，本文对初始因子

载荷矩阵做方差最大正交旋转，计算结果如表 3所示。

从表 3可以看出，旋转后的因子系数已经明显向两极分

化，有了更鲜明的实际意义。如果用 Fn来表示第 n个因子，

则：F1因子在指标总资产收益率、销售净利率、销售毛利率上

有较大的载荷，说明这 3个指标有较强的相关性，这三个指标

代表着企业的获利能力强弱，可以将 F1命名为获利性因子；

F2在净资产现金回收率、总资产现金回收率、经营现金净流

量与净利润的比率这三个指标上有较大的载荷，这三个指标

代表企业收益的现金保障能力，可以将 F2命名为现金保障性

因子；F3在扣除非经常性损益的净利润占净利润的比率、营

业利润与利润总额比率这两个指标上有较大的载荷，这两个

指标代表着企业收益的持续性，可以将 F3命名为持续性因

子。

F1、F2、F3 三个因子反映了 8 项指标信息总量的

84.212%，显然，选择这三个主因子所代表的信息量已能充分

解释并提供原始数据所能表达的信息，仅损失信息量的

15.788%。主因子的经济意义是由因子模型中权数较大的几个

指标的综合意义来确定的。本研究中主因子 F1、F2、F3分别

从收益的获利性、现金保障性、持续性三个方面来评价江苏制

造业上市公司收益质量水平。本文依据主因子得分表达式首

先计算得出 78家样本公司三个主因子对各原始变量的得分

即 F1、F2、F3。

利用三个因子的方差贡献率进行线性加权求和便可以得

到一个能够反映江苏制造业各上市公司 2009年收益质量水

平的综合指数（EQI），如下式所示：

EQI=（31.723伊F1+28.109伊F2+24.380伊F3）/84.212

（2）结果分析。根据上面的评价模型，结合样本公司 2009

年的数据资料，可得到江苏制造业 78家上市公司 2009年收

益质量水平的综合得分及排序。一般来说，分值越高，说明该

上市公司的收益质量水平越高；得分大于 0，意味着该公司收

益质量水平在全样本公司收益质量平均水平之上，反之则在

全样本公司收益质量平均水平之下，需要积极调整经营思路

以促进企业收益质量的提升。

通过计算得出江苏省 78家上市公司 2009年收益质量水

平的综合得分及排序结果。由于表太大太长，这里不能将得分

及排序情况一一列出。由计算结果可知，江苏制造业共有 42

家上市公司的收益质量综合得分（EQI）为正值，占江苏制造

业上市公司总数的 53.85%。从收益质量 EQI排名来看，洋河

股份、恒瑞医药、鱼跃医疗、徐工机械和恒宝股份这 5家上市

公司的收益质量最好，排名第一的洋河股份 EQI为 1.559 7。

南京化纤、华东科技、红太阳、天奇股份和林海股份这 5家上

市公司的收益质量最差。排名最后一位的南京化纤的 EQI

为-2.290 3，与排名第一名的洋河股份的 EQI相比，两者差距

很大。

再从各主因子得分来看，收益质量的获利性得分显示，恒

瑞医药、洋河股份、康缘药业、恒宝股份和鱼跃医疗位居前列，

说明这 5家上市公司的收益获利能力较强，其中排名第一的

恒瑞医药 F1因子得分为 3.791 8。而南钢股份、南京医药、如

意集团、红太阳和南纺股份的收益获利性较差，排在最后 5

位，排在最后一位的南钢股份 F1得分为-1.266 6。从收益质

量的现金保障性得分可以看出，红太阳、恒顺醋业、徐工机械、

红豆股份和南纺股份位列前 5名，说明这 5家上市公司收益

的现金保障性较好，排在第一位的红太阳现金保障性因子得

分为 1.999 8。而南京化纤、南通科技、常铝股份、霞客环保和

禾盛新材这 5家上市公司的收益现金保障性较差，排在最后

5位，其中南京化纤现金保障性因子得分为-6.242 0，与第一

位相差极大。收益质量的持续性方面，徐工机械、三房巷、江苏

索普、南钢股份和新民科技位居前 5名，这几家上市公司的收

益持续性相对较好，排在第一位的徐工机械持续性因子得分

为 0.521 9。而华东科技、红太阳、南京熊猫、天奇股份和南纺

股份的收益持续性较差，排名为末 5位，特别是华东科技持续

性因子得分竟然为-6.718 6。

2援 与上海、浙江制造业上市公司的对比分析。运用因子

分析法，仍采用上述 8项指标，对同处长三角制造业结构趋同

程度较高的江苏、上海和浙江二省一市的共 218家制造业上

市公司收益质量进行对比研究。限于篇幅，本部分研究不详

细列示实证分析的过程，构建的长三角二省一市上市公司收

益质量综合评价指数为:

EQI=（31.380伊F1+28.293伊F2+20.834伊F3）/80.507

将指标标准化的数据代入前式可得出 218家样本公司

收益质量水平的综合得分及排序。因篇幅限制，这里不一一

列出。

从苏、浙、沪三个地区的收益质量平均得分来看，江苏制

造业上市公司收益质量的平均得分为-0.074 6，上海制造业

上市公司收益质量的平均得分是-0.032 5，只有浙江制造业

上市公司收益质量的平均得分是正值，为 0.088 1。因此，在长

指标名称

总资产收益率渊%冤

销售净利率渊%冤

销售毛利率渊%冤

净资产现金回收率渊%冤

总资产现金回收率渊%冤

经营现金净流量与净利润的比率渊%冤

扣除非经常性损益的净利润占净利润的比率渊%冤

营业利润与利润总额的比率渊%冤

因子1

0.915

0.906

0.842

-0.032

0.225

-0.244

0.234

0.066

因子2

0.087

-0.126

0.103

0.968

0.926

0.639

-0.082

0.081

因子3

0.161

0.098

0.145

0.029

0.072

-0.506

0.923

0.883

表 3 旋转后的因子系数

1

2

3

特征根

3.077

2.292

1.368

贡献率
渊%冤

38.459

28.654

17.099

累计
贡献率渊%冤

38.459

67.114

84.212

特征根

2.538

2.249

1.950

贡献率
渊%冤

31.723

28.109

24.380

累计
贡献率渊%冤

31.723

59.832

84.212

R的特征值和贡献率 旋转后的特征值和贡献率

因子

表 2 R的特征根和贡献率
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行业名称

饮料制造业

食品制造业

医药制造业

木材加工及木尧竹尧
藤尧棕尧草制造业

其他制造业

橡胶制造业

纺织业

专用设备制造业

电子元器件制造业

非金属矿物制品业

服装及其他纤维制品
制造业

通信设备制造业

化学原料及化学制品
制造业

交通运输设备制造业

普通机械制造业

金属制品业

黑色金属冶炼及压延
加工业

化学纤维制造业

电器机械及器材制造

生物制品业

有色金属冶炼及压延
加工业

F1获利
性因子

2.427 6

-0.573 1

1.469 8

-0.271 2

1.565 9

1.060 5

-0.024 6

0.654 2

-0.560 3

-0.501 8

-0.499 3

0.334 5

-0.312 4

-0.270 2

0.338 0

-0.647 7

-1.515 1

-0.390 9

0.300 6

-1.442 9

-1.141 5

F1
排名

1

17

3

11

2

4

9

5

16

15

14

7

12

10

6

18

21

13

8

20

19

F2现金保
障性因子

0.266 9

2.426 6

-0.140 8

1.657 2

-0.609 3

-0.462 6

0.243 8

0.018 1

0.390 0

0.329 0

0.796 9

0.216 7

1.074 6

0.106 4

-0.966 9

-0.564 2

-0.107 1

-2.064 3

-0.382 6

-1.543 6

-0.684 6

F2
排名

7

1

13

2

17

15

8

11

5

6

4

9

3

10

19

16

12

21

14

20

18

F3持续
性因子

0.078 5

0.353 4

0.563 9

0.354 9

0.501 7

0.787 6

0.754 7

-0.295 7

0.850 0

0.637 8

-0.145 7

-0.651 9

-1.078 7

-0.344 0

0.219 6

0.483 7

0.864 3

0.452 1

-3.273 3

0.562 0

-1.674 8

F3
排名

14

12

6

11

8

3

4

16

2

5

15

18

19

17

13

9

1

10

21

7

20

EQI
得分

1.037 2

0.777 3

0.643 3

0.604 5

0.489 2

0.423 9

0.269 2

0.180 7

0.144 8

0.091 5

0.072 6

0.045 5

0.015 2

-0.147 9

-0.178 8

-0.335 5

-0.398 3

-0.806 5

-0.842 2

-0.982 5

-1.103 4

EQI
排名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

表 4 江苏制造业上市公司 2009年收益质量分行业评价结果

三角地区，江苏制造业上市公司的收益质量并不令

人满意，其收益质量明显差于浙江地区制造业上市

公司，略差于上海地区制造业上市公司。

从三因子得分来看，江苏制造业上市公司收益

质量的持续性是三地中最好的，应保持这一优

势，但获利能力（上海和浙江平均获利性因子得

分分别为 0.009 9和 0.092 2，江苏仅为-0.108 5）、

收益的现金保障性（上海和浙江平均现金保障性

因子得分分别为 0.041 0 和0.044 2，江苏仅为-

0.077 1）亟待提高。

3援 江苏制造业上市公司分行业收益质量分析。

（1）分行业收益质量主因子、EQI得分及排名。

为了更好地对江苏制造业上市公司的收益质量进

行研究，本文按照江苏地区 78家制造业上市公司

所制造产品的不同，对制造业进行了细分，共划分

为 21个行业。本文上市公司分类来源于宏源证券

大智慧经典版 V5.6（查询时间为 2010年 5月）。为

简便起见，21个行业所对应的 8个评价指标值，本

文取行业内上市公司该指标的算术平均数。因篇幅

所限，因子评价详细过程从略。我们根据主成分与

方差贡献表构建的分行业收益质量综合评价指数

为：

EQI =（33.493 伊F1 +33.077 伊F2 +21.998 伊F3）/

88.568

将 21个行业 8个指标算术平均数标准化的数

据代入综合评价指数模型，我们得到 21个行业收

益质量水平的综合得分及排序，如表 4所示。

（2）收益质量分行业聚类分析。在对制造业 21

个行业获利能力、现金保障能力、收益持续能力评

价以及 EQI综合评价的基础上，利用聚类分析方

法，对江苏制造业收益质量水平进行大致分类并明

确其特征，将有助于我们从宏观和中观层面认识江

苏制造业收益质量的现实状况，为相关决策提供

客观依据。

对 21个制造业行业收益质量综合状况进行聚

类分析，通过雷达图（见右图）可对各行业收益质

量的获利能力、现金保障能力、收益持续能力进行

直观描述。为了做图的方便，本文用 1耀21代表表 4

中的 21个行业，即数字“1”代表饮料制造业，数字

“2”代表食品制造业，数字“3”代表医药制造业，依

此类推。

如右图所示，对江苏制造业各行业收益质量三

维指标加以分析，可以将江苏制造业行业收益质量

大致分为以下七类情况，如表 5所示。

从表 4、表 5可以看出，饮料制造业、食品制造

业和医药制造业的收益质量相对较好，有色金属冶

炼及压延加工业、生物制品业和电器机械及器材制

造业的收益质量较差。本文认为这与国家的经济环

境和政策有一定的关系。

2009年是后金融危机时期，因为饮料、食品和医药与人民的生活息

息相关，需求弹性呈刚性，因此，这三个行业几乎不受宏观经济形势变

化的影响，收益质量相对较高。另外，饮料制造业的各类成本相对于其

他行业来说较低，所以获利能力相对较强，排名第一位。
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获利性因子

现金保障因子

持续性因子
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遇 全面滞后行业 有色金属冶炼及压延加工业

类别 特征 行 业

玉 优势均衡发展行业 饮料制造业

域 缺项优势发展行业

芋
获利能力相对优势
发展行业

专用设备制造业尧普通机械制造业尧电器
机械及器材制造业

郁
现金保障能力相对
优势发展行业

食品制造业尧木材加工及木尧竹尧藤尧棕尧草
制造业尧 服装及其他纤维制品制造业尧化
学原料及化学制品制造业尧交通运输设备
制造业

吁
持续能力相对优势
发展行业

黑色金属冶炼及压延加工业尧 金属制品
业尧生物制品业尧化学纤维制造业

表 5 江苏制造业行业收益质量聚类特征

黑色金属、有色金属冶炼及压延加工业、金属制品业这几

年原材料价格不断上升，导致行业获利空间不断缩小。另外，

由于钢铁行业产能过剩，国务院出台了相关通知，坚决抑制这

一行业的盲目扩张和重复建设。这一政策对黑色金属冶炼及

压延加工业的收益质量也带来了一定的影响。

电器机械及器材制造业、化学纤维制造业、普通机械制造

业由于受金融危机的影响较大，国内外需求缩减，市场销售困

难，因此其收益质量相对较差。相信随着经济的逐渐复苏，其

收益质量会有相应的提高。

生物制品业与医药制造业不同，不属于需求刚性化的行

业，金融危机导致财政预算减少，影响新药研发投入；又加上

社会需求严重下降等都对该行业产生了较大的负面影响，所

以该行业整体收益质量较差。

三、结论和展望

本文从收益质量定义入手，根据对收益质量特征要求的

分析，结合前人研究，从反映收益质量特征的获利性、现金保

障性、持续性等三个方面，设计了八个财务指标构建多维度的

综合收益质量评价体系，并利用此体系对 2009年江苏制造业

上市公司的收益质量运用因子分析模型进行了综合评价。通

过实证研究，本文得出以下结论：

1. 2009年江苏制造业上市公司收益质量两极分化情况

明显。主要原因是收益质量较差的上市公司仅仅注重了收益

质量的某一方面，忽视了在获利能力、收益的现金保障能力和

持续能力三方面的全面均衡发展。而从前文实证分析得到的

综合评价模型可知，收益质量与企业的获利能力、收益的现金

保障能力、收益的持续能力均密切相关，且这三个主成分对收

益质量的贡献均较大。因此，要提高企业的收益质量，一方面

要特别注意提高企业的盈利能力，良好的盈利能力是收益质

量的一个重要基础（该主成分权重最大）；另一方面，收益质量

的现金保障性因子在综合评价模型中所占权重位列第二，所

以，企业一定要注意做好现金流量的规划和管理。只有注重收

益质量三方面的全面均衡发展，才能真正提高上市公司的收

益质量。

2. 江苏制造业上市公司的 EPS排名和 EQI排名并不一

致。江苏制造业上市公司的 EPS排名和 EQI排名并不一致反

映了投资者对企业进行收益质量评价时不仅仅要关注收益的

数量，更应关注收益的质量。也进一步说明收益质量是一个多

维的概念，我们无法通过某个或某几个传统的财务指标对其

进行准确的评价，只有从收益质量的获利性、现金保障性和持

续性这三个方面构建评价指标体系，并借用因子分析法这个

工具，才能得出较好的结论。

3. 江苏与上海、浙江制造业上市公司收益质量呈现一定

的差异性。从收益的持续性状况来看，江苏地区制造业上市公

司的收益质量最好，应保持这一优势，但由于企业的获利能力

（获利性是最薄弱的环节）与收益的现金保障性均不理想，从

而导致其收益质量明显差于浙江地区，略差于上海地区，应注

意改善这两个方面问题。江苏应积极吸取浙江上市公司收益

质量管理的先进经验，努力提高其身的收益质量。

4. 江苏制造业上市公司收益质量出现了一定的板块分

化现象。后危机背景下，饮料、食品、医药制造等需求呈刚性的

行业，2009年会计收益质量较高。黑色、有色金属冶炼及压延

加工业、电器机械及器材制造业、化学纤维制造业、普通机械

制造业，受金融危机及原材料成本上涨等因素的影响，收益质

量相对较低。

显然，江苏地区制造业上市公司 2009年收益质量的差

距，受行业因素影响很大，而行业收益质量受行业获利能力、

收益的现金保障性影响又较大。面对金融危机，国家已经出台

了相关的政策进行扶持，如“家电下乡”、“以旧换新”、惠农政

策等。相关行业的上市公司应充分利用好这些政策，努力扩大

市场需求，以提高本公司的会计收益质量。

本研究还存在一定局限性：一是出于数据可获得性的考

虑，研究指标侧重选取财务指标，没有涉及非财务指标；二是

根据收益的三个质量特征，每个特征设计与选取最为重要的

两到三个指标，可能难免遗漏一些非常重要的指标，但实证部

分总的评价结论应该是可靠的；三是由于时间与精力限制，只

研究了江苏制造业上市公司 2009年的收益质量，而对收益质

量的变化情况与发展趋势缺少研究。因此，未来的研究应从以

上三个方面进一步努力。

【注】本文系江苏省教育厅高校哲学社会科学基金资助

项目渊项目编号院2010SJB790034冤的阶段性研究成果。
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