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我国食品行业上市公司财务绩效评价
——基于因子分析和聚类分析

龚丽贞，徐培毓

（莆田学院商学院，福建 莆田351100）
摘 要：［目的］为更系统、全面地分析我国食品行业上市公司的财务绩效。［方法］选取反映企业财务绩效的 12个财务指标，先

采用因子分析法将它们降维为 4 个因子，再根据这 4 个因子，采用 k 均值聚类（k-means）法对样本进行分类。［结果］（1）食品上

市公司财务绩效表现参差不齐，行业发展不均衡；（2）4 个因子对食品上市公司财务绩效的影响程度各有不同，盈利能力因子

对财务绩效的影响最大，偿债能力因子和营运能力因子次之，发展能力因子的影响最小；（3）聚类分析将样本公司分成 3大类，

分别是营运能力和发展能力较强但盈利能力较弱的成长高效型公司、偿债能力较强但其他能力较弱的低效型公司、盈利能力

较强但其他能力较弱的高盈利型公司。［结论］针对不同类型公司提出不同的发展建议。
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Financial Performance Evaluation of Listed Companies in China's Food 
Industry： Based on Factor Analysis and Cluster Analysis

GONG　Lizhen，XU　Peiyu
（School of Business， Putian University， Putian， Fujian 351100， China）

Abstract:［Objective］To analyze the financial performance of Chinese listed companies in food industry more systemati⁃
cally and comprehensively.［Method］12 financial indicators that reflect the financial performance of enterprises are se⁃
lect； first， their dimensions are reduced to 4 factors through factor analysis method； then， according to these 4 factors， 
the samples are classified through k-means clustering method.［Result］（1）The financial performances of listed food com⁃
panies are varied， and the industry development is unbalanced. （2）The four factors have different degrees of influence on 
the financial performance of food listed companies. The profitability factor has the greatest impact on financial perfor⁃
mance， followed by the solvency factor and the operating ability factor， and the development ability factor has the least 
impact. （3）In cluster analysis， the sample companies are divided into three categories， namely， high-growth efficient 
companies with strong operation and development ability but weak profitability， low-efficiency companies with strong 
debt paying ability but weak other abilities， and high-profit companies with strong profitability but weak other abilities.
［Conclusion］Different development proposals are made for different types of companies.
Keywords:food industry； performance evaluation； factor analysis； cluster analysis

0 引言

当前，中国特色社会主义已进入新时代，我国

社会的主要矛盾已从“人民日益增长的物质文化需

要同落后的社会生产之间的矛盾”，转变为“人民日

益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之

间的矛盾”。从“物质文化需要”到“美好生活需

要”，凸显了新时代人民生活追求领域的拓展和层

次的提升。作为重要的民生行业，食品产业的发展

显然直接关系人民美好生活的实现。对食品行业

上市公司进行绩效评价有利于全面、深入地了解我

国食品行业的发展状况。

doi：10.16104/j.issn.1673⁃1891.2023.04.005

收稿日期：2023-07-21
基金项目：福建省自然科学基金项目（2022J05260）。

作者简介：龚丽贞（1985— ），女，福建莆田人，副教授，博士，主要研究方向：绩效评价、土地财政，e-mail：2011512728@qq.com。



第 4 期 龚丽贞，徐培毓：我国食品行业上市公司财务绩效评价——基于因子分析和聚类分析

企业财务绩效评价源于对企业运作效果和效

率的追求，其评价方法相当丰富。常见的绩效评价

方法有杜邦分析法、经济增加值法、平衡计分卡、层

次分析法等，如李志学等［1］基于经济增加值视角评

价我国新能源上市公司绩效；朱秀芬［2］基于平衡记

分卡评价互联网企业的并购绩效；景琦［3］采用层次

分析法评价传媒业上市公司财务绩效等。但是，由

于经济增加值法忽略了企业长期绩效，平衡计分卡

指标中部分非财务指标难以精确量化，层次分析法

指标打分容易受个人主观性的影响，而因子分析法

能够较灵活地选取多种指标，更客观、全面、精确地

度量企业财务绩效水平。因此，自 1962 年 Lawley
等［4］所 著《Factor Analysis as a Statistical Method》
（《因子分析作为统计方法》）发表后，因子分析法被

广泛应用于社会科学统计分析领域，如 Sardjono
等［5］使用因子分析和回归分析衡量企业 IT的实施绩

效；Polzin等［6］使用因子分析法挖掘食品购买行为的

驱动因素；行金玲等［7］采用因子分析法对评价上市

公司财务价值创造力的指标体系进行降维。同时，

由于聚类分析可以根据因子得分客观地按照样本

相似性（距离）对样本进行分类，因此，更多的研究

把因子分析和聚类分析结合起来，用于对某个行

业［8-9］或某个区域［10-11］的发展绩效进行综合评价。

但是，现有文献中，对食品行业上市公司进行财务

绩效评价的研究较少，其中使用因子分析和聚类分

析方法的就更少，即使有，往往也存在一些问题，如

没有对负向指标或适中指标进行正向化、与指标相

比研究样本量过少等［12］，从而为本文的研究提供了

可能的空间。

综上，本文将选取足够的样本量，并对相关指

标进行适当的预处理，正确、合理地结合使用因子

分析和聚类分析法对食品企业财务绩效进行评价，

以期为企业管理者、投资者等利益相关人员提供决

策参考。

1 研究设计

1.1　研究思路

首先，选取能够反映企业经营绩效的多个财务

指标；其次，通过因子分析法，把上述多个可能存在

高度相关的财务指标降维为少数几个不相关的因

子；再次，对上述几个因子进行聚类分析，将食品上

市公司分成不同的类别；最后，分析不同类别食品

公司的不同特征，并提出有针对性的建议。

1.2　指标体系构建

参考国务院国资委发布的《企业绩效评价标准

值 2022》中食品工业的绩效评价标准，从反映企业

盈利、偿债、营运和发展能力的各项指标中选取了

12个指标Xi（i=1，2，…，12）构建财务绩效综合评价

体系（表1）。

1.3　样本选取与数据来源

选取我国 2021 年国证行业分类中的食品上市

公司为研究对象，为提高研究结果的准确性，剔除

了 ST 和*ST 公司并排除了部分数据异常和缺失的

企业，最终得到 91家食品上市公司。所有数据源自

锐思数据库。

2 财务绩效评价

2.1　因子分析

2.1.1　数据预处理

上文选取的 12个财务指标的计量属性不同，如

总资产净利率的计量单位为百分比，而流动资产周

转率的计量单位是次数；同时，这些指标性质不同，

如选取的代表偿债能力的 3个财务指标均为适度指

标，而其他指标均为正向指标。因此，需要事先对

各财务指标进行适当的正向化处理和标准化处理，

得到各财务指标的修正指标Zi（i=1，2，…12）。

正向化处理方面，对所有正向指标采用式（1）
处理，对所有适度指标采用式（2）处理，得到正向化

指标X'i。

X'i = Xi j - Min (Xi j )
Max ( )Xi j - Min (Xi j )         ( j = 1，2，···，91) （1）

表1　财务绩效综合评价体系

评价内容

盈利能力

偿债能力

营运能力

发展能力

具体指标

总资产净利率/%
总资产报酬率/%
净资产收益率/%

每股收益/(元•股-1）

速动比率/%
流动比率/%

资产负债率/%
总资产周转率/次

流动资产周转率/次
股东权益周转率/次
营业利润增长率/%
每股收益增长率/%

符号

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

属性

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

适度指标

适度指标

适度指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标

正向指标
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X'i = 1 - || Xi j - Xij，best

Max || Xi j - Xij，best
      ( j = 1，2，···，91)  （2）

式（2）中：不同指标对应的适度值取值不同，参考一

般文献的做法，流动比率的适度值（Xij，best）取 2，速动

比率的适度值取1，资产负债率的适度值取0.5。
标准化方面，统一运用软件 IBM SPSS Statistics 

26.0系统默认的 Z-score标准化对X'i 进行标准化处

理，得到各财务指标的修正指标Zi。
2.1.2　适用性检验

利用 KMO和 Bartlett检验判断所选数据进行因

子分析的可行性。KMO 值越接近于 1，代表变量间

的相关性越高，因子分析的效果就越好。一般认

为，当 KMO 值 <0.5 时，不适合进行因子分析。

Bartlett球形检验的显著性P值<0.05时，不服从球形

检验，表明变量间存在较强的相关性，可以进行因

子分析；P值>0.05时，服从球形检验，表明各变量相

互独立，不能进行因子分析。表 2 显示，KMO 值=
0.687>0.5，Bartlett 检验结果显著，表明所选样本适

于做因子分析。

2.1.3　公因子提取

表 3 显示，所提取的前 4 个公因子的特征根均

大于 1，累计方差贡献率为 85.614%，大于 80%，说明

所提取的 4 个公因子对原始指标的信息解释率较

大，大部分信息可以被4个公因子所解释。

2.1.4　公因子命名

旋转后的因子载荷矩阵如表 4所示。在旋转成

分矩阵中，行表示变量，列表示公因子，公因子因子

载荷系数的绝对值越大，代表拥有的变量解释能力

越强。由表 4可知，公因子F1在总资产净利率、总资

产报酬率、净资产收益率和每股收益上的载荷系数

都比较大，这 4个变量主要反映公司的盈利能力，因

此，将F1命名为盈利能力因子。公因子F2在速动比

率、流动比率、资产负债率上的载荷系数都比较大。

速动比率和流动比率代表公司的短期偿债能力，资

产负债率代表公司的长期偿债能力，因此，将 F2命
名为偿债能力因子。公因子F3在总资产周转率、流

动资产周转率、股东权益周转率上的载荷系数都比

较大，这 3个指标体现了企业资金的周转速度，反映

表2　KMO和Bartlett检验表

取样足够度的

Kaiser-Meyer-Olkin
度量

Bartlett的球形度检验

近似卡方

df
Sig.

0.687

1 256.134
66
0.000

表3　解释的总方差表

成分

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

初始特征值

合计

4.284
3.452
1.489
1.049
0.689
0.406
0.224
0.183
0.111
0.067
0.041
0.005

方差贡献

率/%

35.701
28.765
12.410

8.738
5.739
3.387
1.865
1.529
0.928
0.558
0.338
0.041

累计/%

35.701
64.465
76.876
85.614
91.353
94.740
96.606
98.135
99.063
99.621
99.959

100.000

提取平方和载入

合计

4.284
3.452
1.489
1.049

方差贡献

率/%

35.701
28.765
12.410

8.738

累计/%

35.701
64.465
76.876
85.614

旋转平方和载入

合计

3.722
2.534
2.158
1.859

方差贡献

率/%

31.018
21.119
17.987
15.490

累计/%

31.018
52.137
70.124
85.614

注：提取方法为主成分分析。
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公司资产的运营效率，因此，将 F3命名为营运能力

因子。公因子 F4在每股收益增长率和营业利润增

长率上的载荷系数较大，可以反映公司资产的增长

潜力和利润的成长性，因此，将 F4命名为发展能力

因子。

2.1.5　各因子得分

表5列出了因子分析的成分得分系数矩阵。

由表 5可以得到各个因子的表达式，如式（3）~
（6）所示。

F1=0.268Z1+0.272Z2+0.254Z3+0.275Z4-0.030Z5+
0.010Z6-0.031Z7+0.093Z8+0.031Z9-0.043Z10-

0.044Z11-0.101Z12 （3）
F2=-0.006Z1-0.004Z2+0.018Z3-0.067Z4+0.450Z5+

0.456Z6+0.300Z7-0.133Z8-0.081Z9-0.145Z10+
0.003Z11-0.014Z12 （4）

F3=-0.09Z1+0.014Z2+0.022Z3+0.080Z4-0.158Z5-
0.184Z6-0.007Z7+0.495Z8+0.438Z9+0.404Z10+

0.010Z11+0.048Z12 （5）
F4=-0.053Z1-0.062Z2-0.011Z3-0.085Z4-0.008Z5-

0.042Z6+0.045Z7-0.024Z8+0.048Z9+0.46Z10+
0.515Z11+0.573Z12 （6）

2.1.6　综合得分

由表 3 可以得知 4 个因子的方差贡献率，综合

计算后可以得到反映各公司财务绩效综合得分F的

表达式，如式（7）所示。4个因子对食品上市公司财

务绩效的影响程度各有不同，盈利能力因子（F1）对

财务绩效的影响最大，偿债能力因子（F2）和营运能

力因子（F3）次之，发展能力因子（F4）的影响最小。

F=0.362 3F1+0.246 7F2+0.210 1F3+0.180 9F4（7）
由（7）式可以得到上述 91家样本公司的综合得

分。从样本分布情况看，在所选取的 91家食品行业

上市公司中，综合得分为正值的公司有 47家，为负

值的公司有 44家，说明食品上市公司财务绩效表现

喜忧参半，行业发展不均衡。

表 6列出了财务绩效综合得分排名分别为前 10
名和后 10名的公司。排名第 1的是双汇发展，其盈

利能力因子和营运能力因子均排名前 5，但偿债能

力和发展能力因子得分均为负值。与双汇发展的

情况相似的还有立高食品、安井食品、绝味食品，这

3家公司的综合得分排名都在前 10名，但它们在偿

债能力和发展能力方面均存在明显劣势，说明即使

是行业内的领先企业也都存在发展不均衡的现象，

通常至少存在某一个方面的短板。此外，排名末尾

的公司是青海春天，综合得分为-2.138 4，尽管其营

运能力和发展能力得分均较高，但是这 2个因子在

财务绩效评价中所占比重较小，而对财务绩效影响

最大的盈利能力得分排在倒数第 2，偿债能力排名

也偏低，因此其总体财务绩效处于行业底层。

表4　旋转成分矩阵表

修正指标

Z总资产净利率

Z总资产报酬率

Z净资产收益率

Z每股收益

Z速动比率

Z流动比率

Z资产负债率

Z总资产周转率

Z流动资产周转率

Z股东权益周转率

Z每股收益增长率

Z营业利润增长率

符号

Z1

Z2

Z3

Z4

Z5

Z6

Z7

Z8

Z9

Z10

Z11

Z12

成分

F1

0.953
0.952
0.927
0.909

-0.026
0.107

-0.056
0.099

-0.039
-0.306

0.120
0.296

F2

-0.011
0.025
0.087

-0.055
0.946
0.933
0.747
0.274
0.330
0.123

-0.006
-0.002

F3

-0.132
-0.077
-0.040
-0.008

0.224
0.167
0.352
0.871
0.818
0.701

-0.032
-0.100

F4

0.147
0.128
0.203
0.070

-0.015
-0.034

0.045
-0.095
-0.004
-0.063

0.961
0.914

注：提取方法为主成分分析法；旋转法为具有 Kaiser 标准化

的正交旋转法，旋转在5次迭代后收敛。

表5　成分得分系数矩阵表

修正指标

Z总资产净利率

Z总资产报酬率

Z净资产收益率

Z每股收益

Z速动比率

Z流动比率

Z资产负债率

Z总资产周转率

Z流动资产周转率

Z股东权益周转率

Z每股收益增长率

Z营业利润增长率

符号

Z1

Z2

Z3

Z4

Z5

Z6

Z7

Z8

Z9

Z10

Z11

Z12

成分

F1

0.268
0.272
0.254
0.275

-0.030
0.010

-0.031
0.093
0.031

-0.043
-0.044
-0.101

F2

-0.006
-0.004

0.018
-0.067

0.450
0.456
0.300

-0.133
-0.081
-0.145

0.003
-0.014

F3

-0.009
0.014
0.022
0.080

-0.158
-0.184
-0.007

0.495
0.438
0.404
0.010
0.048

F4

-0.053
-0.062
-0.011
-0.085
-0.008
-0.042

0.045
-0.024

0.048
0.046
0.515
0.573

注：提取方法为主成分分析法；旋转法为具有 Kaiser 标准化

的正交旋转法，构成得分。
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2.2　聚类分析

将上述得到的 4 个因子进行聚类分析，得到分

类结果如表 7所示。为判断该分类是否合理，对各

类别样本在 4个因子上的取值进行差异性检验（方

差分析），检验结果如表 8 所示。从表 8 可以看出，

不同类别样本在 4个因子上的取值差异有高度统计

学意义（P<0.01），即这种分类是合理的。表 9 列出

了各类别在4个因子上的最终聚类中心。

表 9 显示，第 1 类公司总体营运能力和发展能

力较好，偿债能力也高于行业平均水平，但盈利能

力相对较差，低于行业平均水平，说明第 1类公司资

金流动性好，发展前景乐观，偿债能力表现尚可，盈

利能力表现相对较差，可以视为“成长高效型公

司”。结合表 7 可知，该类型中既有排名靠前的公

司，也有排名靠后的公司。比如排名靠前的双汇发

展、三只松鼠、梅花生物、伊利股份、燕塘乳业、良品

铺子等，它们的共同特点是营运能力和发展能力领

先，均远超行业平均水平；又如排名靠后的庄园牧

场、克明食品、贝因美、南宁糖业、龙大美食、佳沃食

品等，它们的共同特点是盈利能力表现欠佳。第 2
类公司的特点是偿债能力较好，其他 3方面能力均

低于行业平均水平，说明该类公司债务水平较为适

当，既不会过度负债诱致过高的债务风险，也不至

于闲置大量资金导致杠杆水平过低，但其他 3个方

面的能力表现都较差，普遍处于劣势，可能存在资

金运用效率较低，盈利水平低下以及成长乏力等问

题，因此，这类公司可以视为“低效型公司”。第 3类

公司的特点是盈利能力较好，其他 3方面能力较落

后，这类公司可能存在财务杠杆偏高、营运效率低

下、发展后劲不足等问题，可以视为“高盈利型公

司”；事实上，排名前 10的立高食品、安井食品、海天

味业和绝味食品均在此类别，它们的共同特点就是

盈利能力表现尤为突出。

3 结论与建议

3.1　结论

以沪深股市的 91个食品上市公司为研究样本，

选取 12 个能够反映食品上市公司财务绩效的评价

指标，结合因子分析和聚类分析方法进行财务绩效

综合评价，主要结论如下：第一，食品上市公司财务

绩效表现参差不齐，行业发展不均衡现象较为突

表6　食品行业上市公司财务绩效评价排名

排名

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

公司名称

双汇发展

三只松鼠

立高食品

梅花生物

伊利股份

安井食品

海天味业

燕塘乳业

绝味食品

良品铺子

综合得分

0.990 8
0.944 2
0.899 4
0.887 2
0.777 1
0.690 7
0.659 6
0.658 2
0.651 7
0.628 4

排名

82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

公司名称

嘉必优

佳沃食品

甘化科工

好想你

桂发祥

金字火腿

黑芝麻

惠发食品

皇氏集团

青海春天

综合得分

-0.649 2
-0.743 9
-0.749 5
-0.770 5
-0.901 9
-0.928 9
-1.038 3
-1.194 7
-1.205 8
-2.138 4

表7　聚类分析结果

类别

第1类

（32家）

第2类

（18家）

第3类

（41家）

公司

双汇发展、三只松鼠、梅花生物、伊利股份、燕塘乳业、良品铺子、京粮控股、保龄宝、三元食品、盐

津铺子、三全食品、新乳业、光明乳业、上海梅林、晨光生物、来伊份、中粮糖业、得利斯、鲁银投资、

益海嘉里、中宠食品、苏盐井神、雪天盐业、西部牧业、华统股份、妙可蓝多、庄园牧场、克明食品、

贝因美、南宁糖业、龙大美食、佳沃食品

天润乳业、西王食品、莲花健康、祖名股份、双塔食品、一鸣食品、西麦食品、星湖科技、煌上煌、恒

顺醋业、海欣食品、佩蒂股份、道道全、甘化科工、好想你、黑芝麻、惠发食品、皇氏集团

立高食品、安井食品、海天味业、绝味食品、金禾实业、元祖股份、安琪酵母、洽洽食品、桃李面包、

广州酒家、金达威、巴比食品、中炬高新、汤臣倍健、花园生物、金丹科技、华康股份、甘源食品、仙

乐健康、佳禾食品、千禾味业、熊猫乳品、劲仔食品、爱普股份、日辰股份、安记食品、有友食品、海

融科技、百龙创园、味知香、涪陵榨菜、华宝股份、新诺威、仲景食品、科拓生物、佳隆食品、天味食

品、嘉必优、桂发祥、金字火腿、青海春天
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出；第二，4个因子对食品上市公司财务绩效的影响

程度差异较大，盈利能力因子对财务绩效的影响最

大，偿债能力因子和营运能力因子次之，发展能力

因子的影响最小；第三，聚类分析将 91个样本公司

分成 3大类，分别是营运能力和发展能力较强但盈

利能力较弱的成长高效型公司、偿债能力较强但其

他能力较弱的低效型公司、盈利能力较强但其他能

力较弱的高盈利型公司。

3.2　建议

各公司要提高自己的整体财务绩效水平，首先

要辨识清楚自己的类别，要认清自己的优势和不

足，对于不同的类别，提升财务绩效的对策不同。

比如，对于第 1类公司，即成长高效型公司，应重点

从拓展销售渠道、扩大业务规模、加强成本控制等

方面提升盈利能力；对于第 2 类公司，即低效型公

司，要从研发新技术新产品、扩大销售收入、加快资

金周转等方面全面提升企业的盈利能力、营运能力

和发展能力；对于第 3类公司，即高盈利型公司，要

拓展融资渠道、优化融资结构，加强资产运作、提升

资金周转效率，加大产品研发和创新，全面提升企

业的偿债能力、营运能力和发展能力。
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表8　方差分析表

盈利能力

偿债能力

营运能力

发展能力

聚类

均方

13.628
10.421
15.989
17.696

df

2
2
2
2

误差

均方

0.713
0.786
0.659
0.621

df

88
88
88
88

F

19.113
13.260
24.250
28.516

Sig.

0.000
0.000
0.000
0.000

表9　最终聚类中心

聚类

盈利能力

偿债能力

营运能力

发展能力

1

-0.319
0.357
0.798
0.783

2

-0.753
0.555

-0.575
-0.869

3

0.580
-0.523
-0.371
-0.230
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