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基于因子分析法的我国中药类上市公司经营绩效探讨
郑晓晓，徐 文△

（山东中医药大学，山东济南２５０３００）
摘要：目的分析我国中药类上市公司的优势劣势，提出提升我国中药企业整体竞争力的对策建议。方法运用因子分析法，选取２０１６年
上半年２３家中药类上市公司作为分析对象。结果分析得出成长能力、营运能力、盈利能力、偿债能力４个因子，同一公司的不同因子
之间的得分不同，经营业绩与各因子具有相关性。结论应利用品牌优势进行多元化发展，加大研发投入，打造全产业链，搭建“互联网＋”
的销售模式。
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国家“十三五”规划要求：推进健康中国建设，促进
中医药传承发展。这为我国中药类企业的发展提供了良
好的环境。２００９年以来，随着国家一些有利政策的推
出，中药类医药企业迎来了发展的曙光。尤其是“十二
五”规划以来，中药更是迅速发展犤 １ 犦。为提升我国中药企
业的市场竞争力，本研究中参考国内外学者对因子分析
法及经营绩效的相关研究，通过因子分析法对我国２３
家中药上市公司进行绩效分析，探讨我国中药上市企业
的整体运营情况，通过对运营能力、盈利能力、偿债能
力、发展能力４个方面的分析，从而帮助经营者了解企
业的经营状况，寻找改善的措施与建议。
１ 因子分析法概述
１． １ 概念

因子分析法的概念起源于２０世纪初Ｋａｒｌ Ｐｅａｒｓｏｎ
和Ｃｈａｒｌｅｓ Ｓｐｅａｒｍａｎ等关于智力测验的统计与分析。随
后瑞典心理学家Ｔｈｕｒｓｔｏｎｅ提出了多元因子分析理论，
并正式使用“因子分析”这一名称犤 ２ 犦。因子分析法可用来
寻找隐藏在可测变量中无法测量到但却影响或支配可

测变量的公因子，并估计公因子对可测变量的影响程度
及公因子之间关联性的一种多元统计方法犤 ３ 犦。
１． ２ 数学模型

在因子分析模型中，从观测值出发，通过分析Ｘｐ之
间的相关性，找出其支配作用的公因子Ｆｍ 牗ｍ ＜ ｐ牘，用
获得的公因子解释各指标之间的相关性。模型如下（Ｘｐ
为标准化数据）牶

Ｘ１ ＝ ａ１１ Ｆ１ ＋ ａ１２ Ｆ２ ＋…＋ ａ１ｍ Ｆｍ ＋ ｅ１
Ｘ２ ＝ ａ２１ Ｆ１ ＋ ａ２２ Ｆ２ ＋…＋ ａ２ｍ Ｆｍ ＋ ｅ２
…………
Ｘｐ ＝ ａｐ１ Ｆ１ ＋ ａｐ２ Ｆ２ ＋…＋ ａｐｍ Ｆｍ ＋ ｅｐ
假定每个变量由公因子和特殊因子两部分组成，其

矩阵形式为牶 Ｘ ＝ Ａ Ｆ ＋ ｅ。其中Ｆｑ为各Ｘｐ的公因子，各
ｅｐ只与相应的Ｘｐ有关，故称ｅｐ为Ｘｐ的特殊因子，Ａ为
因子载荷矩阵。
１． ３ 因子旋转

当因子载荷比较均匀时，需要借助因子旋转来找
出潜在因子对指标的影响程度，使得潜在因子对每个指
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公司
云南白药
天士力
同仁堂
华润三九
江中制药
武汉健民
三精制药
桂林三金
马应龙
康恩贝
东阿阿胶
奇正藏药
上海医药
片仔癀
上海辅仁
康缘药业
中新药业
贵州百灵
太安堂
佐力药业
广州药业
中恒集团
金陵药业

Ｘ１０
３． ６７
１． ４３
２． ９７
１． ７５
３． ６６
１． ９５
１． ４５
５． ７８
３． ２２
１． １０
４． ５１
３． ０５
１． ４６
６． ０８
０． ６５
１． ５９
２． １９
２． ７７
４． ７９
２． ７７
１． ５７
６． ５４
２． ５０

Ｘ１１
２． ５１
１． １８
１． ８１
１． ４８
３． ２４
１． ６４
２． ２６
５． １３
２． ８１
０． ８４
２． ９０
２． ９３
１． １１
３． ９６
０． ４０
１． ４６
１． ６７
２． １７
１． ３４
２． ２９
１． ２６
４． ７９
２． ０５

Ｘ１２
３３． ４６
４９． ７５
２７． ８６
３３． ９３
１４． ８３
３８． ８１
６３． ７８
１２． ９３
２３． １９
４７． ０８
１７． ３６
２５． １７
５５． ６２
１９． ８０
６４． ３１
３２． ９９
３２． ５０
２８． ２２
２９． ７５
２８． ４６
４６． １４
１２． ２９
２６． ６１

表２ ２０１６年上半年医药上市公司财务数据标的因子载荷的绝对值向１和０两极分化。最常用的方
法是方差最大旋转法。
１． ４ 因子得分

因子得分是指每个样品在每个因子上的取值。利
用因子得分代替原始变量对指标进行分类或聚类，对原
始数据进行研究。最常用的方法为最小二乘法参数估计
的回归法。
２ 评价指标选取

上市公司的财务数据面向社会公开，在进行绩效
分析时，遵循科学、全面、可行等原则，参考文献犤 ４ － ５ 犦
对绩效分析时所选取的指标，从成长能力、营运能力、盈
利能力、偿债能力４个方面的１２个指标分析中药类上
市医药公司的财务绩效。详见表１。

３ 实证分析
３． １ 数据来源

查阅中国证券网和新浪财经网得到部分财务数据，
详见表２。
３． ２ 数据标准化

在财务绩效评价中，反映负债能力的指标流动比
率、速动比率和资产负债率是适度指标，值越小越好。由
于ＳＰＳＳ软件默认处理的数据都是正向的，故要对适度
指标进行转化，使之成为正向指标，然后对数据进行标
准化处理。标准化处理是为了消除变量间在数量级和量
纲上的不同，运用标准化处理的方法Ｚ － Ｓｃｏｅｒ法犤 ３ 犦。标
准化步骤包括：１ 牘求出变量数据的均值牗 Ｘ 牘和标准
差牗 ｓ 牘；２ 牘用变量值减去均值，再除以变量的标准差，即
得标准化后的数值。公式为牶 Ｘ′ ＝ 牗 Ｘ － Ｘ 牘 ／ ｓ。
３． ３ ＳＰＳＳ操作步骤
３． ３． １ ＫＭＯ及Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验

ＫＭＯ统计量取值在０和１之间。ＫＭＯ值越接近于１，
表示变量间的相关性越强，因子分析的效果越好；ＫＭＯ
值越接近于０，表示变量间的相关性越弱，数据不适合进
行因子分析。通常ＫＭＯ统计量的大小按下列阶段解释：
０． ９以上，非常好；０． ８以上，好；０． ７以上，一般；０． ６以
上，差；０． ５以上，很差；０． ５以下，不能接受因子分析法。

Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验法以相关系数矩阵为基础。若该
值较大，且概率值小于指定的显著水平，原变量存在相
关性，数据适合进行因子分析牷 反之，数据不适合进行
因子分析。ＫＭＯ数值为０． ７１２ ＞ ０． ５，Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验
的卡方统计量为２５５． ４３３，显著性为０． ０００，ｄｆ为６６，原
始变量之间存在较强的相关性，适合进行因子分析。
３． ３． ２ 提取公因子

结果见表３。可见，应用主成分分析法，抽取了４个
公因子，按特征值大于１且累计贡献率大于８０％的原
则提取，最后贡献率达到了８６． ４４％，具有极高的代
表性。
３． ３． ３ 因子载荷矩阵

结果见表４。可见，Ｆ１为偿债因子，Ｆ２为运营因子，
Ｆ３为盈利因子，Ｆ４为成长因子。
３． ３． ４ 综合得分

结果见表５。结合以下公式，可计算得到各医药公
司公共因子得分及综合得分排名，详见表６。

Ｆ１ ＝ ０． ０１５ × Ｘ１ ＋ ０． ０８９ × Ｘ２ ＋ ０． ０２４ × Ｘ３ ＋ ０． ０４３ ×
Ｘ４ ＋ ０． ２５８ × Ｘ５ ＋ ０． １２６ × Ｘ６ － ０． １５０ × Ｘ７ ＋ ０． ０３０ × Ｘ８ －
０． １０４ × Ｘ９ ＋ ０． ４１１ × Ｘ１０ ＋ ０． ３６６ × Ｘ１１ － ０． ３３７ × Ｘ１２

以此类推得到Ｆ２，Ｆ３，Ｆ４。

表１ 绩效评价指标体系
一级指标
成长能力

运营能力

二级指标
净资产增长率１

总资产增长率２

总资产周转率３

存货周转率４

流动资产周转率５

一级指标
盈利能力

偿债能力

二级指标
营业利润率６

净资产收益率７

总资产净利润率８

销售毛利率９

流动比率１０

速动比率１１

资产负债率１２
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１
２
３
４
５

合计
５． ８５２
１． ７７２
１． ６５２
１． ０９７
０． ６３０

方差的百分比牗％ 牘
４８． ７６４
１４． ７６７
１３． ７６４
９． １４５
５． ２５１

累积贡献率牗％ 牘
４８． ７６４
６３． ５３１
７７． ２９５
８６． ４４０
９１． ６９１

合计
５． ８５２
１． ７７２
１． ６５２
１． ０９７

方差的百分比牗％ 牘
４８． ７６４
１４． ７６７
１３． ７６４
９． １４５

累积贡献率牗％ 牘
４８． ７６４
６３． ５３１
７７． ２９５
８６． ４４０

合计
３． ４４８
２． ９０２
２． １９５
１． ８２８

方差的百分比牗％ 牘
２８． ７３５
２４． １８０
１８． ２９０
１５． ２３５

累积贡献率牗％ 牘
２８． ７３５
５２． ９１４
７１． ２０５
８６． ４４０

表３ 因子分析的总方差

成分 初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

表４ 旋转后因子载荷矩阵
指标
Ｘ１
Ｘ２
Ｘ３
Ｘ４
Ｘ５
Ｘ６
Ｘ７
Ｘ８
Ｘ９
Ｘ１０
Ｘ１１
Ｘ１２

成分１
－ ０． １０３
－ ０． ０３８
－ ０． ３５８
－ ０． ３５０
－ ０． ００５
０． ６８８
０． １３７
０． ５００
０． ３３７
０． ９１１
０． ８７８
－ ０． ８５４

成分２
０． ０７４
－ ０． ０６０
０． ８６４
０． ８６９
０． ７２７
－ ０． ４５４
－ ０． ０４１
－ ０． ２３６
－ ０． ６４２
－ ０． ２７０
－ ０． ０７８
０． ３２９

成分３
０． １８１
－ ０． １７４
０． １４６
－ ０． ００５
－ ０． ３０１
０． ４３１
０． ９６５
０． ８０５
０． ３６３
０． ０６５
０． ３１４
－ ０． １４４

成分４
０． ９０４
０． ８８６
０． １０８
－ ０． １０６
－ ０． ０８２
－ ０． ２６１
０． ００４
０． ０２２
－ ０． ２９２
０． ０４８
－ ０． ２００
０． ０４１

表６ 各医药公司公共因子得分及综合得分排名
公司

云南白药
天士力
同仁堂
华润三九
江中制药
武汉健民
三精制药
桂林三金
马应龙
康恩贝
东阿阿胶
奇正藏药
上海医药
片仔癀
上海辅仁
康缘药业
中新药业
贵州百灵
太安堂
佐力药业
广州药业
中恒集团
金陵药业

Ｆ１
５
１５
１３
２０
２１
１２
６
９
７
２２
１１
１４
８
３
１９
２３
１６
２
１
１７
１８
１０
４

Ｆ２
７
９
１４
１６
１８
４
１
２０
１２
１３
２１
２３
２
１５
１１
２２
６
５
８
１７
１０
１９
３

Ｆ３
１３
１１
９
８
２
２０
１８
４
１２
１４
１
３
２２
５
１９
７
１７
１５
２３
１６
１０
６
２１

Ｆ４
２
９
１０
１６
２１
１５
３
２０
１１
２２
１７
１３
４
１２
１４
１８
１９
５
１
６
７
２３
８

Ｆ
３
９
１０
１８
２０
１３
４
１４
８
２３
１２
１６
５
７
１９
２２
１５
２
１
１７
１１
２１
６

指标
Ｘ１
Ｘ２
Ｘ３
Ｘ４
Ｘ５
Ｘ６
Ｘ７
Ｘ８
Ｘ９
Ｘ１０
Ｘ１１
Ｘ１２

成分１
０． ０１５
０． ０８９
０． ０２４
０． ０４３
０． ２５８
０． １２６
－ ０． １５０
０． ０３０
－ ０． １０４
０． ４１１
０． ３６６
－ ０． ３３７

成分２
０． ０２５
－ ０． ０３９
０． ３６４
０． ３６３
０． ３７５
－ ０． ０４０
０． ０４４
０． ０３７
－ ０． ２３９
０． １１３
０． ２１０
－ ０． ０６７

成分３
０． １３２
－ ０． １００
０． １９１
０． ０９９
－ ０． １５９
０． ０９５
０． ５４９
０． ３６７
０． １２６
－ ０． １７０
－ ０． ００６
０． １１１

成分４
０． ５１１
０． ５０６
０． ０３５
－ ０． ０８７
－ ０． ０４０
－ ０． ０８７
０． ０１３
０． ０５９
－ ０． １４１
０． １１６
－ ０． ０２９
－ ０． ０５８

表５ 因子得分系数矩阵

Ｆ ＝ ４８． ７６４ × Ｆ１ ＋ １４． ７６７ × Ｆ２ ＋ １３． ７６４ × Ｆ３ ＋
９． １４５ × Ｆ４ ／ ８６． ４４０
３． ４ 实证结果分析
３． ４． １ 单个因子分析

由表６可见，偿债方面，太安堂、贵州百灵、片仔癀
排在前３位，而康缘药业、康恩贝、江中制药排最后。太
安堂、片仔癀等均是中药老字号品牌，十分重视科研，不
断为产品的研发提供优质的条件，创造优良的科研环
境，努力加大对科研的投入。

运营方面，金陵药业、上海医药、三精制药排在前

３位，东阿阿胶、奇正藏药、康缘药业排最后。金陵药业、
三精制药等从分别借助产销一体和“互联网＋”的销售
模式，提升自身的运营能力，金陵药业中药材来源于自
身的子公司，大大降低了原材料的成本。

盈利方面，江中制药、东阿阿胶、奇正藏药排在前
３位，上海医药、太安堂、金陵药业排最后。东阿阿胶、奇
正藏药等都拥有从原材料供应、产品研发、产品生产到
产品销售的完整产业链，减少了中间环节对营业收入的
影响，保持公司的营业稳定，阿胶系列及藏药产品为公
司稳定性增长产品，保证营业输入的稳定性增长。

成长方面，云南白药、三精制药、太安堂排在前３位，
江中制药、康恩贝、中恒集团排最后。成长能力是衡量公
司发展状况的重要指标。云南白药、太安堂等营业收入、
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净利润等与去年同期相比处于增长状态，云南白药在云
南白药系列外发展云南白药牙膏等，实施多元化发展，
处于健康发展时期。江中制药因为江中猴菇饼干的战略
失败导致营业收入及利润下降，成长能力受损。
３． ４． ２ 综合分析与建议

打造完整产业链，推动企业全方位发展：目前，国内
的公司大多是研发、生产、销售或生产、销售公司，不具
备从中药材种植到销售的完整产业链，无法避免原材料
价格变动对产品生产成本及公司利润的影响。因此，企
业应当大力发展中药材种植基地，形成规范化中药材种
植基地，以现有药材基地为基础，建立道地药材生产规
范基地，扶持无公害药材种植犤 ６ 犦，建立完整的产业链。

以品牌为优势，进行多元化投资：中华老字号犤 ７ 犦品
牌是建立在消费者信赖之上的，经过代代口口相传逐步
建立起来，以其优质的产品和良好的产品树立起来的品
牌优势。因此，以品牌为优势，进行品牌化销售，多元化
投资，有利于企业的长远发展。云南白药以其白药系列
产品的品牌优势，发展云南白药牙膏系列就是一个成功
的案例。利用“资源＋技术＋品牌”的优势进行伞式多元
化投资犤 ８ 犦。

加大科研投入，提高创新能力：首先，研发投入与企
业的盈利能力和偿债能力指标有显著的正向效应，随着
企业研发投入的增加，企业的偿债能力会越来越好犤 ９ 犦。
加强研发资金的投入，有利于提高产品的技术含量及营
业收入，增强公司的核心竞争力。其次，加强政府对研发
投入的支持力度，政府研发资助对公司研发投入的杠杆
效应大于替代效应，因此，政府的资金投入对企业有激
励作用犤 １０ 犦。最后，许多生物医药企业对于研发投入对企
业未来发展的重要性认识不足，也没有真正树立通过创
新提高核心竞争力的观念犤 １１ 犦，但企业应当增强自主研
发能力，加强与高校合作，搭建拥有高质量、高素质人才
的科研平台，在不牺牲利润的前提下保持高速增长。

大力推进基于“互联网＋”的营销体系建设：“互联
网＋”可以理解为运用互联网与医药企业深度融合，在
线上为消费者提供药品下单平台，实现药品销售犤 １２ 犦。目
前“互联网＋”的模式还没有成熟，但人们越来越依赖网
上购物，“互联网＋医药企业”将是未来医药企业的发展
趋势。利用互联网发展多平台相结合的渠道营销模式，

搭建网络营销
平台。
４ 小结

传统的杜
邦分析法犤 １３ 犦、平
衡计分卡法犤 １４ 犦

及ＥＶＡ经济增加值法犤 １５ 犦具有一定的片面性，数据处理
复杂，成本较高，可靠性低，难以解决评价指标之间存在
的相关性。而因子分析法能很好地解决传统方法的缺
点，基于对原始数据的分析处理，排除了主观因素的干
扰，具有较好的客观性犤 １６ 犦。通过对公司成长能力、运营
能力、偿债能力及盈利能力方面的分析可见，公司在经
营方面出现的问题，有针对性地提出解决方案，克服经
营发展过程中出现的发展不平衡问题，促进企业全方位
的发展，鼓励中药企业利用品牌优势进行多元化发展，
提高中药企业的整体水平，推进中药企业的长远、快速
发展。
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