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摘　要：对我国４８家零售业上市公司进行统计性分析，进而从盈利能力、负债能力、运营能力、发展能力
四个方面，运用因子分析法对零售业上市公司成长性进行评价，结果表明：我国零售业上市公司的盈利水平

差异很大，资产负债率总体偏高，连锁经营是零售业经营发展的趋势；获利因子对零售业上市公司成长性的

解释度最大，其次是成长因子。应主要从获利能力、长期偿债能力、运营能力三方面入手，提高我国零售业

上市公司的成长性。
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一、引言

国内零售市场日新月异，外资零售企业咄咄逼

人，我国零售企业面临巨大的发展压力，如何挖掘

企业成长性并持续稳定的增长，是个值得深思的

问题。

关于企业成长理论研究的成果很多，但是专门

针对零售行业上市公司的成长性的研究并不多见。

企业成长理论起源于大规模生产和分工理论的研
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究，古典经济学的企业成长理论将企业成长定义为

企业的规模随着时间而逐渐扩大的过程（程丽霞

等，２００６），新制度经济学对于企业成长理论的研究
起源于企业的性质（科斯，１９３７）。对于成长性的定
义，惠恩才（１９９８）认为所谓上市公司成长性，是指
公司在自身的发展过程中，其所在的行业和行业受

国家政策扶持，具有发展性，产品前景广阔，公司规

模呈逐年扩张、经营效益呈不断增长的趋势。张炳

坤（１９９８）根据公司成长性的特征及影响因素，分别
设置不同指标从不同侧面对企业成长性进行分析。

朱和平等（２００４）运用 ＡＨＰ方法对香港创业板市场
２０家从事软件开发和经营的上市公司的财务潜力、
人力资本力量、市场和公共关系能力、技术与创新

能力４个层面进行分析，较为客观地评价了企业的
成长状况和潜力。李定珍等（２００７）基于因子分析
法对我国上市零售企业成长性进行了实证研究。

这些研究成果为我们研究零售业上市公司的成长

性的提供了丰富的视角，但研究还不够充分、不够

全面。因此，对我国零售业上市公司的成长性进行

客观评价，无论对于企业自身发展还是对于政府制

定决策，都具有十分重要的意义。

二、我国零售业上市公司的统计分析

本文研究对象是我国零售业上市公司。零售

业上市公司是一个涉及范围很广泛的概念，根据中

国证监会发布的《上市公司行业分类指引》，将零售

业分为：食品、饮料、烟草零售业，纺织品、服装、鞋

帽零售业，日用百货零售业，日用杂品零售业，五

金、交电、化工零售业，药品及医疗器械零售业，图

书报刊零售业，其他零售业。为全面了解零售业上

市公司经营状况，所有在２０００年底以前上市，且在
２００１—２０１０年期间仍以零售为主的上市公司均属
于样本范围。根据证监会行业分类标准为依据，到

２０１０年底，深沪两市零售板块上市公司共有６５家，
其中深市１７家、沪市４０家、中小板７家、创业板１
家。为便于数据收集，选择表７所列４８家企业，其
中综合零售业公司 ２４家、专营日用百货零售公司
２４家、药品及医疗器械零售业公司３家、其他１家、
批发和零售贸易公司１家。

１．地域分布
从图１可知，东部地区上市公司最多，共 ２７

家，占全国比重的５６．３％。零售行业发展与区域
经济发达程度和人均消费密切相关，北京、上海、

广州等一线发达城市，具有交通便利经济发达等

优势，其商贸流通能力和居民消费能力是其他地

区无法比拟的。在零售业上市公司中，有 ７家位
于上海，占总数的 １４．６％；浙江有 ６家；北京有 ５
家。前三名的城市一共拥有 １８家零售业上市公
司，占总数的３７．５％。但是，经济发展较快的江苏
省拥有的零售业上市公司只有 ２家，是因为样本
选取是从 ２００１年至 ２０１０年持续在市的公司，一
些成长较好的新上市公司，如苏宁电器、步步高等

未作为样本保留。

图１　２０１０年我国零售业上市公司地域分布情况
　数据来源：由各公司年报整理得到（下同）

２．规模分布
如表１所示，总体来说，我国零售业上市公司的

资产规模多处于１０亿 ～３０亿元，与上市公司平均

资产规模３９．８２亿元还有差距。资产规模在１００亿
元以上的公司共有４家，即百联股份、豫园商城、大
商股份、友谊股份。
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表１　２０１０年我国零售业上市公司规模分布

资产／亿元 ＜１０ １０～３０ ３０～５０ ５０～１００ ＞１００

公司数 ６ ２２ ６ １０ ４

比例／％ １２．５％ ４５．８％ １２．５％ ２２．８％ ８．３％

３．所有权结构
２０１０年零售业上市的４８家公司中，４６家是公

司控股，２家是基金公司控股，没有国家控股的情
况，一般法人控股的公司占到了９５．８％。２０１０年我
国零售业上市公司前５大股东所占比例高于５０％
的有１０家，低于１０％的有１家，其他３３家全部集中
在１０％～５０％之间。

４．连锁经营情况及并购行为
零售业上市公司规模逐年扩大，主要原因是企

业不断进行横向纵向扩张。２０１０年，４８家样本公司
中，８７％的公司针对各经营类别不同程度地开展了

连锁经营，而２００５年未开展连锁经营的公司比例是
３９％。可见，连锁经营是零售业经营发展的趋势。

５．盈利能力
盈利能力是指企业获取利润的能力，净资产收

益率是反应盈利水平的重要指标之一。图２给出了
２０１０年４８家零售业上市公司的净资产收益率分布
图，可以看出上市公司的盈利能力在同行业中所处

的地位以及差异水平。４８家公司样本中，净资产收
益率最高的公司接近 ３０％，超过 １５％的公司有 ７
家，２家公司净资产收益率为负。可见我国零售业
上市公司之间的盈利水平差异很大。

图２　２０１０年４８家零售业上市公司净资产收益率

　　平均资产收益率是将所有样本（２００１—２０１０）
净利润总额与对应年度资产总额的比值。从图３看
出，该指标１０年均值为２．８９％，最高值在２００７年
为４．０２％，最低值在２００１年为２．３７％。２００８年因

受全球性金融危机影响，平均资产收益率在２００７年
达到最高点后于 ２００８年急转下降，回落幅度达
２３．４％；２００９年略有好转。零售业上市公司整体资
产收益率水平偏低。

图３　２００１－２０１０年４８家公司平均资产收益率分布图

８８

曾庆均，朱静波：我国零售业上市公司成长性评价



６．资本结构
资本结构反映的是企业债务与股权的比例关

系。本文用资产负债率反映我国零售业上市公司

的资本结构状况。如图４所示，零售业上市公司的
资产负债率总体偏高，平均资产负债率５８．４％；超

过平均值的公司有３６家，占样本总值的７５％。其
中深国商（００００５６）的资产负债率高达９９．４４％，说
明公司扩大规模不是通过股权融资的办法进行融

资，更多的是通过借贷方式筹集资金，这对企业的

资本结构来说是一个危险的信号。

图４　４８家公司２０１０年资产负债率

三、我国零售业上市公司成长性评价

本文选取因子分析法对零售业上市公司的成

长性进行实证分析，利用因子分析法分析财务指标

的相关程度，在此基础上用具有代表性的综合指标

代替原有指标综合反映企业的成长性。本文设计

的零售业上市公司成长性评价模型为：

Ｇｎ１＝Ｐｎｕ×ａｕ１＋Ｌｎｍ×ｂｍ１＋Ｏｎｋ×ｃｋ１＋Ｄｎｊ×ｄｊ１
其中，列向量 Ｇ（ｇｒｏｗｔｈ）代表零售业上市公司

的成长性，矩阵Ｐ（ｐｒｏｆｉｔ）代表零售业上市公司的盈
利能力，矩阵 Ｌ（ｌｉａｂｌｉｔｙ）代表零售业上市公司的偿
债能力，矩阵 Ｏ（ｏｐｅｒａｔｉｏｎ）代表零售业上市公司的
运营能力，矩阵Ｄ（ｄｅｖｅｌｏｐ）代表零售业上市公司的
发展能力，列向量ａｕ１、ｂｍ１、ｃｋ１、ｄｊ１代表各个评价要素
矩阵在评价零售业上市公司成长性的权重向量。

１．成长性评价的指标选取
本文从盈利能力、偿债能力、运营能力、发展能

力等四个方面来评价零售业上市公司的经营业绩，

考虑到上市公司的特点和评价的易操作性，选取以

下９项指标构成因子分析法的指标体系：
（１）反映零售业上市公司盈利能力的指标。上

市公司盈利能力越强，其成长性就越好。反映上市

公司盈利水平的财务指标主要包括主营业务利润

率、净资产收益率、销售利润率、每股销售额等指

标，本文采用每股收益和净资产收益率来表示企业

的盈利能力。每股收益又称每股税后利润，它反映

一定时期内上市公司的盈利能力；净资产收益率又

称权益收益率，它反映的是股东权益的收益水平，

弥补了每股税后利润指标的不足。该指标值越高，

说明投资带来的收益率越高，因而是评价上市公司

盈利能力的核心指标。

每股收益 Ｘ１＝
扣除非经常性损益后的净利润

流通在外的普通股股数

×１００％

净资产收益率Ｘ２＝
净利润

平均净资产
×１００％

（２）反映零售业上市公司偿债能力的指标。偿
债能力是企业偿还到期债务的承受能力和保证程

度。反映上市公司偿债能力指标主要有流动比率、

速动比率、现金流动负债、资产负债率等，本文采用

流动比率、资产负债率两个指标。流动比率表示企

业每一元的流动负债里有多少流动资产作为偿还

的保证，反映企业用可在短期内转变为现金的流动

资产偿还到期的流动负债的能力；资产负债率用来

衡量企业利用债权人提供资金进行经营活动的能

力，反映债权人发放贷款的安全程度。

流动比率Ｘ３＝
流动资产

流动负债
×１００％

资产负债率Ｘ４＝
负债总额

资产总额
×１００％

（３）反映零售业上市公司运营能力的指标。运
营能力反映上市公司的经营状况及经营管理水平，

其主要指标有应收账款周转率、存货周转率、流动
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资产周转率、总资产周转率等，本文采用总资产周

转率和应收账款周转率表示企业的运营能力。总

资产周转率体现公司经营期间所有资产从投入到

产出流转的速度，反映企业在一定时期内的实际产

出质量以及对每单位资产实现的补偿；应收账款周

转率是一定期间内企业应收账款转为现金的平均

次数，表示企业从获得应收账款的权利到收回款项

变成现金所需时间，是评价流动性大小的一个重要

指标。

总资产周转率Ｘ５＝
主营业务收入

平均资产总额
×１００％

应收账款周转率Ｘ６＝
营业收入

平均应收账款余额

（４）反映零售业上市公司发展能力的指标。本
文采用总资产增长率、净利润增长率、主营业务收

入增长率来表示企业的成长发展能力。总资产增

长率反映本期资产规模的增长情况，发展性高的企

业一般能保持资产的稳定增长；净利润增长率是公

司成长性的基本特征，净利润增幅大，表明企业市

场竞争力强；主营业务收入增长率表明企业产品的

市场需求性，具有成长性的公司多数是主营业务突

出的公司。

总资产增长率Ｘ７＝
本年度资产总额增加额

上年度资产总额

×１００％

净利润增长率Ｘ８＝
本年度净利润增长额

上年净利润

×１００％
主营业务收入增长率Ｘ９＝
本年度主营业务收入增长额

上年度主营业务收入
×１００％

２．数据的收集与处理
本文将经过筛选的４８家零售业上市公司２００６

年末至２０１０年末主要财务指标的平均值做了一个
混合样本，样本空间达到４３２个，同时建立这４８家
企业连续５年的每股收益、净资产收益率、流动比
率、资产负债率、总资产周转率、应收账款周转率、

总资产增长率、净利润增长率和主营业务收入增长

率的数据库，次级样本空间数达２１６０个。所用数
据一部分来自中国上市公司资讯网（ｗｗｗ．ｃｎｌｉｓｔ．
ｃｏｍ），另一部分来自各上市公司年报，各上市公司
年报来自中国银河证券、网易财经网站（ｗｗｗ．
ｍｏｎｅｙ．１６３．ｃｏｍ）以及新浪财经网站 （ｈｔｔｐ：／／

ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ）。其中，总资产增长率、净利
润增长率、主营业务收入增长率三个指标的计算，

以总资产增长率为例，方法为：每年的总资产增长

率＝（本年度总资产－上年度总资产）／上年度总资
产，从２００６年到２０１０年期间，有４个增长率，取其
算术平均作为最终的总资产增长率；其余类推。其

他指标的处理是将５年数据作平均化处理而得。同
时，需要对数据进行标准化处理，标准化后的数据

符合标准（０，１）正态分布。计算公式如下：Ｚｉ＝
Ｘｉ－Ｘ
ｓ ，其中，Ｘｉ为变量Ｘ的第ｉ个观测值，Ｘ为变量

Ｘ的平均数，ｓ为标准差。

３．实证分析过程
（１）Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验。ＫＭＯ统计量的取值在

０和１之间，ＫＭＯ值越接近于０，表明原始变量相
关性越弱；越接近于１，表明原始变量相关性越强。
通常认为的 ＫＭＯ度量标准是：０．８以上表示比较
适合，０．７表示一般，０．６表示不太适合，０．５以下
表示极不适合。表２给出了 ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验
结果，Ｂａｒｔｌｅｔｔ球度检验的概率 Ｐ值为０．０００，小于
显著性水平０．０５，即通过了显著性检验。只是
ＫＭＯ值偏低，只有０．６１３，可能与样本数量有一定
关系，尚可接受。

表２　相关系数矩阵及相关显著性检验

ＫＭＯ检验统计量 ０．６１３

Ｂａｒｔｌｅｔｔ’ｓ球形检验 卡方检验值 １１５．１０５

差异性显著检验值 ０．０００

（２）初始因子的提取。借助 ＳＰＳＳ软件计算出
Ｒ的特征根和贡献率（表３）、旋转后的因子载荷阵
（表４）以及因子得分系数矩阵（表５）。表３的前４
个因子特征值大于１，累计方差贡献率达７４．１７２％，
因子提取的效果尚可接受。从表４中可以看出，公
因子１与净资产收益率、总资产增长率、每股收益率
有０．６５以上的载荷系数，这些指标主要反映了公司
的获利能力和成长能力，而这两项又是反映公司成

长性的关键因素之一，因此可以将该因子命名为获

利因子Ｆ１；公因子２与主营业务收入增长率和净利
润增长率有较大的载荷，将其命名为成长因子 Ｆ２；
公因子３与资产负债率有最大的载荷，而资产负债
率反映了企业的长期偿债能力，因此将其命名为长
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期偿债因子Ｆ３；公因子４与总资产周转率和应收账
款周转率有较大载荷，因此将它们命名为运营能

力Ｆ４。

表３　特征根与方差贡献表

因子
初始特征值 载荷的平方和 旋转载荷的平方和

方差贡献率％ 累积贡献率％ 方差贡献率％ 累积贡献率％ 方差贡献率％ 累积贡献率％

１ ２８．３６４ ２８．３６４ ２８．３６４ ２８．３６４ ２４．９７１ ２４．９７１

２ ２２．７１１ ５１．０７５ ２２．７１１ ５１．０７５ ２０．８２０ ４５．７９２

３ １１．８２２ ６２．８９７ １１．８２２ ６２．８９７ １６．７５１ ６２．５４３

４ １１．２７５ ７４．１７２ １１．２７５ ７４．１７２ １１．６２９ ７４．１７２

５ ８．７１１ ８２．８８３

６ ６．１３２ ８９．０１５

７ ５．３０１ ９４．３１６

８ ３．６７８ ９７．９９４

９ ２．００６ １００．０００

表４　旋转后的因子载荷阵

因子１ 因子２ 因子３ 因子４

净资产收益率Ｘ２ ０．９３７ ０．０８３ ０．０５３ －０．００７

总资产增长率Ｘ７ ０．８２４ ０．１３２ －０．１４６ ０．０２８

每股收益Ｘ１ ０．７７７ ０．１０１ ０．３１４ －０．０７９

主营业务收入增长率Ｘ９ ０．１１２ ０．８２９ －０．０４３ ０．０４４

净利润增长率Ｘ８ ０．２３５ ０．７４２ ０．１００ ０．１３６

流动比率Ｘ３ －０．０５２ ０．６２５ －０．５１６ －０．２３７

总资产周转率Ｘ５ ０．０１２ ０．２０９ －０．１８０ ０．７７４

资产负债率Ｘ４ ０．１１７ －０．４０２ ０．７１２ ０．１６０

应收账款周转率Ｘ６ －０．０４４ ０．０７９ －０．０２６ ０．９５１

表５　因子得分系数矩阵

因１ 因子２ 因子３ 因子４

每股收益Ｘ１ ０．３２４ ０．００５ ０．１４５ －０．０７７

净资产收益率Ｘ２ ０．４４４ －０．０７９ －０．０７８ ０．００３

流动比率Ｘ３ －０．０４８ ０．２８８ －０．２４９ －０．２０３

资产负债率Ｘ４ ０．０１８ －０．１２６ ０．４３１ ０．１２６

总资产周转率Ｘ５ －０．１３７ ０．２７０ ０．６２０ －０．１９６

应收账款周转率Ｘ６ －０．０１９ ０．０６１ －０．０３０ ０．９１２

总资产增长率Ｘ７ ０．４０９ －０．０７０ －０．２０１ ０．０４３

净利润增长率Ｘ８ －０．００７ ０．４３８ ０．１７７ ０．１３８

主营业务收入增长率Ｘ９ －０．０６１ ０．４８１ ０．１０８ ０．０５５
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　　（３）成长性判定和综合得分。因子得分系数
和原始变量的标准化值可以计算每个观测值的

各因子得分。旋转后的因子得分表达式可以

写成：

Ｆ１＝０．３２４Ｘ１＋０．４４４Ｘ２－０．０４８Ｘ３＋０．０１８Ｘ４－
０．１３７Ｘ５－０．０１９Ｘ６＋０．４０９Ｘ７－０．０７Ｘ８－０．０６１Ｘ９

Ｆ２＝０．００５Ｘ１－０．０７９Ｘ２＋０．２８８Ｘ３－０．１２６Ｘ４＋
０．２７０Ｘ５＋０．０６１Ｘ６－０．０７０Ｘ７＋０．４３８Ｘ８＋０．４８１Ｘ９

Ｆ３＝０．１４５Ｘ１－０．０７８Ｘ２－０．２４９Ｘ３＋０．４３１Ｘ４＋
０．６２０Ｘ５－０．０３０Ｘ６－０．２０１Ｘ７＋０．１７７Ｘ８＋０．１０８Ｘ９

Ｆ４＝－０．０７７Ｘ１＋０．００３Ｘ２－０．２０３Ｘ３＋０．１２６Ｘ４－
０．１９６Ｘ５＋０．９１２Ｘ６＋０．０４３Ｘ７＋０．１３８Ｘ８＋０．０５５Ｘ９

再根据各因子得分，利用各公因子对应的方差

贡献率为权数进行加权平均计算，建立上市公司成

长性综合评价模型表达式如下：

Ｆ＝
２８．３６４％Ｆ１＋２２．７１１％Ｆ２＋１１．８２２％Ｆ３＋１１．２７５％Ｆ４

７４．１７２％
根据以上公式计算我国零售业上市公司成长

性综合得分，并排序，如表６。

表６　我国零售业上市公司成长性综合得分及排名

代码 名称 获利因子 排名 发展因子 排名 偿债因子 排名 运营因子 排名 综合得分 排名

００００２６ 飞亚达Ａ －０．０５２ ２８ ０．７５５ ５ －０．５９４ ３８ －０．２１１ ３１ ０．０８４ ２１

００００５６ 深国商　 －１．２１５ ４６ －１．１２７ ４６ －０．０８８ ２７ ０．１９８ ６ －０．７９４ ４６

０００４１６ 民生投资 －０．７１５ ４３ ０．４５５ １０ －２．４６０ ４８ －１．１７９ ４８ －０．７０５ ４５

０００４１７ 合肥百货 ０．２２９ １４ ０．３４９ １２ －０．８３４ ４１ －０．４８８ ４２ －０．０１３ ２３

０００４１９ 通程控股 －０．１１７ ３２ －０．１６２ ２６ ０．１０７ １９ ０．１２９ １０ －０．０５８ ２７

０００５０１ 鄂武商Ａ ０．４９８ １１ －０．２９２ ３１ ０．５０６ １１ ０．０７２ １６ ０．１９３ １６

０００５１６ 开元控股 ０．２０６ １６ －０．２４８ ２８ ０．１４３ １８ ０．５７９ ２ ０．１１４ １９

０００５６０ 昆百大Ａ ３．６５２ １ －０．７０３ ３９ ０．０５７ ２１ ０．１９８ ５ １．２２１ ２

０００５６４ 西安民生 －０．３４５ ３９ ０．５０７ ８ －０．２５５ ３０ ６．３９８ １ ０．９５６ ３

０００６７９ 大连友谊 ０．７０５ ６ －０．０４８ ２２ ０．１９５ １６ ０．０８８ １４ ０．２９９ １３

０００７１５ 中兴商业 －０．１８３ ３４ －０．１９７ ２７ －０．２６３ ３１ －０．４０３ ３９ －０．２３３ ３４

０００７５９ 武汉中百 ０．１１９ ２２ ０．０６９ １７ ０．８２１ ７ －０．１５５ ２７ ０．１７４ １８

０００７８５ 武汉中商 －０．０８６ ３１ －０．７９２ ４５ ０．３５０ １２ ０．０３７ １８ －０．２１４ ３３

０００８９２ 天音控股 ０．２２７ １５ ０．５３３ ６ １．２００ ４ －０．２９７ ３５ ０．３９６ ８

０００８８２ 华联股份 －０．１７１ ３３ ０．３０８ １３ －０．４７４ ３７ ０．１７９ ７ －０．０１９ ２５

０００９８７ 广州友谊 ０．９６８ ３ ０．３５０ １１ －０．３１７ ３３ －０．５９６ ４６ ０．３３６ １１

６０００５６ 中国医药 ０．６７９ ７ ０．８２１ ４ ０．１５０ １７ －０．３０９ ３７ ０．４８８ ６

６００２８０ 南京中商 －０．９２１ ４５ １．２３１ ３ ４．４２２ １ －０．９４８ ４７ ０．５８５ ５

６００３０６ 商业城 －０．７６５ ４４ －０．７４４ ４１ ０．０１７ ２２ ０．００５ １９ －０．５１７ ４３

６００６２８ 新世界 ０．１８４ １８ －０．７４４ ４０ －０．０４８ ２６ ０．１４９ ９ －０．１４２ ３２

６００６３１ 百联股份 ０．１５７ １９ －０．６３４ ３８ －０．０２４ ２４ ０．０７３ １５ －０．１２７ ３０

６００６５５ 豫园商城 ０．７８６ ５ ０．２５０ １５ －０．０２８ ２５ －０．２３９ ３３ ０．３３６ １０

６００６８２ 南京新百 ０．１４７ ２０ －１．１３０ ４７ －０．３５６ ３４ －０．０３５ ２２ －０．３５２ ３９

６００６８３ 京投银泰 －０．０１６ ２７ ０．４６１ ９ ０．００６ ２３ ０．４３４ ４ ０．２０２ １５

６００６９３ 东百集团 ０．３１６ １３ －０．４７０ ３６ ０．０７１ ２０ －０．０１１ ２０ －０．０１３ ２４

６００６９４ 大商股份 ０．１２４ ２１ －０．０３４ ２０ １．０３７ ５ －０．１６２ ２８ ０．１７８ １７

６００６９７ 欧亚集团 ０．５２９ １０ ０．００１ １９ ０．６７１ ９ ０．１６０ ８ ０．３３４ １２

６００７１２ 南宁百货 ０．６０５ ８ －０．７９０ ４４ ０．１９８ １５ ０．１０９ １１ ０．０３８ ２２
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续表

代码 名称 获利因子 排名 发展因子 排名 偿债因子 排名 运营因子 排名 综合得分 排名

６００７２３ 西单商场 －０．６３２ ４２ －０．２５０ ２９ －０．７１０ ３９ －０．３０８ ３６ －０．４７８ ４２

６００７２９ 重庆百货 ０．５９５ ９ ０．０１８ １８ １．３１０ ２ －０．３７９ ３８ ０．３８４ ９

６００７３８ 兰州民百 －０．０５６ ２９ －０．７６７ ４２ －０．４０８ ３５ ０．０９２ １３ －０．３０８ ３７

６００７３６ 通策医疗 －０．４０６ ４１ ５．４３６ １ －１．２７７ ４６ －０．１３１ ２６ １．２８６ １

６００７７８ 友好集团 －０．０６３ ３０ －０．４５８ ３５ －０．４２０ ３６ －０．０３５ ２１ －０．２３７ ３５

６００７８５ 新华百货 ０．８６９ ４ －０．０３９ ２１ ０．３２４ １４ －０．４９４ ４３ ０．２９７ １４

６００８１４ 杭州解百 ０．０６７ ２４ －０．３５１ ３３ －０．１０５ ２８ －０．１８７ ３０ －０．１２７ ２９

６００８２１ 津劝业 －１．９４９ ４７ －０．４５０ ３４ －０．２６６ ３２ －０．２３５ ３２ －０．９６１ ４７

６００８２４ 益民集团 －０．００７ ２５ －０．３３０ ３２ －０．７５０ ４０ －０．１０９ ２５ －０．２４０ ３６

６００８２７ 友谊股份 ０．２０４ １７ －０．２８７ ３０ ０．７９３ ８ －０．０９５ ２４ ０．１０２ ２０

６００８２８ 成商集团 ０．１０３ ２３ －０．７８８ ４３ ０．３２４ １３ ０．１０４ １２ －０．１３５ ３１

６００８３０ 香溢融通 －０．２４９ ３６ ０．１３４ １６ －１．２２２ ４５ －０．４４９ ４１ －０．３１７ ３８

６００８３３ 第一医药 －０．３１４ ３８ ０．２５８ １４ －０．１６３ ２９ －０．２９１ ３４ －０．１１１ ２８

６００８３８ 上海九百 －０．２５１ ３７ －１．３３８ ４８ －１．０７４ ４４ ０．０６０ １７ －０．６６７ ４４

６００８５６ 长百集团 －４．３５５ ４８ －０．５８３ ３７ １．０２９ ６ －０．０４８ ２３ －１．６８７ ４８

６００８５７ 工大首创 －０．３８１ ４０ －０．１４５ ２５ －１．００７ ４３ －０．５３１ ４４ －０．４３１ ４０

６００８５８ 银座股份 ０．４４５ １２ １．５９８ ２ １．２５８ ３ ０．４３９ ３ ０．９２６ ４

６００８５９ 王府井 １．０７４ ２ －０．０５９ ２３ ０．５８６ １０ －０．１７７ ２９ ０．４５９ ７

６００８６１ 北京城乡 －０．２２９ ３５ －０．１０３ ２４ －１．５９２ ４７ －０．５９３ ４５ －０．４６３ ４１

６００８６５ 百大集团 －０．０１０ ２６ ０．５２９ ７ －０．８３８ ４２ －０．４０７ ４０ －０．０３７ ２６

四、评价结果分析及启示

１．评价结果分析
（１）经过正交旋转后的因子载荷矩阵，公因子

Ｆ１在净资产收益率、总资产增长率和每股收益上有
较大的载荷；公因子Ｆ２在主营业务收入增长率和净
利润增长率上有较大载荷；公因子Ｆ３在资产负债率
上有较大载荷；公因子Ｆ４在总资产周转率和应收账
款周转率上有较大载荷。

（２）由计算得出成长性综合得分及排名，获利
因子Ｆ１排名前十位企业为：昆百大Ａ、王府井、广州
友谊、新华百货、豫园商城、大连友谊、中国医药、南

宁百货、重庆百货、工大首创。除中国医药是经营

药品及医疗器械零售外，其他均是日用品零售，注

册地分布在云南、北京、广州、宁夏、上海等城市。

（３）发展因子 Ｆ２排名前十位企业为：通策医
疗、银座股份、南京中商、中国医药、飞亚达 Ａ、天音
股份、百大集团、西安民生、京投银泰、民生投资。

其中通策医疗和中国医药经营药品及医疗器械方

面的企业，其成长性相对于其他经营日用品零售的

企业来说较好，可见零售药品及医疗器械是未来中

国零售业的发展趋势之一，有较大的发展空间。另

外，前十大成长性较好的企业分布在浙江、山东、江

苏、广东等东部地区，这与当地良好的消费水平以

及投资环境是分不开的。

（４）负债因子Ｆ３排名前十位的企业为：南京中
商、重庆百货、银座股份、天音股份、大商股份、长百

集团、武汉中百、友谊股份、欧亚集团、王府井。企

业股东常常采用举债经营的方式，以有限的资本取

得对企业的控制权，如果企业不举债或负债比例很

小，说明企业畏缩不前，对前途信心不足。

（５）运营因子Ｆ４排名前十位的企业为：西安民
生、开元控股、银座股份、京投银泰、昆百大 Ａ、深国
商、华联股份、欧亚集团、新世界、通程控股。运营

能力强的公司善于抓住市场中的盈利机会，实现跳

跃式发展。
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（６）成长性综合排名前十位的企业为：通策医
疗、昆百大Ａ、西安民生、银座股份、南京中商、中国
医药、王府井、天音控股、重庆百货、豫园商城。

２．评价结果的启示
在本文的解释变量中，获利因子对公司成长性

的解释度最大，其次是成长因子，即获利能力强的

零售业上市公司的成长能力也相对较强，可以认为

我国零售公司的强弱差距将会扩大，强者更强，弱

者更弱。成长因子中有很大一部分的负载是由净

资产增长率引起的，而净资产增长率同时也是公司

盈利能力的重要表征之一。因此，本文主要从获利

能力、长期偿债能力、运营能力三方面入手，就如何

提高我国零售业上市公司成长性进行探讨。

五、促进我国零售业上市公司持续成长

的对策建议

１．推进经营创新，提高净资产收益率
提高净资产收益率的途径有很多，从经营管理

模式方面来看，以下几种途径可以提高竞争力继而

提升企业的盈利能力：（１）发展具有竞争力的连锁
经营模式。在经营方式上达到统一标准，门店规模

和数量上达到国际公认的门店营业面积５００平方米
以上、门店数量１４家以上，实现规模效益；在连锁经
营网点布局上考虑利用现有的场所和设施，降低不

必要的选址费用，对于新建小区内连锁超市的布

局，应充分结合小区建设规划进行，避免选址不当

或设施不完善造成的二次建设的成本。（２）加大普
通员工的培训力度，强化高管人员的激励机制。

（３）连锁零售企业与大型房地产开发企业联手，共
同开拓市场，可以节省巨大投资，达到资源互补获

得规模经济，助推企业盈利能力提升。

２．研究公司财务基本面信息，寻求资产
负债切合点

无论从投资者的角度还是从高层管理者的角

度，对零售上市企业近几年的中期、年度财务报表

进行深度分析，逐年对比，对于挖掘对公司成长性

起关键作用的数据都有很好效果。研究零售业上

市公司对外发布的金融信息公告，发现其投资方向

多为收购兼并、租赁场地、购销商品或劳务、资产出

售等；密切关注财务信息中的投资与收益汇报预

算，以保障较高的投资回报率。租赁场地和购销商

品或劳务的资金需求比较旺盛，加快资产的周转水

平成为推动公司快速成长的基础。另外，合适的资

产负债率使企业资产再盈利能力与债务融资成本

有效结合，高资产负债率使企业支付压力增大，低

资产负债率使企业运作停滞不前。因此，关注公司

财务信息，合理进行投融资的企业才能获得较高

收益。

３．建立共赢的供应链体系，改善运营资
本周转期

建立共赢的供应链体系，从根本上精简流程，

可以大幅度减少运营成本，从而提高企业利润率。

英国经济学家马丁·克里斯多夫指出：“真正的竞

争不是企业与企业之间的竞争，而是供应链与供应

链之间的竞争”。建立合作的“共赢关系”不仅可以

降低供应链上所有企业的库存水平，降低成本，也

可以通过供应链的整合提高企业的竞争能力。从

微观技术层面上看，在保证企业销售信誉的情况

下，尽可能缩短存货周转率，减少企业资金占用量，

提高资金利用率；尽可能延长应付账款的支付，但

应当掌握其中的度，太长容易导致未来债务压力

加大。
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