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2 4家钢铁上市公司运营能力分析

李拥军

每一企业自身所拥有的资源是有限的，运营能力

是指企业通过资源合理配置与经营进行社会财富创造的

能力。企业强化运营能力的实质就是在某一固定期限

内通过提高资产的快速周转速度，生产尽可能多的产

品，实现尽可能多的销售收入。安阳钢铁、鞍钢股

份、八一钢铁、包钢股份、宝钢股份、本钢板材、

杭钢股份、河北钢铁、华菱钢铁、山东钢铁、酒钢

宏兴、凌钢股份、柳钢股份、马钢股份、南钢股份、

三钢闽光、沙钢股份、韶钢松山、首钢股份、太钢

不锈、武钢股份、新钢股份、新兴铸管、重庆钢铁

24家钢铁上市公司具备炼铁、炼钢、轧钢等工艺流

程，且粗钢年产量均在400万吨以上，是中国钢铁工

业的骨干企业，其经营水平及效果可基本反映出中国

钢铁工业企业的基本概貌。对这24家钢铁上市公司的

运营情况进行分析比较，不仅有助于我f1"]了解这24家

钢铁上市公司在运营能力方面所存在的差异，而且有

助于我们对钢铁工业的发展状况进行深度分析。

一、运营指标及相关评价模型的选取

1．运营能力指标的选取

企业运营能力通常用各种资产的周转速度指标来反

映企业资产的利用效率，并同步反映企业管理人员的

经营管理能力和运用资金的能力。资产周转速度是指

资产变现或者流动的速度。一般来讲，流动资产比非

流动资产的流动性强，资产的流动性和资产的风险性

及收益性都具有密切的联系。整体而言，流动性大的

贸严风险较小，收益相对顿：

资产风险较大，收益则相对轲

于典型的规模经济行业，具聿

投资周期较长等特点，基于贬

性原则，本研究在评估钢铁上

择了总资产周转率(次)、流动

账款周转率(次)、存货周转率

2．建立运营能力评价模

在企业财务绩效的实际讶
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几个有代表性的财务指标，对每一个指标赋予一定的

权重，采用打分的方法进行评估。由于指标权重的设

定标准不统一，常会导致不同的机构采用相同的指

标评价上市公司运行情况，却会得出不同的结果，

因而财务指标的权重设定成为了绩效评估工作中的难

点。主成分分析法正是解决这一问题的理想工具。

主成分分析法是由霍特林于1933年首先提出，其基

本做法是通过求解原始指标的样本方差矩阵及其特征

根和相应的特征向量，然后根据累积贡献率确定一

个或几个主成分，根据各指标的主成分得分和主成

分的方差贡献率确定代表性指标的合理权重，从而

得到综合评价数值，依据综合评价数值对被评价对

象进行排序。

本文考虑到运营能力评估中所涉及的四个财务指标

之间存在有一定的相关性，而且各财务指标在企业经

营管理的实践中确实存在着权重系数方面的差异。本

文将通过对原始变量相关矩阵内部结构关系的研究，

一是通过数学的方法科学地确定某一能力所涉及的各项

财务指标之间的相关性(正相关或负相关)；二是可

以科学地确定各财务指标的权重大小，避免了人为因

素的干扰，即只要采用此数学方法，不同的研究机构

及个人依据相同的财务指标数据就会得出相同的结果

三是依据该模型可以计算出各钢铁上市公司运营能力的

综合评价数值，并依据综合评价数值对钢铁上市公司

运营能力进行排序。

二、四项运营指标解读

1．钢铁上市公司总资产周转率指标分析

总资产周转率通常以一定时期内企业营业收入与平

均总资产的比值来表示，是反映在一定时期内企业的

总资产能够创造多少营业收入或周转额的一个指标，

体现了企业经营期间全部资产从投入到产出的流转速度

和利用效率，反映了企业全部资产的管理质量和利用

效率。通过该指标的纵向对比分析，可以反映企业本

年度以及以前年度总资产的运营效率和变化，发现企
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业与同类企业在资产利用上的差距，促进企业挖掘潜

力，提高资产利用效率。24家钢铁上市公司2012年

1至3季度总资产周转率见表1。

从同比增长的角度看，仅有山东钢铁、太钢不锈

总资产周转率呈正增长，但山东钢铁是由于济钢股份

与莱钢股份合并造成Wind数据库在计算“平均资产总

额”时存在统计偏差所致。其他22家钢铁上市公司

总资产周转率均呈现负增长，其中除酒钢宏兴、新兴

铸管外，另20家上市公司营业收入同比均为负增长。

安阳钢铁、河北钢铁、重庆钢铁、包钢股份、凌钢

股份、柳钢股份、武钢股份7家上市公司总资产周转

率同比降幅均超过25％，其营业收入降幅亦在12％以

上，如安阳钢铁总资产周转率同比降幅均达38．98％，

其营业收入降幅达38．46％，且两项降幅均排在24家上

市公司的首位。

在平均资产总额同比中，仅有鞍钢股份、杭钢股

份、南钢股份、沙钢股份、韶钢股份、首钢股份6

家上市公司同比为负增长，沙钢股份以16．51％的最大

降幅排在首位。其他16家上市公司平均资产总额均为

正增长，其中包钢股份、凌钢股份、新兴铸管、酒

钢宏兴、山东钢铁、河北钢铁6家上市公司平均资产

总额同比增幅均在22％以上。这说明22家钢铁上市公

司总资产周转率指标的下降，主要源于营业收入的减

少与平均资产总额的增长。太钢不锈能够在营业收

入、平均资产总额同步增长的前提下，实现总资产率

指标的同步增长，实属不易。

2．钢铁上市公司流动资产周转率指标分析

流动资产周转率是反映流动资产的周转速度，该

指标一般用流动资产周转次数或者天数表示，通常表

现为企业一定时期主营业务收入净额同平均流动资产总

额的比值。一般情况下，流动资金的周转速度越快，

会相对节约流动资产，等于相对扩大长期资产投入，

这表明一个企业的流动资产利用效率越高，企业有着

较强的盈利能力，亦表明该企业的经营管理水平较

高；流动资金周转速度越慢，则说明流动资产占用资

金较多，形成资金浪费，降低企业盈利能力。24家

钢铁上市公司2012年1至3季度流动资产周转率见表1。

有12家上市公司流动资产周转率同比出现下降，

表1 钢铁上市公司201 2年1-3季度四项运营指标情况及同比变化

坦士；=；壁曲 总资产周 总资产周 流动资产 流动资产 应收账款 应收账款 存货 存货周
填怀柏孙

转率(次) 转率同比 周转率(次) 周转率同比 周转率(次) 周转率同比 周转率 转率同比

安阳钢铁0．49 —38．98％ 1．16 —30．78％ 79．82 —23．01％ 3．14 —5．15％

鞍钢股份0．56 —15．69％ 1．98 —12．56％ 27．98 —8．78％4．45 —4．16％

八——钢铁 1．58 —4．24％4．07 4．75％ 128．16 —69．85％8．21 —0．41％

包钢股份0．51 —32．15％ 1．01 —32．66％ 27．79 —44．51％ 1．77 —33．85％

宝钢股份0．64 —13．72％ 1．77 一18．95％ 16．55 —27．16％ 3．92 5．22％

本钢板材0．82 —18．33％ 1．66 —25．37％83．34 —26．12％ 2．51 —15．75％

杭钢股份 1．54 —13．71％ 2．21 —13．58％ 158．48 25．70％8．08 —10．10％

河jE钢铁 0．6l 一38．83％ I．8 —22．48％ 106．35 —48．40％ 3．37 —23．48％

华菱钢铁0．59 —19．38％ 1．57 —26．03％ 31．62 —7．47％4．5 —0．88％

酒钢宏兴 1．03 —12．60％ 1．95 —16．14％ 264．33 89．75％4．93 1．58％

凌钢股份0．85 —30．39％ 1．7 —23．73％ 156．38 40．19％4．51 —12．30％

杉9钢股份 1．27 —25．57％ 2．17 —29．54％ 212．79 —22．75％ 3．81 —12．99％

马钢股份0．74 —13．24％ 。1．56 —13．01％ 31．66 —43．66％4．52 —0．49％

南钢股份0．73 —12．51％ 1．69 —0．68％ 38．41 —27．78％4．57 9．83％

三钢闽光 1．45 —13．70％ 2．98 —5．72％ 524943 5496．17％ 6．63 20．86％

沙钢股份0．95 —8．80％ 2．07 2．35％ 191．24 —24．05％4．61 —2．12％

山东钢铁 1．38 69．75％ 5．03 89．63％ 27．03 —50．74％ 9．94 149．59％

韶钢松山0．62 —11．28％ 1．63 2．74％ 64．24 —49．25％ 5．27 34．97％

首钢股份 O．49 —12．12％ 1．96 7．48％ 27．48 5．83％ 5．69 —6．05％

太钢不锈 1．16 4．70％ 3．28 3．21％47．79 —4．18％ 5．43 8．86％

武钢股份 0．67 —25．51％ 2．3 —39．80％46．53 —74．88％ 3．6 —33．73％

新钢股份 0．9 —16．70％ 1．95 —18．54％ 27．84 —21．28％ 5．6 25．46％

新兴铸管 1．22 —7．43％ 2．28 0．11％ 32．44 —0．49％ 7．85 —12．11％ n
墨

重庆钢铁 0．5l 一37．55％ 1．05 —31．61％ 18．02 —38．10％ 1．85 —21．53％
Z
》

一
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柳钢股份、宝钢股份、酒钢宏兴、南钢股份、凌钢

股份、韶钢松山、首钢股份7家上市公司流动资产周

转率同比下降幅度超过10％。流动资产周转率同比下

降与营业收入同比下降、流动资产平均规模同比上升

相关联，如有20家上市公司营业收入同比下降，有

15家上市公司流动资产平均总额同比上升。①武钢股

份流动资产周转率同比下降39．80％，主要源于其流动

资产平均规模同比上升45．43％(在24家钢铁上市公

司中位第一位)；②包钢股份流动资产周转率同比下

降32．66％，主要源于其流动资产平均规模同比上升

23．74％(在24家钢铁上市公司中位第3位)；③重

庆钢铁、安阳钢铁流动资产周转率同比下降31．61％、

30．78％，主要源于二者营业收入同比下降幅度较大，

前者下降26．37％，后者下降38．46％(下降幅度居24

家钢铁上市公司前两位)④首钢股份流动资产周转率

同比上升7．48％，一方面与其流动资产平均规模仅为

40．19亿元(在24家钢铁上市公司中位第23位)相关，

同时与其营业收入同比降幅(．17．16％)低于流动资产

平均规模同比降幅(一22．93％)相关联。

3．钢铁上市公司应收账款周转率分析

应收账款周转率是反映应收账款周转速度的指标，

通常用一定时期内企业营业收入同应收账款平均余额的

比值来表示。应收账款周转次数越多，则表明企业收

回应收账款的速度越快，企业对应收款项回收的效率

越高，造成坏账损失的风险也越小，流动资产的流动

性也较好，企业的资金使用效率便能大幅提高，企业

短期的偿债能力也越强。24家钢铁上市公司2012年1

至3季度应收账款周转率见表l。

据表1可知，有5家上市公司应收账款周转率呈正

增长，有19家上市公司应收账款周转率呈负增长，且

其中有10家上市公司应收账款周转率同比降幅在于行

业同比降幅。①在应收账款周转率呈负增长的19家上

市公司中，有16家上市公司应收账款规模同比正增

长，且增长的幅度越大，应收账款周转率下降的幅

度则越大，如应收账款周转率下降幅度排在前7位的

马钢股份、包钢股份、河北钢铁、韶钢松山、山

东钢铁、八一钢铁、武钢股1

比增长均在50％以上，武钢

降74．88％(位居第1位)，

长248．49％(位居第2位)。

率下降69．85％(位居第2位：

增长222．66％(位居第3位)

n 转率下降50．74％(位居第3{
王

Z 比增长354．85％(位居第1缶》

∞
r
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率下

比增

周转

同比

款周

模同

酒钢

宏兴、凌钢股份、杭钢股份、首钢股份5家上市公

司在应收账款周转率呈正增长，与之对应这5家上市

公司应收账款规模同比全部负增长，且负增长的幅度

越大，应收账款周转率增长的幅度则越大，即这5家

上市公司的应收账款降幅排名与应收账款周转率增幅排

名高度一致。同时这5家上市公司的营业收入的降幅

均低于应收账款降幅；③根据应收账款周转率、应

收账款、营业收入同比变化的相关性分析可知，影

响本年度应收账款周转率同比变化的关键性因素是应

收账款规模的同比变化。

4．钢铁上市公司存货周转率分析

存货周转率是衡量企业购入存货、投入生产及销

售收回等环节管理状况的综合性指标，通常以企业在

一定时期内营业成本与平均存货的比率来表示，以此

反映企业存货管理水平的高低。一般来讲，存货周转

速度越快，存货的占用水平越低，流动性越强，存

货转换为现金或应收账款的速度越快，说明企业生

产、销售形式看好，生产出的东西能够立刻卖出去。

提高存货周转率可以提高企业的变现能力。24家钢铁

上市公司2012年1至3季度存货周转率见表1。

据表1可知，①有16家上市公司存货周转率同比

负增长，其中只有新兴铸管是因为存货同比增长幅度

(34．08％)大于营业成本增长幅度(17．84％)，导

致存货周转率下降外，另15家上市公司中有10家是因

为存货的下降幅度远小于营业成本的下降幅度，有5家

是因为营业成本在下降但存货却在上升，其中较为典

型的是武钢股份存货上升34．17％，包钢股份存货上升

26．63％；②有8家上市公司存货周转率同比正增

长，其中只有太钢不锈是因为于营业成本增长幅度

(10．27％)大于存货同比增长幅度(1．29％)，导

致存货周转率增长外，其他7家上市公司存货周转率

同比正增长皆因为存货的下降幅度远大于营业成本的下

降幅度：③存货余额上升的武钢股份、新兴铸管、包

钢股份、酒钢宏兴、本钢板材、河北钢铁、凌钢股

份、太钢不锈、八一钢铁8家上市公司的生产基地均

位于华中、华北、西北、东北4个区域，没有一家

位于华东、华南区域，这说明存货的增长具有一定的

区域属性：④存货余额同比下降位居前7名的宝钢股

份、沙钢股份、南钢股份、三钢闽光、新钢股份、

安阳钢铁、韶钢松山，仅有安阳钢铁位于华中区域，

其他6家上市公司均位华东(有4家)、华南区域(有

2家)，这表明华东、华南区域的钢铁上市公司在存

货管理上具有一定的地域优势。

三、上市公司运营能力综合评价
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表2 钢铁上市公司2012年1-3季度运营能力指标值

将上市公司总资产周转率、流动资产周转率、应

收账款周转率、存货周转率四项运营指标数据进行标

准化处理后，代入主成分分析模型，依据模型所提供

的相关信息可知：

①总资产周转率、流动资产周转率、应收账款周

转率、存货周转率四项指标与企业运营能力均呈正相

关。评价钢铁上市公司运营能力的四个指标的权重排

序依次为总资产周转率、应收账款周转率、流动资产

周转率、存货周转率。主成分模型强调总资产周转率

的重要性，表明在2012年1．3季度中，钢铁企业面临

严峻的形势，在做好资产保值的前提下，更需要保证

销售的顺畅，即只有最大限度的实现钢材销售，才能

稳定并提升原有的市场份额，才能保证企业的正常经

营，才能有盈利的可能；主成分模型强调应收账款周

转率的重要性，是在揭示这样一个道理，即在企业销

售出现困难的情况下，保证销售回款、降低应收账款

规模是至关重要的。

②在部分上市公司中应收账款周转率与流动资产周

转率、存货周转率表现出较为明显的负相关。本研究

对应收账款周转率与存货周转率之间的负相关性初步解

释如下：2012年钢铁市场供需形势较为严峻，部分钢

铁上市公司为稳定销售、实现收入，适度放宽了对销

售回款的要求，“先货后款”的销售比重有所上升，

从而导致在开具增值税发票实现营业收入、降低成品

钢材库存的同时，应收账款规模增加，对这样的企业

而言虽然存货周转率有所提高，但应收账款周转率却

有所下降。本研究对应收账款周转率与流动资产周转

率之间的负相关性初步解释如下：应收账款规模的增

加，意味着企业资金的相对紧张，企业因资金的紧张

而控制并降低原燃材的采购规模，加之产成品库存的

减少，必然使企业的流动资产规模趋小，从而使企业

在应收账款周转率有所下降的同时，流动资产周转率

却表现出同步上升的态势。

依据主成分模型所计算出的各上市公司运营能力指

标值及排序见表2。

据表2可知，①三钢闽光运营能力排名首位，得

益于其在应收账款周转率、总资产周转率这两个权重

系数较高的指标排序中位居前列，八一钢铁虽然在总

资产周转率、存货周转率、流动资产周转率的排名中

位居前两位，并优于三钢闽光，但八一钢铁在权重系

数较高的应收账款周转率排名中仅位居第7位，从而

拉开了其与三钢闽光的距离；②运营能力排名位居第7

位、第8位的新兴铸管、太钢不锈在总资产周转率、

存货周转率、流动资产周转率的排名中较为理想，但

二者在应收账款周转率中排名中分别位于第15位、第

12位，从而影响了二者的总排名：③运营能力排名位

居第15位、第16位的河北钢铁、本钢板材仅在应收

账款周转率的排名中进入前10名，在总资产周转率、

存货周转率、流动资产周转率的排名中较为靠后，从

而使二者总排名高于应收账款排名，但低于其他三项

指标的排名；④首钢股份在流总资产周转率、存货周

转率两个指标排序中均进入前12名，但这两个指标的

权重系数相对偏低，而且首钢股份在总资产周转率、

应

位

排
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钢

与

明

的

殳份由于在应收账款周转率的

：其他三项指标中排名进入前

：居第20位；⑥安阳钢铁、包
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