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基于企业层次分析法的盈利能力分析

——以万科企业股份有限公司为例
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摘要：分析企业的盈刺能力，不但能评价企业的经营状况，还能帮助管理者找到企业管理存在的问题。

万科企业股份有限公司是国内最大的住宅开发企业，本文基于层次分析法对万科企业股份有限公司盈利能力

进行了定性和定量分析。根据2009--2011年的数据，从经营盈利能力、资产盈利能力、资本盈利能力和收益质

量四个方面对企业盈利能力进行了定性分析，然后对各盈利指标的权重进行科学的设置，利用层次分析法得出

评价万科企业股份有限公司的盈利能力模型，最后代入数据得到实证分析结果，对万科企业股份有限公司的盈

利能力进行定量分析。实证分析结果显示。营业净利率、净资产收益率和营业毛利率对万科的盈利能力影响曩

大，在2009--2011年这三年中，2009年万科企业股份有限公司的盈利能力最强。
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Profitability Analysis Based OH AHP
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Abstract：To analyze the profitability of enterprises。not only伽evaluate the status d the company。but also help nmnasets find蜘problems of

the company management．Vanke Co．。Ltd．is the l喇residential development companies．Based on AHP，the paper qualitatively and quantita-

tively analya：s the profitability d Vanke．Aeconfing to the data from 2009 to 2011，qualitatively analyses the prditability．tln强l曲operating prdlt-

ability。asset prditability。capital p06tab赶畸and eaminse qullity．Then set the weight d the pn-itability indicators。get the model of the profit-

ability of Yanke Co．。Ltd．，and finally substituting into the data to set the results of empirical analysis。quantitatively analyse d the pn●itabaity of

Vanke．According to the empirical results，the net operating interest rates，return orl net assets and opemfing mal葛in Slmtam in删OR pmlltability

of Vanke。and Vanke's most profitable year is 2009 in the needy t}l辩years．
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引言

企业的盈利能力，是指通过对现有经济资源

的充分利用，争取获得最大利润的能力，具体包括

销售能力、赚取现金能力、压缩成本能力和规避风

险能力。企业的盈利能力是其各个部门经营成果

的最终表现，是企业经营水平的最好体现。通常

情况下，企业盈利能力越强，获取的利润水平就越

高；反之，就越差。只有通过对企业的盈利能力进

行准确、全面、客观地分析，才能对企业的经营业

绩、投资价值以及发展前景等作出客观评价与预

测。并为投资者规避投资风险、获取投资收益提供
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有效的帮助。通过对盈利能力进行分析，可以反

映和评价该公司某一期间内的经营成果，发现经

营管理中存在的问题，分析问题形成的原因，进而

采取措施解决问题，总结经验教训，并以此提高公

司的整体获利水平，这是衡量相关人员工作业绩

的有效途径。因此，如何全面、正确地分析上市公

司的盈利能力是财务分析的重点内容，不但可以

为各类财务报表使用者和利益相关者作出正确财

务决策提供依据，还有助于公司管理者找到公司

管理存在的问题。

万科企业股份有限公司成立于1984年，1988

年进入房地产行业，1991年成为深圳证券交易所

第二家上市公司。经过二十多年的发展，成为国

内最大的住宅开发企业，目前业务覆盖珠三角、长

三角、环渤海三大城市经济圈以及我国中西部地

区，共计53个大中城市。近三年来，年均住宅销

售规模在6万套以上，2011年公司实现销售面积

1 075万平方米，销售金额1 215亿元，2012年销

售额超过l 400亿元，销售规模持续居全球同行

业首位。作为一家专业的住宅开发公司，万科企

业股份有限公司现已位居房地产行业的龙头地

位，有一套自己的盈利模式。基于层次分析法，本

文对万科盈利能力进行了彻底剖析，从经营盈利

能力、资产盈利能力、资本盈利能力和收益质量四

个方面对企业盈利能力进行分析，并对各盈利指

标的权重进行了科学设置，以此来衡量和评价万

科企业股份有限公司的盈利能力。

盈利能力就是企业资金增值的能力，它通常

体现为企业收益数额的大小与水平的高低。对于

企业盈利能力的评价问题，数理分析方法结合指

标体系被更多地应用到实例分析中。例如，张丽

(2010)的研究是在构建盈利能力评价指标体系

的基础上，应用SPSS因子分析法对广东省19家

房地产上市公司进行了盈利能力评价研究。张红

(2010)等为分析和预测中国房地产上市公司盈

利状况，采用主成分分析法构造体现盈利能力的

综合计量指标。选用2000--2007年的统计数据，

在计算房地产上市公司盈利能力单项指标的基础

上，通过因子分析提取主成分，确定综合计量指

标，利用综合计量指标的多项统计量进行分析与

预测。在对企业盈利能力分析方面，使用层次分
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析法的研究较少。大多是对企业整体财务状况的

分析，如蒋麟凤(2007)运用层次分析法对企业财

务状况进行分析，研究发现企业的盈利能力对财

务状况的影响最大，偿债能力次之。而本文在盈

利能力评价分析中引入层次分析法，允许研究者

更多关注影响盈利能力的定性的财务和非财务因

素，从更广阔的角度来考察盈利能力的核心要素，

为深入研究和评价盈利能力开辟一条新思路。

一、企业盈利能力评价指标

(一)经营盈利能力

经营能力直接决定企业的盈利能力，也是衡

量一个企业是否具备良好的竞争能力和生存能力

的基本要素，具体表现在：企业经营能力强，那么

企业资产在一定期间内周转次数就多，资产的盈

利机会自然就多。企业的经营能力是企业多方面

能力的综合展现，由于企业的经营能力很大程度

上决定了企业能否生存和发展，所以必须高度重

视企业经营能力的培养，特别是从公司经营制度

是否健全、人才培养制度是否健全等方面出发。

企业良好经营能力的保持是一个漫长的过程，保

持一种持续提升的经营能力，重点是企业的高管

人员在工作中要注入持续提升的理念，并贯彻到

工作的各个环节之中。

企业经营能力的衡量指标主要有以下三方

面：营业毛利率、营业净利率和成本费用率。营业

毛利率，通常可以理解为企业每获取一元的利润，

能够包括多少毛利润，它是净利润的基础，没有一

定数额的毛利润，企业就无法获得盈利。万科公

司2009--201 1年毛利率分别是15．87％、21．95％

和20．98％。可见，万科的毛利率2010年最高。

虽然2011年万科毛利率有所下降，但仍高于行业

平均值。营业净利率是企业销售的最终获利能力

指标，比率越高，说明企业的获利能力越强。2009

年万科的营业净利率为10．9％，2010年增长到

14．4％，而在2011年又稍有下降，表明万科的盈

利能力有所下降。成本费用率指标表明每付出一

元成本费用可获得多少利润，体现了经营耗费所

带来的经营成果。万科这三年的成本费用率分别

为22．7％、34．6％和32．3％，可见2010年万科的

盈利能力最强，见表1。
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资料来源：万科企业股份有限公司年报。

(二)资本盈利能力

资本经营能力是指企业所有者通过对投资资

本的经营取得利润的能力，衡量的指标主要有净

资产收益率、资本收益率、每股收益和市盈率。净

资产收益率是衡量上市公司盈利能力的重要指

标，是指利润额与平均股东权益的比值。该指标

越高，说明投资带来的收益越高；净资产收益率越

低，说明企业所有者权益的获利能力越弱。该指

标体现了自有资本获得净收益的能力。资本收益

率是指企业净利润(即税后利润)与平均资本的

比率，用以反映企业运用资本获得收益的能力，也

是财政部对企业经济效益的一项评价指标。资本

收益率越高，说明企业自有投资的经济效益越好，

投资者的风险越少，值得投资和继续投资，对股份

有限公司来说，就意味着股票升值。因此，它是投

资者和潜在投资者进行投资决策的重要依据。每

股收益直接反应企业盈利能力大小，而且也与股

票价格和股利发放率有密切关系。每股收益是净

利润和流通在外的普通股股数的比例，一般情况

说来，每股收益越大，企业获利能力越强，企业的

经营状况越好，企业发放较高股利的可能性越大，

其股票价格将会上涨。市盈率最常用来评估股价

水平是否合理的指标之一，由股价除以年度每股

盈余得出。倘若某家公司市盈率很高，说明股东

普遍对该公司未来每股盈余快速增长充满信心，

数年后市盈率可以降至合理水平。然而一旦企业

盈利能力不足，就无法支撑市盈率，股价往往会大

幅度下降。

万科公司的净资产收益率逐渐增加，2009年

的净资产收益率是15．37％：到2011年为

19．83％，增长了4．46％，说明万科公司的所有者权

益获利能力在逐年提高。而万科的资本收益率这

三年来也在逐年增加，说明万科的资本获利能力很

强。2009年万科公司的每股收益为0．48元，2010

年为O．66元，到2011年增加到了0．88元。而市

盈率在这三年中有下降趋势，2009年最高，2010

年下降为12．77元，下降比例较大。总体来说，万

科公司三年来的盈利能力是不断提高的，见表2。

表2 2009—2011年万科企业有限公司资本盈利能力数据

资料来源：万科企业股份有限公司年报。

(三)资产盈利能力

一个企业的资产盈利能力主要取决于资产经

营能力。资产经营能力的分析主要是分析企业运

用自己资产所产生利润的能力，它最重要的衡量

指标主要有总资产利润率、总资产报酬率和总资

产净利率。总资产利润率是指企业净利润与平均

资产的比率。在一般情况下，资产利润率越高，说

明企业的资产利用效率就越好，整个企业的管理
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水平越高，从而也使得企业的盈利能力越强。总

资产报酬率是指企业税前利润与平均总资产之间

的比率。总资产报酬率衡量的是全部资产的获利

能力，是正指标。该指标越高，表明企业的投人得

到了充分的产出，说明企业运营效率越有效。总

资产净利率是指公司净利润占平均资产总额的比

重。该指标能够反映公司利用全部资产进行盈利

的水平，即公司每利用一元钱能够获得多少元的

利润。该项指标是一个正向指标，指标值越高，表

明公司投入产出水平越高，资产运营有效，成本控

制较好，体现了企业的经营管理能力较高。

万科公司的总资产利润率2009--2011年增

长了约9％，2010年的总资产利润率是2009年的

两倍，总资产报酬率和总资产净利率也呈较快增

长，2009年总资产报酬率仅为4．22％，到2011年

增加到了15．58％，而这三年的总资产净利率数

据分别是2．08％、4．12％和7．49％。可见，万科

这三年的资产盈利能力正逐年提高，企业管理水

平越来越高，见表3。

表3 20(D---2011年万科企业股份有限公司资本盈利能力数据单位：％

资料来源：万科企业股份有限公司年报。

(四)收益质量

收益质量分析是通过分析会计收益和现金净

流量的比例关系评价收益质量，其主要指标是盈

余现金保障倍数。盈余现金保障倍数是指企业在

一定时期内的经营现金净流量和净利润的比值，

它表明企业当期净利润中现金收益的保障程度，

反映了企业的盈余质量。该指标从现金流动的角

度，对企业的收益质量进行客观评价，同时对企业

实际收益能力进行再次修正。该指标越大，代表

企业生产经营活动所产生的净利润对现金的贡献

度越大。2009—2011年的盈余现金保障倍数分

别为1．73、0．30和0．35。

二、基于层次分析法的万科公司盈利能力的

实证分析

(一)层次分析法(AHP)

层次分析法(Analytic Hierarchy Process，简称

AHP)是美国运筹学家T．L．Saaty教授20世纪

70年代初期提出的对定性问题进行定量分析的

一种多准则决策方法，其特点是把某一受多种因

素影响的问题，把其各个影响因素通过划分多个

一6一

具有某种联系的有序层次让其更具条理性，根据

对一定客观现实的主观判断结构(主要是两两比

较)把专家意见和分析者的客观判断结果直接而

有效地结合起来，将每一层次元素两两比较的重

要性进行定量描述。而后，利用数学方法计算反

映每一层次元素的相对重要性次序的权值，通过

所有层次之间的总排序计算所有元素的相对权重

并进行排序。本文就是利用层次分析法从经营盈

利能力、资产盈利能力、资本盈利能力和收益质量

四个方面综合衡量万科公司2009—2011年的盈

利能力水平。

(二)模型构建

本文构建的AHP模型，以企业盈利能力评价

为目标，盈利能力分析体系包括经营盈利能力分

析、资产盈利能力分析、资本盈利能力分析和收益

质量分析，具体由一系列反映企业盈利指标构成，

见表4。

(三)构建指标评价体系

盈利能力分析体系由总目标层(A)、子目标

层(B)、具体指标层(C)构成，见表4：
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表4盈利能力分析体系

通过专家打分法，对两个指标的相对重要程

度进行赋值打分，构造判断矩阵，通常采用l—9

及其倒数进行赋值，用以描述不同指标之间的相

对重要程度，具体赋值见表5。

表5盈利能力分析指标体系指标权I

(1)一级指标权重A—B

一7一
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(四)计算各指标权重系数

在使用层次分析法的过程中普遍采用特征向

量法来计算判断矩阵的排序向量，以确定判断矩

阵各因素的权重。各指标权重系数计算过程及结

果见表6。

表6各指标权重

(五)进行一致性检验

由于判断矩阵的特征，kmax≥n(矩阵维数)

是有效的，对于完全一致的判断矩阵，绝对值最大

的特征值应该等于判断矩阵的维数。所以对判断

矩阵的一致性要求被转化为其绝对值最大的特征

值应与该判断矩阵的维数相差不大。所以，kmax

—n可以用来衡量一致性。一个判断矩阵A(n

>l阶方阵)不一致程度的衡量指标为CI：

CI=(kmax—n)／(n—1)

判断矩阵A的随机一致性比率为CR：

CR=CI／Iu

这里m为平均随机一致性指标(它只与矩

阵的阶数有关)，见表7。

表7磁值(n=1—10)

当CR≤0．10时，判断矩阵具有满意的一致

性(不一致程度可以接受)；否则就调整判断矩

阵，达到满意的一致性。

由表3的结果可知，A—B矩阵的kmax=

4．05≥4，CR=0．018<0．1，所以一致性检验通过。

B1一C矩阵的kmax=3．04≥3，CR=0．035<

0．1，所以一致性检验通过。

B2一C矩阵的kmax=4．11≥4，CR=0．04<

O．1，所以一致性检验通过。

B3一C矩阵的kmax=3．01≥3，CR=0．009<

0．1『，所以一致性检验通过。

最后，计算同一层次所有因素对于最高层相

对重要性的排序权值，即盈利能力总目标的层次

总排序，见表8。

表8盈利能力分析总目标层次总排序

一8一
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表8 f续)

由以上结果可得企业综合盈利能力评价

模型：
Y=0．123C1+0．3027C2+O．0473C3+

0．1534C4+0．0426C5+0．0653(26+0．0227凹+

0．0204C8+O．1105C9+0．0391CIO+0．073C1l

从该模型可以看出，影响企业盈利能力最明

显的因素是营业净利率、净资产收益率和营业毛

利率。

(六)万科企业盈利能力实证分析

通过计算万科企业股份有限公司2∞9—

2011年的相关财务指标，运用企业综合盈利能力

评价模型对其盈利能力作出评析，见表9。

表9万科企业盈利健力评价

营业毛利率Cl(％)

营业净利率c2(％)

成本费用利润率c3(％)

净资产收益率C4(％)

资本收益率cs(％)

每股收益05(元)

市盈率c7(倍)

总资产利润率c8(％)

总资产报酬率c9(％)

总资产净利率C10(％)

盈余现金保障倍数Cl 1

盈利能力综合评价结果

数据来源：万科企业股份有限公司年报。

(七)实证结果

从以上分析结果可以看出，万科企业股份有

限公司在2009--201 1年这三年问，盈利能力评价

结果分别是0．73、0．49和0．51。所以，万科企业

股份有限公司在2009年的盈利能力最强，2011

年盈利能力最弱。在l 1个指标中，对影响企业盈
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利能力最明显的因素是营业净利率、净资产收益

率和营业毛利率。万科的营业毛利率、营业净利

率总体来说是逐年上升的，净资产收益率也是呈

上升趋势，这说明企业的获利能力逐年提高。同

时，企业的成本费用利润率也在逐年增加，说明企

业的经营成本控制较好。如表9所示，11个指标

中，有8个指标都是呈上升趋势，包括营业毛利

率、营业净利率、成本费用利润率、净资产收益率、

资本收益率、每股收益、总资产利润率、总资产报

酬率、总资产净利率。但是，企业的市盈率和盈余

现金保障倍数是呈下降趋势，所以，万科在盈利能

力管理方面要注意收益质量的管理，同时也要管

理好资本收益能力。总体来看，在2009--201 1年

这三年问，方科在经营盈利能力、资本盈利能力、

资产盈利能力和收益质量四方面的表现良好，这

’说明万科企业具有良好的盈利能力，财务状况

良好。

三、结论

本文对万科企业股份有限公司的盈利能力进

行了定性和定量相结合的分析，以万科2009—
2011年的财务数据为基础。定性分析了万科的经

营盈利能力、资本盈利能力、资产盈利能力和收益

质量_四个方面，又用层次分析法分析了包括营业

毛利率等11个因素对企业盈利能力的影响程度，

最终得出以下结论：

第一，从2009m2011年，万科的经营盈利能
力的各项指标包括营业毛利率、营业净利率和成

本费用率等数据虽有波动，但总体趋势是上升的，

所以，万科的经营盈利能力是不断提高的。

第二，从2009—2011年，衡量万科资本盈利

能力的净资产收益率、资本收益率、每股收益这三

个指标都是上升的，说明万科的资本盈利能力是

不断提高的，但万科的市盈率这三年呈下降趋势，

说明万科的股价将越来越稳定。

一10一

第三，从2009--2011年，万科的总资产利润

率、总资产报酬率和总资产净利率都有很大的涨

幅，说明万科的资产管理能力很强，万科资产的盈

利能力不断提高。

第四，从2009---2011年，万科的盈余现金保

障倍数是不断下降的，这说明万科在收益质量管

理方面存在问题，万科要提升盈利能力，就要加强

收益质量管理。

第五，利用层次分析法对影响企业盈利能力

的11个因素指标进行研究，最后得出评价企业盈

利能力的基本模型，发现营业净利率、净资产收益

率和营业毛利率对企业的盈利能力影响最大，将

万科2009--201 1年的数据代入模型，发现万科在

2009年的盈利能力最强，20lo年的盈利能力

最弱。
’
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