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一、引言

原有的中国经济粗放式增长模式超过了自然生

态系统的承受范围，导致环境污染加剧，严重影响经

济、社会、环境的可持续协调发展。随着经济社会的

进步，人们逐渐意识到环境保护对人类生存、经济决

策、社会发展的重要作用，环保产业作为重塑经济发

展结构的驱动力量日益受到政府关注，环保产业受

政策连续利好因素影响，进入新的发展阶段。其要想

实现跨越式的长足发展，就要对自身的优势、劣势有

着精准的把握，制定出符合本公司的发展战略与经

营战略，以应对复杂多变的市场环境。而分析政策推

动下环保行业上市公司综合绩效的变动，对公司正

确认识自身经营状况具有重要意义。

二、文献综述

在行业投融资方面，李树（2014）指出，我国环保

产业仍存在投资总量不足、融资来源和投资主体单

一、投资效率低下等问题，要推动我国环保产业的可

持续发展，还需积极拓展投融资思路，实施创新型的

环保产业投融资策略。郭朝先等（2015）指出，要在

“推力”和“引力”两种力量作用下形成我国创新的环

保产业投融资机制，同时提出了转变政府职能、推行

环境污染第三方治理、大力推行PPP投融资模式、丰

富环保产业投融资工具等对策建议。

在行业上市公司效率方面，王家庭等（2010）指

出，我国城市环保行业的平均技术效率只有 0.772，
依然偏低，规模效率是制约其提高的关键因素。王舒

鸿等（2016）在对环保行业上市公司效率进行分析时

构建虚拟最优决策单元，并引入了三阶段DEA模型。

在行业发展影响因素与评价方面，原毅军等

（2010）研究发现，政府环境政策是影响环保产业发

展的最主要因素，政府通过促进环保产业发展，可以

实现提高社会福利的目标。马丽等（2011）针对污水

处理类、废气处理类等不同主营业务的环保上市公

司提出了适合其自身改善经营绩效的方案。陈运平

等（2012）选定了影响区域绿色竞争力的13个因子，

并通过实证调研论证 13个影响因子对区域绿色竞

争力的影响。徐文华等（2015）运用因子分析法对我

国东部、东北、中部、西部 4个区域环保产业进行分

析评价，结果显示，我国环保产业竞争力较强的

省（区、市）与地区经济发展水平基本一致；环保投

资与政府扶持是影响环保产业发展的主要因素。以

上学者关于环保行业的研究分析为本文提供了重要

的参考。

本文采用的因子分析与聚类分析研究方法在行

业评价中运用广泛。周延等（2010）通过因子分析对

寿险公司财务状况进行了综合打分，聚类分析则采

用平方欧式距离公式进行测算分类。张慧等（2012）
对我国旅游上市公司经营业绩进行因子分析评价时

【摘要】本文采用因子分析与聚类分析的方法对我国环保产业上市公司2008 ~ 2015年的财务数据
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对指标进行了正向化处理，

结合因子分析与聚类分析提

出旅游业与其他行业的区

别。邓斌等（2013）采用因子

分析对 2007 ~ 2009 年粮油

上市公司综合经营绩效打分

排名，并通过分层聚类分析

树形图进行聚类分析。

随着资本市场的完善与

环保产业的兴起，我国环保

业上市公司已达 37家。在此

背景下，对行业综合绩效的

变动进行分析，有利于管理

者提高经营效率，同时也有

利于投资者正确把握行业动

态。本文以此为切入点，选定

因子分析与聚类分析法对环

保行业上市公司综合绩效进

行研究。

三、我国环保产业发展

现状分析

我国环保产业具有起步

晚、市场成熟度低、规模相对

小、政策依赖性强的特点，历

经 30年的发展，其自身的边

界、内涵以及与之相关的上

下游产业不断延伸扩展，成

为重塑经济发展结构的驱动

力量之一。

（一）从生命周期看环保

产业的发展现状

表 1列示了我国环保产

业上市公司概况，从表中可

以看到，我国不同类型的环

保业上市公司所处的生命周

期、发展优势、关注方向都不

尽相同。其中，再生资源与重

金属治理是近几年国家环境

保护的新关注点，仍处于发

展起步阶段，拥有良好的市

场发展前景，借助国家各项

利好政策的推动，6家上市

公司逐步具有了先发优势与

垄断优势。数量最多的是与 资料来源：wind资讯数据库。

生命
周期

起
步
阶
段

高
成
长
阶
段

成
熟
阶
段

发展
优势

市场空
间广阔、
政策利
好推出

市场空
间过千
亿、成长
性明确

市 场 竞
争充分、
由 单 一
提 供 产
品向“产
品 + 服
务”转变

细分行业

再生
资源

重金属
治理

污水
处理

苦咸水
治理

自来水
升级

生活
垃圾
处理

除尘
脱硫
脱硝

环保
检测

再生资源设备

再生资源利用

重金属治理

水务运营

水务工程设备

反渗透膜

自来水提标
工程

自来水提标
设备

生活垃圾运营

生活垃圾设备
和工程

除尘脱硫工程

除尘脱硫设备

脱硫脱硝监测

重金属监测

水质空气监测

综合性

上市公司

华宏科技

格林美

怡球资源

东江环保

永清环保

清新环境

首创股份

重庆水务

兴蓉环境

武汉控股

洪城水业

国中水务

碧水源

津膜科技

万邦达

中电环保

巴安水务

南方汇通

碧水源

津膜科技

元力股份

开能环保

瀚蓝环境

城投控股

启迪桑德

维尔利

盛运环保

华光股份

杭锅股份

龙净环保

菲达环保

科林环保

远达环保

龙源技术

三维丝

雪迪龙

天瑞仪器

先河环保

聚光科技

关注
方向

先发
优势、
垄断
优势

技术
壁垒、
行业
壁垒

市场
开拓

业务类型

钢铁打包机、切割机和破碎机等

再生钴、镍粉，废旧家电回收利用

废旧铝资源再生利用

工业和危险固废资源化利用

旗下永清盛世重金属治理

电厂脱汞

市政供水和污水运营管理

市政供水和污水运营管理

市政供水和污水运营管理

市政供水和污水运营管理

市政供水和污水运营管理

市政供水和污水运营管理

膜工程和设备

膜工程和设备

工业水处理设备和工程

工业水处理设备和工程

工业水处理设备和工程

旗下时代沃顿，反渗透膜

膜工程和设备

膜工程和设备

活性炭

全屋式净水器销售

垃圾焚烧运营

垃圾焚烧运营

生活垃圾工程、设备和运营

垃圾渗透液处理工程

垃圾处理设备

垃圾焚烧炉

垃圾焚烧炉

脱硫脱硝和除尘工程

脱硫脱硝和除尘工程

除尘工程

脱硫脱硝工程和脱硝催化剂

炉内脱销——低氨点火器

袋式除尘部件——高温滤材

脱硫脱硝在线监测

重金属监测

水质、空气等环境监测

水质、空气、固废等综合性监测

表 1 我国环保产业上市公司生命周期及概况分析
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大众日常生活息息相关的污水处理与生活垃圾处理

类环保公司，处于高成长期的这两类环保上市公司

发展的关键是突破技术壁垒与行业壁垒。除国家行

业规范、引导与优惠政策共同支持外，污水处理行业

的发展还得益于水质标准的提高与污水运营监管投

资增长，生活垃圾处理行业的发展得则得益于固废

处理的无害化、减量化、资源化的实行。除尘脱硫脱

硝类环保公司与环保监测类公司已发展得相对成

熟。除尘脱硫脱硝多针对电力企业而言，我国电力企

业集中，监管更易起效，同时更严格的监管手段与政

府环境绩效考核的落实促进了其发展，环境监测由

政府制定标准并落实，两类公司市场竞争充分，提升

服务是其后续发展的关注点。

（二）从政策推动看环保产业的发展现状

近年来环保政策密集出台，多项环保规划涉及

投资金额高达数千亿元，甚至上万亿元，未来庞大的

市场发展空间吸引着资本市场的广泛关注。表 2列
举了 2013 ~ 2014年我国颁布的部分与环保相关的

法律法规，可以看出环保产业公司将受益于环保相

关政策法规的出台落实。以 2015年 1月 1日开始实

施的《中华人民共和国环境保护法》为例，它将环境

保护作为基本国策，强调政府监督责任、环境监测制

度、环境保护区域联动等，明确了无环评项目不得开

工、损害者必须承担责任，授予环保部门一定的查

封、扣押权，以法律的形式规范环境保护的实施。

（三）从环境统计年鉴看环保产业发展现状

从表 3中可以看到，近年来在各项政策的推动

下，环境保护工作取得了显著成效。2015年与 2010
年相比，除耕地保有量未发生变化外，森林覆盖率与

农业灌溉用水有效系数均出现6%以上的增长，大气

污染物的排放和地表水国控断面劣类水质比例均出

现8%以上的下降，可见在农业节水、大气污染治理、

水污染治理方面取得了积极成效。

表 4对 2013年环保数据分地区进行统计后发

现，所有地区环境污染治理投资总额占GDP比重都

相对较低，表明环保污染治理投入总量不足，同时

东、中、西、东北部环境污染治理投资总额与其经济

发展水平正相关。东部经济发展水平最高，但环境污

染治理投资占GDP比重最低，这与东部多为发达地

区，环境污染比中、西、东北部低有一定关联，也从侧

面反映了东部应加强对于环境污染治理的投入，率

先建立一批经济、环境双向发展的生态经济区。城市

政 策

《国家环境保护“十二五”规划》

《近期土壤环境保护和综合治理工作安排的通知》

《循环经济发展战略及近期行动计划的通知》

《关于加快发展节能环保产业的意见》

《关于印发大气污染防治行动计划的通知》

《关于改进地方党政领导班子政绩考核工作通知》

《土壤污染防治行动计划》

《国家新型城镇化规划》

《中华人民共和国环境保护法》

《锅炉大气污染物排放标准》

《生活垃圾焚烧污染控制标准》修订版

《水污染防治行动计划》

影 响

环保产业纲领性文件
推进各部门各地区落实环境保护

土壤污染治理规范化指导

推动循环经济形成较大规模

形成新的经济增长点，推动产业升级
和发展方式的转变，促进节能减排和
民生改善，实现经济可持续发展

大气污染治理细致化、标准化

环境绩效考核纳入政府官员考核

土壤污染治理与修复市场开启

对城市供水和水处理管网建设、市政
垃圾处理提出更高要求

环保领域第一部综合法，明确环境损
害者承担责任，授予环保部门查封、
扣押权

增设燃煤锅炉氮氧化物等排放限值

倒逼小型垃圾焚烧设备更新升级

水污染防治市场进一步扩大

受益公司

环保服务类全体公司

重金属污染治理、危废处理、
土壤监测公司

环保服务类全体公司

环保服务类全体公司

大气污染治理、大气监测公司

环保服务类全体公司

重金属污染治理、危废处理、
土壤监测公司

供水、污水处理、市政垃圾转
运于处理公司

环保服务类全体公司

清洁锅炉设备公司、除尘脱硫
公司

垃圾焚烧设备和运营公司、大
气监测公司

工业污水处理与监测 、净水
设备公司

表 2 2013 ~ 2014年我国部分环保政策颁布影响分析

资料来源：中华人民共和国环境保障部。
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图 1 环境污染治理投资分析

资料来源：《中国环境统计年鉴》。

表 4 2013年分地区环保指标统计

区域

全国

东部

中部

西部

东北

环境污染治理
总投资（亿元）

9516.5
4083.2
1857.5
2292.7
751.5

环境污染治理投资
占GDP比重（%）

1.67
1.27
1.46
1.82
1.38

城市污水排放量
（万立方米）

4274525
2304627
774023
766035
4298400

城市污水
处理率（%）

89.33
90.8
90.5
86.2
84.9

生活垃圾无害
化处理率（%）

89.3
93.3
91.4
88

71.4

一般工业固体
废弃物总量（万吨）

327702
96169
86232
107856
37445

一般工业固体废弃
物综合利用率（%）

62.84
70.09
70.02
54.27
52.23

资料来源：《浙江自然资源与环境统计年鉴》。

表 3 2010 ~ 2015年我国环保指标变化对比

指标

耕地保有量（亿亩）

农业灌溉用水有效利用系数

森林覆盖率

化学需氧量排放总量（万吨）

氨氮排放总量（万吨）

二氧化硫排放总量（万吨）

氮氧化物排放总量（万吨）

地表水国控断面劣类水质的
比例（%）

2010年

18.18
0.5

20.36
2551.7
264.4
2267.8
2273.6

17

2015年

18.18
0.53
21.66
2347.6
238

2086.4
2046.2

15

增长率

0%
6%

6.39%
-8%

-9.98%
-8%
-10%

-11.76%

污水处理率西部与东北部城市略低，整体相差不大，

全国城市污水处理工作实施效果较好。不同地区生

活垃圾无害化处理率与一般工业固体废弃物综合利

用率均差距较大，两者在东北地区与东部地区差额

分别高达27.9%与17.75%，东北老工业区目前处于发

展的转型升级阶段，固体废弃物处理仍需在政策制

度引导、经济技术支持、环保意识提升等方面做好后

续工作。总体来说，经济较为发达的东、中部地区环

境保护工作较为到位，经济略落后的西、东北部地区

环境保护工作仍需政府、企业、民众的积极参与。

从图1可以看出，除2011年外，我国环境污染治

理投入总额呈现连续增长的趋势，环境污染治理投

入总额占GDP比重变化较大，在1.2% ~ 1.6%之间变

动，此比例距离发达国家2%以上的水平仍有较大差

距。以 2014 年为例，若环境污染治理投资总额占

GDP比重达到 2%，环境污染治理投资总额将高达

12729.25亿元，突破万亿元大关，相比目前水平有着

广阔的增长空间，环保产业景气度将进一步提升。

四、环保行业上市公司比较优势变动实证分析

（一）样本来源

本文以表1列示的37家环保产业上市公司为研

究对象，时间跨度为 2008 ~ 2015年 8年财务比率，

Wind资讯数据库与上海、深圳证券交易所披露的企

业年报是本文研究的主要数据来源。

（二）指标选取

企业优势具有多元化，为全方位、多层次地分析

企业优势，指标选取考虑了企业的盈利能力、偿债能

力、现金流量能力、营运能力、成长能力五个方面的

内容，共设置 15个指标，情况如下：X1净资产收益

率、X2总资产报酬率、X3投入资本回报率、X4资产

负债率、X5流动比率、X6速动比率、X7现金比率、X8

现金营运指数、X9全部资产现金回收率、X10应收账

款周转率、X11流动资产周转率、X12总资产周转率、

X13营业总收入同比增长率、X14经营活动产生的现

金流量净额同比增长率、X15净资产同比增长率。

根据表5的计算结果可以简单分析2008 ~ 2015
年期间我国环保产业发展的大致状况。

1. 盈利能力。三项指标在2007年经济危机发生

后国家加强生态环境建设的政策影响下，均在2009
年达到顶峰，随后逐年下降，2009 ~ 2012年下降迅

速，2013 ~ 2015年相对平稳，变化不大。

2. 偿债能力。流动比率、速动比率、现金比率表

现出较为一致的变化，以 2011年为分水岭，2008 ~
2011年逐步上升，2011 ~ 2015年逐步下降。资产负

债率 2008 ~ 2012年逐步下降，2012年探底，而后至

2015年逐步上升。2008 ~ 2009年流动比率、速动比

率、现金比率数值最低，资产负债率最高，可见经济

环境的变化对环保产业偿债能力影响较大。
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3. 现金流量能力。现金营运指数先下降后上

升，于2015年接近其理想标准1。全部资产现金回收

率由下降转为上升，表明企业利用资产创造现金流

入的能力增强。

4. 营运能力。应收账款周转率下降迅速，资金

过多地停滞于应收账款，影响正常资金运转，降低了

偿债能力。流动资产周转率与总资产周转率下降，表

明环保产业对资产的利用效率有待提升。

5. 成长能力。成长能力指标变动较大，这与环

保产业易受政策影响有着一定关联性，但在 2013 ~
2015年出现了小幅的上升。

（三）因子分析评价环保产业上市公司综合绩效

1. 因子分析模型。上市公司综合绩效的影响因

素诸多，因子分析在没有取舍原始指标与主观因素

影响下对各个指标进行权重赋值，它能够将多个指

标（X1，X2，…，Xn）通过降维的方式归结出几个相互

独立且包含原有指标信息的综合指标（F1，F2，…，

Fn），简化了数据计算，其数学模型为：

矩阵形式的因子分析数学模型为：X=AF+αε。
A为载荷矩阵，F为X的公共因子，ε为特殊因子。

2. 因子分析可行性检验。Bartlett's检验和KMO
检验的结果显示，KMO检验数值为0.521，大于0.5，
Bartlett's检验的卡方数值为 574.550，p值小于 0.05，

说明该样本的数据适合做因子分析。由于其他年份

的因子分析过程与 2014年相似，因此以下分析以

2014年数据作为样本呈现思路过程。

3. 公因子的提取及解释。表 6显示了解释的总

方差，按照特征值大于1的标准提取五个公因子，其

累积方差贡献率为 77.962%，即五个公因子反映了

77.962%的原始变量信息，其中第一个提取的公因子

解释方差贡献率最大，为 25.315%，说明第一个公因

子能够较大程度地提取整体数据的分布特征。原选

取的15个财务指标由五个公因子替代。

为更好地反映变量的变异主要由哪些因子解

释，采用最大方差法对初始因子载荷矩阵进行旋转，

旋转后的载荷系数绝对值尽可能地向 1靠近，结果

见表7。
流动比率、速动比率、现金比率、资产负债率在

第一个公因子的载荷系数最大，因此第一个公因子

命名为偿债能力；投入资本回报率、总资产报酬率、

净资产收益率在第二个公因子的载荷系数最大，因

此第二个公因子命名为盈利能力；现金营运指数、全

部资产现金回收率、经营活动产生的现金流量净额

同比增长率在第三个公因子的载荷系数最大，因此

第三个公因子命名为现金流量能力；总资产周转率、

流动资产周转率在第四个公因子的载荷系数最大，

指标

X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15

2008年

22.08
13.03
17.07
52.07
1.55
1.10
0.53
0.66
8.26
8.62
1.37
0.82

293.40
234.95
42.23

2009年

23.47
13.63
17.34
50.86
1.63
1.17
0.59
0.73
9.01
7.93
1.22
0.71

18.57
229.67
34.79

2010年

19.70
12.59
14.01
43.95
2.91
2.41
1.79
0.45
5.85
7.26
1.15
0.63

31.89
237.59
119.86

2011年

12.04
8.59
8.91

37.58
3.83
3.27
2.45
0.18
2.33
6.62
0.91
0.52

26.93
-92.03
119.10

2012年

8.98
6.83
6.97

36.36
3.30
2.72
1.89
0.19
2.17
6.52
0.84
0.48

27.73
179.87
30.57

2013年

8.69
6.81
6.69

37.82
3.00
2.47
1.50
0.31
3.01
5.63
0.85
0.46

21.22
71.47
15.96

2014年

9.09
6.75
6.82

40.70
2.68
2.16
1.20
0.46
3.36
4.95
0.87
0.44

17.70
74.23
14.00

2015年

8.71
6.23
6.25

42.96
2.06
1.65
0.83
0.91
3.49
4.89
0.84
0.40

19.19
82.93
26.64

表 5 2008 ~ 2015年财务指标均值分布情况

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

X1=α11F1+α12F2 +…+α1nFn +α1ε1

X2 =α21F1+α22F2 +…+α2nFn +α2ε2

… … … … … …
Xp =αp1F1+αp2F2 +…+αpnFn +αpεp

表 6 解释的总方差

提取方法：主成分分析。

成
分

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15

初始特征值

总计

3.797
3.067
2.297
1.417
1.116
0.976
0.793
0.648
0.476
0.244
0.073
0.055
0.024
0.014
0.002

方差
百分比

25.315
20.449
15.316
9.445
7.437
6.506
5.228
4.322
3.174
1.629
0.488
0.365
0.613
0.092
0.011

累积
百分比

25.315
45.764
61.080
70.525
77.962
84.468
89.757
94.079
97.252
98.881
99.369
99.734
99.897
99.989

100.000

提取平方和载入

总计

3.797
3.067
2.297
1.417
1.116

方差
百分比

25.315
20.449
15.316
9.445
7.437

累积
百分比

25.315
45.764
61.080
70.525
77.962

旋转平方
和载入

总计

3.436
3.016
2.437
1.456
1.350

方差
百分比

22.905
43.010
59.257
68.964
77.962
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净资产收益率

总资产报酬率

投入资本回报率

资产负债率

流动比率

速动比率

现金比率

现金营运指数

全部资产现金回收率

应收账款周转率

流动资产周转率

总资产周转率

营业总收入同比增长率

经营活动产生的现金流
量净额同比增长率

净资产同比增长率

Component

1

-0.018

0.003

0.054

-0.221

0.293

0.284

0.275

-0.025

-0.069

0.072

0.015

0.063

0.043

0.093

0.002

2

0.289

0.318

0.339

-0.113

-0.009

-0.004

-0.045

-0.045

0.015

-0.125

-0.034

0.042

0.100

0.051

-0.029

3

0.043

-0.010

-0.044

0.108

0.017

0.029

0.057

0.389

0.361

0.205

0.084

-0.128

-0.101

0.224

-0.013

4

-0.036

-0.014

0.053

-0.117

0.023

0.001

0.004

-0.058

-0.111

0.215

0.521

0.617

0.013

0.068

-0.053

5

0.029

-0.008

-0.059

0.079

0.057

0.026

0.085

-0.047

-0.134

0.468

0.156

-0.134

0.444

0.082

0.532

表 8 因子得分系数矩阵

年份

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

指标

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

方差贡献率（%）

因子权重

盈利
能力

32.44

0.395

31.08

0.373

20.51

0.262

21.46

0.27

22.36

0.266

21.04

0.268

20.45

0.262

22.36

0.3

偿债
能力

21.21

0.258

20.5

0.246

36.95

0.472

32.18

0.405

27.69

0.330

25.48

0.324

25.31

0.325

26.73

0.359

现金
流量
能力

14.09

0.172

13.81

0.166

11.96

0.153

17.23

0.217

17.03

0.203

15.34

0.195

15.32

0.196

15.51

0.208

营运
能力

7.26

0.088

11.2

0.134

8.81

0.113

8.53

0.107

9.59

0.114

8.7

0.111

9.44

0.121

9.92

0.133

成长
能力

7.1

0.086

6.78

0.081

7.28

0.087

7.96

0.101

7.44

0.095

表 9 2008 ~ 2015年公司综合经营绩效因子权重

流动比率

速动比率

现金比率

资产负债率

投入资本回报率

总资产报酬率

净资产收益率

现金营运指数

全部资产现金回收率

经营活动产生的现金
流量净额同比增长率

总资产周转率

流动资产周转率

净资产同比增长率

营业总收入同比增长率

应收账款周转率

Component
1

0.98
0.97
0.93

-0.70
0.08

-0.08
-0.15
-0.03
-0.14

0.24

-0.05
-0.25
-0.16
-0.05
0.01

2
-0.09
-0.08
-0.18
-0.21
0.97
0.95
0.90
0.03
0.18

0.24

0.04
-0.02
0.04
0.36

-0.19

3
0.03
0.06
0.11
0.18
0.06
0.11
0.22
0.92
0.88

0.57

-0.16
0.27

-0.12
-0.26
0.43

4
-0.11
-0.14
-0.13
-0.05
0.06

-0.01
-0.03
0.01

-0.04

0.09

0.86
0.75

-0.14
-0.07
0.26

5
-0.04
-0.08
-0.01
0.16

-0.02
0.07
0.12

-0.11
-0.18

0.05

-0.25
0.13
0.72
0.62
0.52

提取方法：主成分。旋转法：具有 Kaiser 标准化的正

交旋转法。

表 7 旋转后因子载荷矩阵

因此第四个公因子命名为营运能力；净资产同比增

长率、营业总收入同比增长率、应收账款周转率在第

五个公因子的载荷系数最大，因此第五个公因子命

名为成长能力。

4. 因子得分计算。因子得分系数矩阵和 2008 ~
2015年公司综合经营绩效因子权重见表8、表9。

根据表8因子得分系数矩阵和标准化值求解因

子得分，以及表 9各个公司的公因子占所有公因子

方差贡献率的比例，计算出 2008 ~ 2015年环保产业

上市公司最终绩效得分与各年份不同公因子得分情

况，具体得分见表10、表11。因每年公因子得分计算

基本类似，因此文中只列示2014年的不同公因子得

分情况。

5. 实证结论分析。

（1）从表9可知，偿债能力与盈利能力是环保产

业上市公司综合绩效最重要的影响因素，其后依次

为现金流量能力、营运能力、成长能力。2008 年、

2009年盈利能力所占比重最大，但在2010 ~ 2015年
偿债能力超越盈利能力成为最重要的影响因素，从

侧面反映出融资问题是近年来环保产业发展面临的

制约因素。成长能力影响最弱，甚至在2010年、2011
年、2015年并未构成环保产业上市公司经营绩效的

影响因子，因此本文认为环保产业在快速成长的同

时忽略了经营质量的改善。

（2）绩效评价是综合评价体系，虽然偿债能力与

盈利能力占比最高，但现金流量能力、营运能力、成

长能力也同样重要，每个企业要根据自身情况选择
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适合自己的提高策略。华宏科技在

2010 ~ 2015年 6年间取得综合绩效

两个第一名、两个前五名、一个第十

二名、一个第三十四名。取得良好综

合绩效年份的偿债能力与盈利能力

优势明显，其他指标相对较差；而综

合绩效落后年份，占比大的因子表

现差，其他因子也表现平平，说明如

果占比低的因子改善效果不理想，

企业要努力提升偿债能力、盈利能

力等占比高的因子。再以瀚蓝环境

为例说明占比低的因子的重要性，

它曾两度在盈利能力或偿债能力倒

数的情况下，凭借占比较低的绩效

因子优势保住综合绩效排名。2008
年在偿债能力与盈利能力分别倒数

第二、第三的情况下，其凭借营运能

力第三名的成绩保住综合绩效第八

名；2015年，在偿债能力与盈利能力

均落后的情况下，凭借现金流量能

力、营运能力、成长能力分别第一

名、第五名、第三名的优势，保障公

司综合业绩位于第九名。所以企业

要全面关注经营质量，发挥优势因

子的提升作用。

（3）经过测算发现，2008 ~ 2015
年综合绩效得分大于 0的企业分别

为16家、17家、20家、16家、18家、19
家、20家、17家；综合绩效得分大于

0.6的分别为 2家、5家、2家、4家、4
家、4家、4家、5家；综合绩效得分小

于-0.6的分别为 3家、6家、7家、4
家、4家、5家、4家、5家。一般而言，

综合绩效大于0，可以认为公司经营

绩效好于同类上市公司平均值；综

合绩效大于 0.6，则为绩优公司；综

合绩效小于-0.6，则为绩劣公司。由

此可见，我国环保产业经营绩效一

般，37家中仅有四五家绩优企业，优

质企业占比率偏低，要注重经营质量提升，将界于优

质企业与一般企业间的公司进一步优化，同时降低

劣质企业的数量。

（4）基于对 2008 ~ 2015 年综合绩效得分的测

算，将前五名与后五名进行分析。本文发现，前五名

中杭锅股份、华宏科技出现次数最多。其中，杭锅股

份综合绩效靠前，得益于盈利能力优势及偿债能力

优势，而2008年与2014年杭锅股份综合绩效落后的

原因也是因为偿债能力降低；2010年后华宏科技成

长为优质企业，其4次位于综合绩效排行的前五位，

公司名称

龙净环保

菲达环保

科林环保

远达环保

永清环保

清新环境

龙源技术

三维丝

瀚蓝环境

城投控股

启迪桑德

维尔利

盛运环保

华光股份

杭锅股份

首创股份

重庆水务

兴蓉环境

武汉控股

洪城水业

国中水务

碧水源

津膜科技

万邦达

中电环保

巴安水务

华宏科技

格林美

东江环保

怡球资源

南方汇通

元力股份

开能环保

雪迪龙

天瑞仪器

先河环保

聚光科技

2008年

-0.280
-0.200
-0.280
-0.760
-0.130
-0.230
0.120
0.320

-0.170
0.140

-0.260
0.370

-0.250
-0.650
-0.270
-0.360
0.160

-0.420
-0.240
-0.230
0.010
1.350

-0.650
2.130

-0.050
-0.310
0.020
0.030

-0.030
-0.070
-0.210
0.450
0.490
0.110
0.140
0.080
0.140

2009年

-0.290
-0.950
0.240

-0.200
0.080

-0.630
0.380
0.200

-0.170
-0.590
-0.640
0.700

-0.320
-0.620
-0.130
-0.440
0.410

-0.610
-0.690
-0.030
-0.250
1.130

-0.040
0.960
0.170

-0.220
0.360
0.010

-0.150
-0.110
-0.340
0.600
0.530
0.310
0.990
0.200
0.130

2010年

-0.629
-0.721
0.037

-1.058
0.024

-0.568
0.470

-0.048
0.383

-0.712
-0.324
0.358

-0.475
-0.604
-0.181
-0.634
0.047

-0.201
-0.538
-0.201
-0.259
1.580
0.363
0.114
0.078
0.164
0.373

-0.626
-0.135
0.320
0.200
0.458
0.529
0.237
0.542
1.632
0.007

2011年

-0.615
-0.803
-0.568
-0.594
-0.021
0.306

-0.232
-1.000
-0.215
-0.103
-0.112
-0.027
-0.340
-0.636
-0.366
-0.481
0.110
0.420

-0.581
-0.245
-0.225
0.128
0.521

-0.150
0.004

-0.114
0.549

-0.285
0.535
0.284
0.098
0.674
1.572
0.833
1.131
0.480
0.069

2012年

-0.090
-0.340
-0.330
0.040

-0.680
0.370
0.270

-0.220
-0.070
-0.930
0.320

-0.150
-0.510
-0.400
-0.200
-0.480
0.370
0.220

-0.520
-0.130
-0.210
0.370
0.740
0.170

-0.150
-0.820
0.040

-0.740
0.760
0.530
0.060

-0.200
0.210
1.350
0.810
0.330
0.230

2013年

0.138
-0.729
-0.660
-0.024
-0.290
-0.283
0.133
0.257
0.148

-0.161
0.052

-0.650
-0.399
-0.320
-0.393
-0.499
0.784
0.463
0.137
0.141

-0.022
0.742
0.056
0.149

-0.245
-0.904
-0.101
-0.618
0.477

-0.146
0.122

-0.385
1.011
0.521
1.319
0.003
0.179

2014年

0.170
-0.890
-0.750
-0.380
0.090
0.070

-0.290
0.070
0.180
0.200
0.500
0.290

-0.370
-0.540
-0.730
-0.400
-0.040
0.050

-0.290
-0.010
-0.400
0.320

-0.180
-0.170
0.020

-0.040
-0.610
-0.340
0.030
0.080
0.890
0.020
0.730
1.010
1.440
0.110
0.120

2015年

0.040
-0.650
-0.100
-0.140
-0.120
0.080

-0.270
-0.410
0.050
0.760
0.070

-0.190
-0.090
-0.020
-0.890
-0.520
0.640
0.130

-0.330
-0.130
-0.940
0.580

-0.620
0.100
0.210

-0.460
-0.180
-0.910
-0.100
-0.030
0.540
0.260
0.220
1.570
0.690
1.000
0.180

表 10 2008 ~ 2015年环保产业综合绩效得分
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表 11 2014年环保产业公司公因子综合绩效排名

公司

天瑞仪器

雪迪龙

南方汇通

开能环保

启迪桑德

碧水源

维尔利

城投控股

瀚蓝环境

龙净环保

聚光科技

先河环保

永清环保

怡球资源

清新环境

三维丝

兴蓉环境

东江环保

元力股份

中电环保

洪城水业

重庆水务

巴安水务

万邦达

津膜科技

武汉控股

龙源技术

格林美

盛运环保

远达环保

首创股份

国中水务

华光股份

华宏科技

杭锅股份

科林环保

菲达环保

偿债能力

5.15000
1.13794
0.32029
0.86743
0.03289

-0.27426
0.24756

-0.35241
-0.72955
-0.48598
0.18878
1.00401

-0.07728
-0.01213
-0.29982
-0.41063
-0.37339
-0.19719
0.32474
0.12490

-0.81492
-0.21343
-0.61910
0.06125
0.13652

-0.52656
0.15921

-0.59927
-0.73481
-0.37285
-0.63252
-0.21214
-0.68687
0.56239

-0.66507
-0.39109
-0.63662

排名

1
2
7
4
14
20
8
22
35
27
9
3
16
15
21
26
24
17
6
12
37
19
30
13
11
28
10
29
36
23
31
18
34
5
33
25
32

盈利能力

-1.33410
2.30189
1.73978
1.21118
1.81068
1.70308
0.54205

-0.33949
-0.66604
0.69226
0.60962
0.15164

-0.39911
-1.57416
0.51549
0.78601
0.31243
0.28504

-1.30586
0.37897

-0.61598
0.24885
0.59484
0.18552
0.70769

-0.25974
0.08018

-0.93709
0.13266

-0.61570
-0.43272
-0.31585
-0.89811
-1.38405
-1.38096
-1.56159
-0.96930

排名

33
1
3
5
2
4
11
23
28
8
9
18
24
37
12
6
14
15
32
13
27
16
10
17
7
21
20
30
19
26
25
22
29
35
34
36
31

现金流量能力

0.96680
0.15451

-0.05482
0.51487

-0.43823
0.29973

-0.71481
1.26081
1.46144
0.72042

-0.15610
-0.90252
0.90298
1.23389
0.19245
0.36600
0.78328

-0.16008
0.29176

-0.06142
1.29353
0.86405
1.35268

-1.11958
-2.08196
0.54826

-1.63917
-0.35007
0.25406

-1.06518
0.12634

-0.34536
-0.26837
-1.93931
0.49418

-0.08433
-2.70073

排名

6
19
21
12
29
15
30
4
1
10
24
31
7
5
18
14
9
25
16
22
3
8
2
33
36
11
34
28
17
32
20
27
26
35
13
23
37

营运能力

-0.84188
0.17878
3.28045
0.49662
0.34175

-0.52814
-0.22322
-0.72759
0.83831
0.18068

-0.18307
-0.36932
0.42156
2.69505

-0.43837
0.07713

-0.43353
0.36626
1.82983

-0.25221
1.00460

-1.11729
-1.23942
-0.69063
-0.01175
-1.00515
0.07935

-0.26690
-1.34060
0.05092

-1.03862
-1.10319
0.44254
0.14696

-0.56803
-0.73386
0.68198

排名

31
13
1
7
11
26
20
29
5
12
19
23
9
2
25
16
24
10
3
21
4
35
36
28
18
32
15
22
37
17
33
34
8
14
27
30
6

成长能力

0.28039
-0.11320
-0.54506
-0.28425
0.60634

-0.30883
2.42691
2.56787
2.16206

-0.21075
-0.45756
-0.31335
-0.03941
-0.71672
0.54348

-0.88169
-0.13392
0.11293

-0.20624
-0.83668
0.38886

-0.72607
-1.17893
0.66314

-0.03119
-0.34453
-0.54278
2.12356

-0.51668
1.14976
0.18803

-0.51855
-0.87382
-0.68430
-1.83642
-1.10836
0.19595

排名

10
16
28
20
7
21
2
1
3
19
24
22
15
30
8
34
17
13
18
32
9
31
36
6
14
23
27
4
25
5
12
26
33
29
37
35
11

综合绩效

1.44
1.01
0.89
0.73
0.50
0.32
0.29
0.20
0.18
0.17
0.12
0.11
0.09
0.08
0.07
0.07
0.05
0.03
0.02
0.02

-0.01
-0.04
-0.04
-0.17
-0.18
-0.29
-0.29
-0.34
-0.37
-0.38
-0.40
-0.40
-0.54
-0.61
-0.73
-0.75
-0.89

排名

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37

得益于其盈利能力与偿债能力的双向全面发展，

2014年下降主要由盈利能力下降造成，2014年受国

内宏观经济疲软及钢材市场软势震荡运行的影响，

净资产收益率、总资产报酬率、投入资本回报率都出

现大幅下降。在后五名中，雪迪龙与格林美出现次数

最多，分别为 5次和 3次，说明两家公司在经营过程

中存在较大问题，需引起管理者的特别关注。

（5）对 2008 ~ 2015环保产业上市公司因子得分

细分行业后发现，排名前十位公司占比最多的是污

水处理与自来水升级、生活垃圾处理行业，高达
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70%。这与两类行业在环保产业占比较大有一定关

联，更与两类行业处于高成长阶段密不可分。高成长

阶段财务指标优势明显，尤其是盈利能力与偿债能

力。起步阶段的再生资源行业发展迅速，3家公司在

2008 ~ 2015 年中有 5 年至少有一家位列前十名，

2012年和2015年荣登环保产业公司绩效第一名。而

同处于起步阶段的重金属治理公司绩效较差，基本

处于环保产业上市公司排名倒数的位置，这与重金

属治理行业近几年才逐步发展，其发展具有一定周

期有关。在成熟阶段的除尘脱硫脱

硝行业与环保监测行业共 10家上

市公司，每年有 2家公司能够进入

综合绩效前十名，说明该行业发展

稳定，但缺乏发展动力。

（6）在 2008 ~ 2015 年，平均有

19家环保产业上市公司现金流量

能力得分为正值，占比 51.35%，最

高得分与最低得分平均相差 5.03
分，主要是因为个别企业现金流量

能力表现较差，例如2013年武汉控

股得分为-4.15。平均有 16家企业

盈利能力、营运能力、成长能力大

于 0，占比 40%以上，说明我国大部

分环保产业在这三方面能力位于

中等水平。盈利能力与营运能力近

年来为正值的企业家数有增多的

趋势。成长能力最高分与最低分间

差值较大，2014年成长能力位列第

一的城投控股为 2.57，处于末位的

杭锅股份为-1.84，说明行业内部

上市公司成长能力出现较大差距，

两极分化现象严重。偿债能力表现

最差，平均仅有13家上市公司为正

值，占比 35.14%，且近年最高分与

最低分的差距在逐渐加大，进一步

证明了融资是环保产业发展的一

大瓶颈。

（四）聚类分析评价环保产业上市公司综合绩效

聚类分析是在未事先指定分类标准的前提下，

根据样本数据的特征进行分类的多元统计分析方

法。可通过聚类分析将环保产业上市公司分成不同

类别，研究其经营绩效的差异，并结合原始数据和因

子分析结果，进一步对其经营绩效进行综合评价。

通过对 2008 ~ 2015年绩效指标均值进行运算，

得出了各个公司历年来的指标均值，同时各公共因

子之间不存在较强的线性相关关系，适合进行聚类

分析。通过分析可以得出具体各类公司的分布情况，

如表12所示，分层聚类分析树形图如图2所示。

第一类为综合绩效得分较差的公司，国中水务

在2014年和2015年的绩效排名处于末位。从方差检

验结果可以看出，其营业总收入同比增长率、经营活

动产生的现金流量净额同比增长率的指标均值显著

低于其他两类公司的均值，说明历年来均值分布中，

国中水务处于弱势地位，因此导致绩效得分较低。

第二类公司为 37家样本公司去除第三类和第

一类公司外的其他上市公司，综合绩效处于中下等

第一类

国中
水务

第二类

去除第一、三
类后其他所
有上市公司

第三类

菲达环保、聚光科技、南方汇通、
清新环境、万邦达、先河环保、远
达环保

表 12 聚类分类结果

图 2 分层聚类分析树形图
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水平，其营业总收入同比增长率均值显著高于第一

类和第三类公司，且综合绩效较多来自成长能力。

第三类公司为菲达环保、聚光科技、南方汇通、

清新环境、万邦达、先河环保、远达环保，公司综合绩

效处于整体样本的中上等水平，偿债能力、盈利能

力、营运能力、成长能力排名大都处于中间位置，而

经营活动产生的现金流量净额同比增长率显著高于

其他类别的公司均值，可以看出第三类公司绩效较

好，有大部分的原因是来自经营活动产生的现金流

量净额同比增长率的数值较大。

五、政策建议

环保产业发展是一个系统长久的工程，需要政

府、企业、民众的共同参与，在诸多领域推进环保改

革，促进经济社会绿色协调发展。本文针对我国环保

产业的现状与上述实证分析，提出以下四点建议：

1. 重视环保产业融资，推进绿色金融创新。从

上述分析可以看出，偿债能力所占的因子权重最大，

对环保产业上市公司的经营绩效影响最大。融资问

题一直是我国环保产业发展的瓶颈，尤其是环保产

业发展的特殊性，使其不易吸引外来投资，政府财政

拨款是其主要来源。面对融资难，环保业上市公司要

重视融资渠道的拓展与创新，BOT和TOT项目融

资、PPP模式环保产业基金、环境污染责任保险、环

保公益彩票、利用多层次资本市场体系融资、申请发

行国债和市政债券融资等都是其可以积极推进的融

资方式。相关政府监管部门应出台绿色金融创新激

励与优惠政策，金融机构对新生融资方式积极支持，

对我国环保产业融资可谓事半功倍。

2. 加大政府环保投入力度，引导社会资本进入

环保产业。环境污染治理投入总额占GDP比重在

1.2% ~ 1.6%之间，与发达国家的2%以上有着较大差

距，政府要在加大直接投入的同时引入环保投资绩

效评价，提升投资效率。对于政府投入，在资金投入

到位的情况下，积极推进投入方式的改革。例如：加

大对第三方治理、风险投资公司进入环保业的奖励；

对环保业上市公司贷款、担保提供补贴等。环保业的

发展依靠政府财政，但不能单靠政府财政，要发挥政

府财政投入的带动与引导作用，将社会资本引入环

保产业，将环保产业发展成既有利于环保改进又有

利于创造财富的前景广阔的新兴产业，改变固有的

投资难度大、未来风险大的局面。

3. 因地制宜地选择合理的提高策略。除尘脱硫

脱硝业上市公司营运能力较强，偿债能力、盈利能

力、现金流量能力、成长能力均处于中等水平，在保

持营运能力优势的前提下，应着重提升偿债能力与

盈利能力。环保监测行业上市公司偿债能力优势明

显，其他能力处于中上水平，应保持偿债能力优势，

积极提升盈利能力与成长能力。生活垃圾处理行业

现金流量能力与成长能力处于中等水平，其他指标

处于下等水平，应积极提升较为有发展潜力的盈利

能力。污水处理、自来水升级与重金属治理业整体指

标相对均衡，都处于中上等水平，可以大力提升公因

子占比较大的偿债能力与盈利能力，迅速提升公司

绩效。再生资源业盈利能力与现金流量能力较弱，可

积极提升偿债能力与成长能力的优势。

4. 以政策为导向，积极推进创新。虽然我国环

保产业整体综合绩效处于中等水平，但随着政策的推

进与经济社会的发展，其稳中向好的趋势已经明确，

而我国环保产业自身的研发能力也是制约其发展的因

素之一。政府不仅仅要关注对环境的保护，更要关注

制约环保产业自身发展的因素，例如对环保科技项

目的支持、对环保专业人才的培养等。环保产业上市

公司要加大研发投入，生产适应市场需求的新产品，

掌握核心技术，以低成本高收益的形式吸引投资。
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