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海洋工程装备制造业上市企业财务风险评价

路英娥　管红波
（上海海洋大学 经济管理学院，上海　２０１３０６）

摘　要：　海洋工程装备制造业是海洋产业的新经济增长点，受到国家的高度重视，但是因其高投

入、高风险的特点，使该行业企业的财务风险高于其他行业企业，所以选取２６家上市企业为研究对

象，利用２０１６年财务报告数据，利用熵权法和ＴＯＰＳＩＳ法测算工程装备制造企业的财务风险，从而

发现潜在风险。研究结果表明：我国海洋工程装备制造企业财务风险的权重中发展和现金能力较

大；在营运能力、发展能力、盈利能力、偿债和现金能力方面发展不均衡，存在着显著性差异，在综合

能力方面，海工装备制造企业财务风险普遍偏高，在２６家上市企业中仅有４家企业的财务状况良

好。最后，根据研究结果，提出增大现金流量、均衡发展等建议来降低上市企业的财务风险。
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　　现有关于海洋工程装备制造企业的大多数文

章，都是从海洋工程装备制造企业的技术创新和政

府规制两个方面进行研究，关于海洋工程装备制造

企业财务风险方面的文章很少。基于此，本研究将

首先构建符合海洋工程装备制造业企业的财务风险

评价指标体系；然后，利用国内２６家海洋工程装备

制造业上市企业２０１６年度的数据，采用熵权ＴＯＰ

ＳＩＳ分析法进行评价；最后，提出降低我国海洋工程

装备制造业上市企业财务风险的建设性建议。

１　海洋工程装备制造业上市企业财务

风险评价模型的构建

１．１　财务风险评价指标体系的构建

财务风险对于企业就相当于毒瘤对于人的身

体，企业首先需要充分认识财务风险，认识是企业生

存与发展的前提，然后需要测评自身的财务风险，评

价指标体系可以帮助企业全面预测自身存在的财务

风险，最后可以及时采取切实有效的措施来降低甚

至规避财务风险，从而保证企业茁壮成长。财务风

险是一个庞杂的体系，影响财务风险的因素众多而

且因素之间存在着相互联系又相互制约的复杂关

系，指标体系的选取与评价结果的准确度和可信度

关系重大。因此，评价指标体系不能千篇一律，应该

具备研究对象的特点。本文从盈利能力、偿债能力、

营运能力、发展能力、获取现金能力方面等５个方面

构建了海洋工程装备制造企业财务风险评价体系，

具体指标见表１。

表１　海洋工程装备制造业上市企业财务风险评价指标体系

财务能力 财务指标 计算公式

偿债能力 速动比率 （流动资产存货）／总资产

资产负债率 负债总额／资产总额

流动比率 流动资产／总资产

营运能力 应收账款周转率
营业收入／（应收账款期初数＋应

收账款期末数）

流动资产周转率
营业收入／（流动资产期初数＋流

动资产期末数）

总资产周转率
营业收入／（总资产期初数＋总资

产期末数）

发展能力 营业收入增长率
（本期营业收入上期营业收入）／上

期营业收入

总资产增长率
（本期总资产上期总资产）／上期总

资产

资本积累率
（本期所有者权益上期所有者权

益）／上期所有者权益

盈利能力 营业利润率 （营业收入营业成本）／营业收入

每股收益 净利润／股本总数

资产报酬率
营业利润／（总资产期末数＋总资

产期初数）

现金能力 现金负债比率 经营现金流量净额／负债总额

现金流动负债比率 经营现金流量净额／流动负债

１．２　财务风险评价模型的构建

对于财务风险的评价方法，我国学者进行了大

量的探索，为了避免人为赋权的主观随意性和统计

样本数量的限制，本文利用熵权法客观赋权的思想

和ＴＯＰＳＩＳ法逼近理想解的原理构建了评价模型，

具体评价步骤如下：

（１）首先确定被评价企业的个数狀，然后根据构

建的财务风险评价指标体系的犿 个指标进行数据

收集，最后构成初始矩阵。犡犻犼表示第犻个待评价企

业的第犼个评价指标的数值；

（２）因为需要对数据进行取对数计算，所以所有

指标须均大于零，将有负数的指标按照公式犡′犻犼＝

犡犻犼－ｍｉｎ犡犻犼＋１进行正向化处理；

（３）步骤２所得的正向化数据和未进行正向化

的原始数据按照狔犻犼＝犡
′
犻犼／ ∑

狀

犻＝１
犡′２犻槡 犼进行规范化处理，

狔犻犼为第犻个评价企业在第犼 个评价指标上的标

准值；

（４）利用上一步所规范后的数据来计算第犼项

指标下第犻个待评价企业占该指标的权重，计算公

式为狆犻犼＝狔犻犼／∑
狀

犻＝１
狔犻犼；

（５）利用上一步所得的第犻个待评价企业占犼

指标的比重犘犻犼计算第ｊ项指标的信息熵值，计算公

式为犲犼＝－（１／１ｎ狀）∑
狀

犻＝１

（狆犻犼ｌｎ狆犻犼）；

（６）利用上一步算出的犼指标的信息熵值犲犻犼计

算第犼项指标的差异系数，差异系数越大，反映出的

信息越多，对评价的作用就越大，计算公式为犵犼＝

１－犲犼；

（７）利用第五步算出的熵值犲犻犼和第六步所得差

异系数犵犻犼计算第犼项指标的相对重要程度即权重，

计算公式为狑犼＝犵犼／∑
狀

犼＝１
犵；

（８）利用第二步处理后的规范化数据狔犻犼和第七

步算出的权重狑犼构造加权规范化矩阵，计算公式为

狉犻犼＝狑犼×狔犻犼；

（９）利用狉犻犼来确定指标正理想解（ＰＩＳ）犚
＋ ＝

｛狉＋犼 ｝和负理想解（ＮＩＳ）犚
－ ＝｛狉－犼 ｝，狉

＋
犼 为狉犻犼的最大

值，狉－犼 为狉犻犼的最小值；

（１０）利用狉犻犼的最大值狉
＋
犼 和狉犻犼的最小值狉

－
犼 按

照公式分别计算各被评价企业到ＰＩＳ的距离犇＋和

到ＮＩＳ的距离犇－；

（１１）利用各被评价企业的犇＋和犇－数值计算各

被评价企业与理想解的贴近度，并将它作为被评价企

业的综合评价值，计算公式为犆犻＝犇
－／（犇－＋犇＋）；
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（１２）按被评价企业犆值的大小对被评价对象

进行排序，犆值越大，表明被评价企业的综合评价能

力越强；

（１３）若评价指标体系含有高层次指标，则对高

层次指标的评价，需要将低层次指标的贴近度作为

初始矩阵，然后按照以上步骤进行评价，从而得到各

个被评价企业高层次指标的犆值，最后对企业进行

排序。

２　海洋工程装备制造业上海企业财务

风险实证研究

２．１　样本选取及数据来源

《海洋及相关产业分类》将主营业务包括海洋设

备制造业，并将在２０１４年前进入海洋设备制造业的

企业归为海洋设备制造企业，对于海洋设备制造业

不属于主营业务的企业或者在２０１４年及以后才进

入海洋设备制造业的企业不纳入样本企业。魏晨在

《环渤海经济圈海洋工程装备制造业产业集群竞争

力研究》的硕士毕业论文中提到海洋工程装备制造

业是船舶工业和两个产业的交点。本文首先通过东

方财富网收集船舶制造、金属制品、机械、通信、石

油、专用设备、交运设备等行业的数据，然后查看每

家企业年报中的主营业务项目，确定其中２５家企业

符合海洋工程装备制造企业定义，最后为了保证研

究对象的完备性，再次比较现有文献中被归类为海

洋工程装备制造业的企业，最终确定研究对象为２６

家企业，分别为中国船舶、中集集团、中海油服、中国

重工、中船防务、天海防务、神开股份、杰瑞股份、山

东墨龙、中南重工、中核科技、润邦股份、海油工程、

振华重工、大连重工、杭齿前进、海默科技、蓝科高

新、亚星锚链、石化机械、中天科技、博迈科、太原重

工、宝德股份、海兰信、久立特材。所选取的２６家

海洋工程装备制造业上市企业２０１６年的指标数据

全部来源于东方财富网数据库及上市企业年报。

２．２　计算及结果分析

２．２．１　指标权重计算

以我国海洋工程装备制造业上市企业２０１６年

指标数据为计算样本，依照评价模型的（１）～（７）步

骤计算各个指标的权重，权重计算结果见表２。

根据海洋工程装备制造业上市企业财务风险评

价指标权重，可以分析得出：盈利能力的权重分配不

均匀，盈利能力中的每股收益的权重明显大于营业

利润率、资产报酬率；偿债能力、营运能力、发展能力

的权重分配较不均匀，偿债能力的速动比率、营运能

力的应收账款周转率、发展能力的资本积累率的权

重都在０．５００左右，约等于同一准则层其余指标权

重之和；获取现金能力的权重分配较均匀，获取现金

能力中的现金负债比率、现金流动负债比率的权重

均占半。财务风险评价体系的熵权中发展能力最

大，权重值为０．３５８，随后是权重值为０．１７６的获取

现金能力、权重为０．１６１的营运能力、权重为０．１５９

的盈利能力以及为０．１４９的偿债能力。

表２　海洋工程装备制造业上市企业财务风险评价指标权重

准则层 准则层权重 指标层 指标层权重

偿债能力 ０．１４６ 速动比率 ０．４７０

资产负债率 ０．１８２

流动比率 ０．３４８

营运能力 ０．１６１ 应收账款周转率 ０．５７８

流动资产周转率 ０．２０３

总资产周转率 ０．２１９

发展能力 ０．３５８ 营业收入增长率 ０．２５８

总资产增长率 ０．２４４

资本积累率 ０．４９８

盈利能力 ０．１５９ 营业利润率 ０．２２０

每股收益 ０．７４９

资产报酬率 ０．０３１

获取现金能力 ０．１７６ 现金负债比率 ０．４６８

现金流动负债比率 ０．５３２

２．２．２　财务风险综合评价

将已收集的２６家上市海洋工程装备制造企业

２０１６年的样本数据，代入熵权 ＴＯＰＳＩＳ模型，可得

财务风险评价体系中的偿债能力、营运能力、经营能

力、盈利能力、获取现金能力以及财务风险的贴近

度。具体见表３。

根据财务风险评价结果，可以分析得出：

在偿债能力方面，２６家上市企业的得分标准差

为０．１２３，差距比较显著，主要是因为中国船舶、中

船防务的应收账款周转率达到１５以上，远远高于

其他企业在该项指标的数值。在２６家上市企业

中２５家企业的贴近度超过０．５００，其中亚星锚链

的贴近度为０．９４９，排在首位，主要是因为亚星瞄

链的速动比率和流动比率这两个指标值均位于首

位，而且这两个指标的权重明显大于其余指标；上

海佳豪的贴近度为０．１８０，是唯一一家偿债能力贴

近度小于０．５００的企业，其不及亚星锚链贴近度

的五分之一，是造成偿债能力得分差距大的主要

原因，造成其垫底的原因是上海佳豪的速动比率、

资产负债率在２６家企业排名中靠后，且流动比率

不存在明显优势。
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表３　海洋工程装备制造业上市企业财务风险评价结果

企业名称 财务风险贴近度 偿债能力贴近度 营运能力贴近度 发展能力贴近度 盈利能力贴近度 技术创新能力贴近度

中集集团 ０．２３３ ０．６８０ ０．２８０ ０．１９９ ０．６９３ ０．２８０

中国船舶 ０．１２０ ０．７３７ ０．７９４ ０．０８２ ０．１６４ ０．０７７

中海油服 ０．０５６ ０．７４２ ０．１４３ ０．０２６ ０．０００ ０．３６３

中国重工 ０．１４７ ０．７０８ ０．１８４ ０．１２４ ０．６６３ ０．２０７

中船防务 ０．１７７ ０．６９９ ０．８１３ ０．１３５ ０．６６７ ０．１０５

天海防务 ０．８９７ ０．１８０ ０．３７２ ０．８４１ ０．７６８ ０．０００

石化机械 ０．０４３ ０．７２７ ０．０８９ ０．０１２ ０．２８１ ０．２１１

神开股份 ０．１０７ ０．７７５ ０．０２７ ０．０８９ ０．５６７ ０．１０１

杰瑞股份 ０．１７８ ０．８３０ ０．０７２ ０．１４５ ０．６８８ ０．４５１

亚星锚链 ０．１７４ ０．９４９ ０．１５４ ０．１２０ ０．６６９ ０．７５７

中天科技 ０．２８４ ０．６８７ ０．３２２ ０．２４３ ０．８１６ ０．３９９

山东墨龙 ０．０９４ ０．７０１ ０．２１７ ０．０７５ ０．４４１ ０．２６６

中南重工 ０．５００ ０．５８９ ０．０７１ ０．４３７ ０．７３５ ０．２９１

中核科技 ０．１９９ ０．７３４ ０．１１８ ０．１７０ ０．７２６ ０．２５８

润邦股份 ０．２７０ ０．６７３ ０．６９１ ０．２２６ ０．７０８ ０．３７７

海油工程 ０．１７２ ０．７４７ ０．３５６ ０．１２４ ０．７３４ ０．７６３

钢构工程 ０．４３５ ０．６２１ ０．２３２ ０．３８１ ０．６３１ ０．１０７

久立特材 ０．２０１ ０．７０６ ０．３８２ ０．１６３ ０．７０７ ０．５２８

海兰信 ０．３７０ ０．７５８ ０．１１７ ０．３１６ ０．７４６ ０．７３５

振华重工 ０．１９５ ０．６８２ ０．３５４ ０．１６５ ０．６６９ ０．２８１

大连重工 ０．１５６ ０．７０６ ０．０５７ ０．１３４ ０．６５６ ０．２１９

杭齿前进 ０．１７３ ０．６９２ ０．１９１ ０．１４７ ０．６５７ ０．２５９

海默科技 ０．４３４ ０．６４５ ０．０３９ ０．３８０ ０．６５８ ０．２４０

蓝科高新 ０．１２９ ０．７１８ ０．０２３ ０．１０７ ０．５４３ ０．３４７

博迈科 ０．７２７ ０．７４５ ０．５９２ ０．６２６ ０．９８６ ０．５２５

太原重工 ０．０５８ ０．７０９ ０．０００ ０．０４３ ０．４３３ ０．２１０

　　（１）在营运能力方面，２６家上市企业之间差异

十分明显，标准差达到０．２３１。其中，得分大于

０．５００的企业有４家，分别是中船船务、中国船舶、润

邦股份、博迈科。中船防务的贴近度为０．８１３，排在

首位，主要原因是中船防务在营运能力中权重占了

一半的应收账款周转率的排名上位居第一，而且它

其余两个指标也具有一定优势；中集集团、博迈科因

为在流动资产周转率、总资产周转率的排名靠前面，

使其分别位于第二、第四；润邦股份因为三项指标均

衡发展，都居前列，使其位于第三；至于剩余２２家企

业，贴近度与前者差距显著，尤其是太原重工，其贴

近度为０，是因为太原重工的营运能力中三项指标

均排名垫底，反映在营运能力的整体排名上位居

末尾。

（２）在发展能力方面，２６家上市企业之间存在

显著差异，标准差为０．１８６，其中上海佳豪是石化机

械的７０倍。在这２６家企业中，上海佳豪、博迈科这

两家企业的优势明显，均在在０．６００以上。上海佳

豪的总资产增长率、资本积累率均位居第一，营业收

入增长率位于第三，使其发展能力综合排名位于首

位；博迈科的三项指标均居前列，分别为第六名、第

五名、第二名，因此在发展能力的总体排名中位列二

名。发展能力较弱的企业有神开股份、中集集团、山

东墨龙、太原重工、中海油服、石化机械，其贴近度都

在０．１００以下，远远小于０．５００。这是因为这六家

企业在发展能力的营业收入增长率、总资产增长率、

资本积累率三个方面都不存在明显优势，反映在发

展能力的综合排名上当然就靠后。

（３）在盈利能力方面，上述企业之间差异显著，

标准差为０．２０３。在２６家上市企业中，有２１家企

业的相对贴近度超过０．５００，其中博迈科的贴近度

为０．９８６，博迈科的每股收益、总资产报酬率分别位
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表３　海洋工程装备制造业上市企业财务风险评价结果

企业名称 财务风险贴近度 偿债能力贴近度 营运能力贴近度 发展能力贴近度 盈利能力贴近度 技术创新能力贴近度

中集集团 ０．２３３ ０．６８０ ０．２８０ ０．１９９ ０．６９３ ０．２８０

中国船舶 ０．１２０ ０．７３７ ０．７９４ ０．０８２ ０．１６４ ０．０７７

中海油服 ０．０５６ ０．７４２ ０．１４３ ０．０２６ ０．０００ ０．３６３

中国重工 ０．１４７ ０．７０８ ０．１８４ ０．１２４ ０．６６３ ０．２０７

中船防务 ０．１７７ ０．６９９ ０．８１３ ０．１３５ ０．６６７ ０．１０５

天海防务 ０．８９７ ０．１８０ ０．３７２ ０．８４１ ０．７６８ ０．０００

石化机械 ０．０４３ ０．７２７ ０．０８９ ０．０１２ ０．２８１ ０．２１１

神开股份 ０．１０７ ０．７７５ ０．０２７ ０．０８９ ０．５６７ ０．１０１

杰瑞股份 ０．１７８ ０．８３０ ０．０７２ ０．１４５ ０．６８８ ０．４５１

亚星锚链 ０．１７４ ０．９４９ ０．１５４ ０．１２０ ０．６６９ ０．７５７

中天科技 ０．２８４ ０．６８７ ０．３２２ ０．２４３ ０．８１６ ０．３９９

山东墨龙 ０．０９４ ０．７０１ ０．２１７ ０．０７５ ０．４４１ ０．２６６

中南重工 ０．５００ ０．５８９ ０．０７１ ０．４３７ ０．７３５ ０．２９１

中核科技 ０．１９９ ０．７３４ ０．１１８ ０．１７０ ０．７２６ ０．２５８

润邦股份 ０．２７０ ０．６７３ ０．６９１ ０．２２６ ０．７０８ ０．３７７

海油工程 ０．１７２ ０．７４７ ０．３５６ ０．１２４ ０．７３４ ０．７６３

钢构工程 ０．４３５ ０．６２１ ０．２３２ ０．３８１ ０．６３１ ０．１０７

久立特材 ０．２０１ ０．７０６ ０．３８２ ０．１６３ ０．７０７ ０．５２８

海兰信 ０．３７０ ０．７５８ ０．１１７ ０．３１６ ０．７４６ ０．７３５

振华重工 ０．１９５ ０．６８２ ０．３５４ ０．１６５ ０．６６９ ０．２８１

大连重工 ０．１５６ ０．７０６ ０．０５７ ０．１３４ ０．６５６ ０．２１９

杭齿前进 ０．１７３ ０．６９２ ０．１９１ ０．１４７ ０．６５７ ０．２５９

海默科技 ０．４３４ ０．６４５ ０．０３９ ０．３８０ ０．６５８ ０．２４０

蓝科高新 ０．１２９ ０．７１８ ０．０２３ ０．１０７ ０．５４３ ０．３４７

博迈科 ０．７２７ ０．７４５ ０．５９２ ０．６２６ ０．９８６ ０．５２５

太原重工 ０．０５８ ０．７０９ ０．０００ ０．０４３ ０．４３３ ０．２１０

　　（１）在营运能力方面，２６家上市企业之间差异

十分明显，标准差达到０．２３１。其中，得分大于

０．５００的企业有４家，分别是中船船务、中国船舶、润

邦股份、博迈科。中船防务的贴近度为０．８１３，排在

首位，主要原因是中船防务在营运能力中权重占了

一半的应收账款周转率的排名上位居第一，而且它

其余两个指标也具有一定优势；中集集团、博迈科因

为在流动资产周转率、总资产周转率的排名靠前面，

使其分别位于第二、第四；润邦股份因为三项指标均

衡发展，都居前列，使其位于第三；至于剩余２２家企

业，贴近度与前者差距显著，尤其是太原重工，其贴

近度为０，是因为太原重工的营运能力中三项指标

均排名垫底，反映在营运能力的整体排名上位居

末尾。

（２）在发展能力方面，２６家上市企业之间存在

显著差异，标准差为０．１８６，其中上海佳豪是石化机

械的７０倍。在这２６家企业中，上海佳豪、博迈科这

两家企业的优势明显，均在在０．６００以上。上海佳

豪的总资产增长率、资本积累率均位居第一，营业收

入增长率位于第三，使其发展能力综合排名位于首

位；博迈科的三项指标均居前列，分别为第六名、第

五名、第二名，因此在发展能力的总体排名中位列二

名。发展能力较弱的企业有神开股份、中集集团、山

东墨龙、太原重工、中海油服、石化机械，其贴近度都

在０．１００以下，远远小于０．５００。这是因为这六家

企业在发展能力的营业收入增长率、总资产增长率、

资本积累率三个方面都不存在明显优势，反映在发

展能力的综合排名上当然就靠后。

（３）在盈利能力方面，上述企业之间差异显著，

标准差为０．２０３。在２６家上市企业中，有２１家企

业的相对贴近度超过０．５００，其中博迈科的贴近度

为０．９８６，博迈科的每股收益、总资产报酬率分别位

３６
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