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常 梅等：

中国上市电商企业综合绩效研究
——基于生产运营和资本运作视角

常 梅，王美强
（贵州大学 管理学院，贵阳 550025）①

摘 要：针对中国部分电商企业处于亏空运营状态，净收入为负值的现象，本文构建了一个能处理含负值评价指标的两阶段动

态 BP‑SBM模型，将其用于评价我国 47家上市电商企业 2017—2019年的综合绩效、生产运营绩效和资本运作绩效。研究结果

表明：中国上市电商企业的综合绩效偏低，同类企业间的综合绩效差异较大，同一企业的综合绩效波动较大；企业的生产运营

绩效普遍显著高于资本运作绩效，企业的资本运作绩效低下是造成其综合绩效偏低的主要原因；零售电商、产业电商和跨境电

商三类企业中，零售电商的资本运作绩效最高，跨境电商的生产运营绩效最低；生产运营绩效和资本运作绩效双高的企业占比

较少。因此，中国上市电商企业应努力提升其综合经营水平，注重生产经营绩效与资本运作绩效协调发展。
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一、引言

电子商务是网络化的新型经济活动，是新经济的主要组成部分。电子商务经济以其开放性、全球化、低成

本、高效率的优势，广泛渗透到生产、流通、消费及民生等领域，在增强经济发展活力、提高资源配置效率、推动

传统产业转型升级、开辟就业创业渠道等发面发挥了重要作用。商务部、中央网信办和发展改革委联合发布的

《电子商务“十三五”发展规划》中指出，“十二五”期间，我国电子商务实现了跨越式增长，交易规模连续五年增

速超过 35%，网络零售额连续三年位居世界第一；到“十三五”期末，我国要实现电子商务交易额 40万亿元、网

络零售总额 10万亿元和相关从业者 5000万人的目标。然而，随着电子商务的爆发式发展，我国电商企业绩效

水平良莠不齐，绩效水平波动较大，发展不协调等问题也逐渐凸显。且电子商务是创新驱动，创新引领的行业，

具有高度的不稳定性和动态竞争性。对上市电商企业的多时期综合运行绩效进行研究，可以帮助企业管理者

系统了解上市电商企业经营水平及其变化情况，探索企业良性经营战略，指导企业健康发展。

随着电子商务的蓬勃发展，电子商务受到了广大学者的关注，关于电子商务的研究成果非常丰富。有研

究对电商绩效的影响因素及其作用进行了探索。比如，许敏（2021）分析得出产业集聚和社会网络关系均正

向促进农村电商创业绩效；陈哲等（2021）论证了创业者外出务工经历对电商创业绩效有显著的正向影响；方

鸣和高秀凤（2022）认为社交媒体有利于电商企业降本提效，并对社交媒体如何促进电商企业绩效的具体路

径进行了研究；刘迪等（2021）研究动态环境下电商企业社会资本与绩效间的关系，发现提高企业社会资本动

态能力可显著提升企业绩效；还有学者指出，平台型电商卖家采取良好的服务质量会对竞争对手绩效产生负

向影响，同时也带来了正向影响（张妍和李怀斌，2019）。

在电商企业绩效评价方面，研究成果也相当丰富。不少研究运用数据包络分析（data envelopment
analysis，DEA）方法或将其与其他方法结合起来研究电商企业绩效。如 Yang et al（2017）采用 DEA方法测度

电商企业生产绩效，并探索电商企业投入资源拥挤、生产绩效和盈利能力之间的关系，发现投入资源拥挤降

低了电商企业盈利能力；Yang et al（2016）还指出投入资源拥挤，规模和技术问题等共同造成电商企业运行绩

效 DEA无效；贾铖和夏春萍（2020）运用 DEA方法从信息技术视角测算了农产品电商企业的发展绩效，并结

合 Tobit方法提炼了发展绩效的影响因素；田刚等（2018）也运用 DEA和 Tobit方法测算分析了新鲜农村品电
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商的经营绩效及影响因素；徐书彬和叶晗堃（2019）采用三阶段 DEA方法研究 66家跨境电商企业的经营绩

效，分析环境因素、随机因素对企业经营绩效的影响，田刚和冯缨（2018）基于三阶段 DEA方法研究发现物流

设施水平和人口素质正向影响生鲜电商企业绩效，而信息化水平和地区经济水平恰好相反；慎丹和杨印生

（2020）采用 DEA‑Malmquist方法和动态面板模型测度分析吉林省 9个地市农产品电商企业全要素生产率，发

现 2010—2017年的全要素生产率呈现增长趋势，产业聚集会促进全要素生产率提升；杨卓凡和石勇（2017）
也将 DEA模型和 Malmquist生产率指数结合起来，研究电商企业的全要素生产率并探讨其主导因素是规模

扩张、效率提升还是技术进步；杨卓凡和石勇（2016）还基于 DEA模型和动态面板模型研究了动态市场竞争

环境下电商企业盈利能力的影响因素。也有研究基于主成分分析和聚类分析法，从企业盈利能力、营运能

力、偿债能力和现金流量能力四个维度分析了 48家跨境电商企业综合绩效（马述忠等，2018）；陈维涛等

（2019）从企业研发角度出发，运用最小二乘法研究互联网电子商务对企业全要素生产率的影响及作用机制，

发现互联网电子商务对提升企业的全要素生产率具有显著的正向作用。还有学者将层次分析方法和模糊综

合评价法结合起来，构建跨境电商综合服务平台绩效评价指标体系并对其绩效展开测评（陈军科，2017）。

现有文献对电商企业绩效展开了丰富的研究，但仍存在不足。首先，关于上市电商企业经营绩效或全要

素生产率的研究普遍只关注了电商企业的生产运营绩效，以人力、物力和财力作为企业的投入，以营业收入

或净利润作为企业的最终产出，没有对上市电商企业在股票市场上的资本运作绩效进行评价。其次，基于

DEA方法对电商企业绩效进行评价的研究，都刻意剔除了指标含负值的企业，特别是当评价指标中包含净

利润指标时（因为传统的 DEA方法不能处理负值指标）。而目前，中国部分上市电商企业虽然处于亏空运营

状态，却仍是市场资本角逐的对象，仍具有较大的发展潜力。如知名电商企业拼多多，其 2017—2020年的净

收入均为负值，但其股票价格近年来一直维持在高位，科学的电商企业绩效评价不应剔除净收入为负值的企

业。为此，本文将从以下两个方面拓展电商企业经营绩效评价研究：一是从上市电商企业的生产运营和资本

运作视角出发，同时研究上市电商企业的生产运营绩效及其在股票市场上的资本运作绩效；二是对经典的

DEA方法进行拓展，构建一个能处理含负值评价指标的动态两阶段 DEA方法，将处于亏损运营状态的上市

电商企业也纳入评价范围，对企业的多时期综合绩效进行评价。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面：①从上市电商企业的生产运营和资本运作视角出发，构建了

一个适合中国上市电商企业绩效评价的两阶段指标体系；②将基点转换思想引入动态网络 slacks‑based
measure（SBM）方法，构建了一个能处理含负值评价指标的动态两阶段 base point slacks‑based measure
（BP‑SBM）模型，将其用于测度中国 47家上市电商企业 2017—2019年的综合绩效、生产运营绩效和资本运作

绩效；③对评价期内中国上市电商企业的综合绩效、生产运营绩效和资本运作绩效水平进行比较分析，研究

其变动趋势，探究中国上市电商企业综合绩效无效率的原因，并根据上市电商企业实际情况，有针对性地提

出提升其综合绩效的政策建议。

二、电商企业经营绩效评价模型构建

Tone（2001）提出的非径向 SBM模型相较于传统的径向 DEA模型，无需投入产出指标同比例缩减或增

加，并将投入产出指标对应的松弛变量同时引入目标函数，在识别弱有效决策单元方面更有效，自提出后得

到了广大学者的青睐，现已从单阶段 SBM模型发展到网络 SBM模型、动态网络 SBM模型和交叉效率 SBM模

型（Tone，2001；Kao，2020；Tone和 Tsutsui，2014；Kao和 Liu，2020）。但上述经典的 SBM模型都要求评价指

标非负，没有考虑评价指标含负值的情况。从已有研究文献来看，考虑含负指标的非径向 SBM模型研究还

很少。Sharp et al（2007）率先将负值处理技术引入 SBM模型，提出了 modified slacks‑based measure（MSBM）
DEA模型，但基于该模型计算的效率值对输出指标的最大值和输入指标的最小值非常敏感，且没有考虑到

分母为零的情况。随后，Tone et al（2020）将基点转换的负值处理方法引入 SBM模型，构建了 BP‑SBM模型，

并论证了该模型具有单位不变性、避免分母为零和与传统 SBM模型保持一致性等良好的特征。根据中国上

市电商企业的运营过程和指标数据含负值的特征，本文将借鉴 Tone et al（2020）提出的基点转换思想，对

Tone和 Tsutsui（2014）提出的动态网络 SBM模型进行拓展，构建一个可处理含负指标的动态两阶段 BP‑SBM
模型，该模型从全局视角出发，可同时获得决策单元各时期的绩效，且得到的各时期绩效具有可比性。

150



常 梅等：中国上市电商企业综合绩效研究

（一）基点转换方法与 BP‑SBM模型

传统的 SBM模型要求评价指标值非负，而现实中，当评价指标涉及增长率、投资回报率、收益率等时，指

标值含负的情况非常普遍，为扩展 SBM模型的应用范围，Tone et al（2020）提出了基点转换方法，构建了可处

理含负指标值的 BP‑SBM模型。文中电商企业绩效评价指标值含负，评价模型需能处理含负指标值。因此

借鉴了 Tone et al（2020）提出的基点转换方法。假设 xij ( i = 1，2，⋯，m )表示决策单元 DMU j ( j = 1，2，⋯，n )的
m个输入指标，yrj ( r = 1，2，⋯，s )表示决策单元 DMU j的 s个输出指标。则基点转换过程如下：首先，找到各输

入输出指标的最小值。然后，根据最小值情况设置基点值。即对每个输入输出指标 xij，yrj，设 ϕi =
min { xi1，xi2，⋯，xin} (∀i )，γr = min { yr1，zr2，⋯，zrn} (∀r )，用 ( xmini ，y minr )表示各指标经过转换后的基点，则 xmini ，y minr

的取值如下：

xmini =
ì

í

î

ïï
ïï

0， ϕi > 0
- σi， ϕi = 0
ϕi (1 + ςi )， ϕi < 0

（1）

y minr =
ì

í

î

ïï
ïï

0， γr > 0
- ψr， γr = 0
γr (1 + υr )， γr < 0

（2）

其中：参数 σi > 0，ςi > 0，ψr > 0，υr > 0，取值根据具体情况进行设置。式（1）表示，若 ϕi > 0，说明决策单元

的第 i个输入指标全部非负，则输入指标 xij的基点值为 0；若 ϕi = 0，为避免 SBM模型目标函数出现分母为 0
的情况，将第 i个输入指标的基点值设置成小于 0的数；若 ϕi < 0，则将第 i个输入指标的基点值设置成小于

现有最小值的数，使得 xij > xmini (∀i，j )。输出指标 yrj的基点值设置原理与输入指标 xij相同。得到基点（xmini ，

y minr ）后，对原始输入输出指标数据集 X = ( xij ) ∈ Rm × n，Y = ( yrj ) ∈ Rs × n进行如式（3）和式（4）所示转换：

x ^ij = xij - xmini (∀i，j ) （3）
y ^rj = yrj - y minr (∀r，j ) （4）

显然，转换后 x ^ij > 0，y ^rj > 0 (∀i，r，j )，即转换后数据集 X ^ = ( x ^ij ) ∈ Rm × n，Y ^ = ( y ^rj ) ∈ Rs × n 均非负，将转换后

的非负指标值带入 SBM模型，即得到 BP‑SBM模型（Tone et al，2020）。

（二）动态两阶段 BP‑SBM模型构建

假设评价期由 t（t=1，2，…，T）个时期组成，评价对象为 n个 DMU，DMU j（j=1，2，…，n）第 t时期的内部生

产过程可分解为两个子阶段，DMU j第 t时期与第 t+1时期间的生产活动通过结转变量 ctj 联系起来，ctj 既是

DMU j第 t时期的产出，也是 DMU j第 t+1时期的投入，如图 1所示。则对第 t（t=1，2，…，T）时期的 DMU j，设其

阶段一消耗 m种投入 xtij ( i = 1，2，⋯，m )，生产 d种中间产品 ztqj ( q = 1，2，⋯，d )，ztqj具有双重角色，既是阶段一

的产出也是阶段二的投入；阶段二仅以阶段一的产出 ztqj作为投入，生产 s种最终产出 y trj ( r = 1，2，⋯，s )。令

ϕt
i = min { xti1，xti2，⋯，xtin} (∀i，t )，φt

q = min { ztq1，ztq2，⋯，ztqn} (∀q，t )，ρt = min { ct1，ct2，⋯，ctn}，γtr = min { y tr1，ztr2，⋯，ztrn}
(∀r，t )，根据 Tone et al（2020）提出的基点设置方法，可得 t时期 DMU j的基点 ( xminit ，zminit ，cmint ，y minit )取值如式（5）~式
（8）所示。

xminit =
ì

í

î

ïï
ïï

0， ϕt
i > 0

- σt
i， ϕt

i = 0
ϕt
i (1 + ςti )， ϕt

i < 0
（5）

zminqt = {0， φt
q > 0

- ξ tq， φt
q = 0

φt
q (1 + τtq )， φt

q < 0
（6）

cmint =
ì

í

î

ïï
ïï

0， ρt > 0
- αt， ρt = 0
ρt (1 + β t )， ρt < 0

（7）
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y minrt =
ì

í

î

ïï
ïï

0， γtr > 0
- ψt

r， γtr = 0
γtr (1 + υtr )， γtr < 0

（8）

式（5）~式（8）中的未知参数值根据具体研究情况进行设
置，本文参考 Tone et al（2020）的研究，在下文的案例分析中设
σt
i = ςti = ξ tq = τtq = αt = βt = ψt

r = υtr = 0.01， 通 过 基 点
( xminit ，zminit ，cmint ，y minit )对原始投入产出数据集 X t = ( xtij ) ∈ Rm × n，Zt =
( ztqj ) ∈ Rd × n，Ct = ( ctj )，Y t = ( y trj ) ∈ Rs × n 进行如下转换：xt^ij = xtij -
xminit (∀i，j )， zt^qj = ztqj - zminqt (∀q，j )， ct^j = ctj - cmint (∀t，j )，y t^rj = y trj -
y minrt (∀r，j )，得 到 转 换 后 的 数 据 集 X t^ = ( xt^ij ) ∈ Rm × n，Zt^ =
( zt^qj ) ∈ Rd × n，Ct^ = ( ct^j )，Y t^ = ( y t^rj ) ∈ Rs × n。则根据 Tone和 Tsutsui
（2014）提出动态网络 SBM模型，可推出求解决策单元 DMU k ( k = 1，2，⋯，n )整体效率的动态两阶段 BP‑SBM
模型如式（9）所示。

ET
k = min

∑
t = 1

T

Wt

é

ë
êê

ù

û
úúw 1 ( )1 - 1

m∑i = 1
m st -i
x t^ik

+ w 2 ( )1 - 1
d∑q = 1

d st -q
zt^qk

∑
t = 1

T

Wt{ }w 1
é

ë
êê

ù

û
úú1 + ( )1

d + 1∑q = 1
d st +q
zt^qk
+ st +c
c t^j

+ w 2 ( )1 + 1
s∑r = 1

s s t +r
y t^rk

（9）

约束条件：

∑
j = 1

n

λt
j x

t^
ij + st -i = xt^ik (∀i，t )；

∑
j = 1

n

λt
j z
t^
qj - st +q = zt^qk (∀q，t )；

∑
j = 1

n

λt
j c
t^
j - st +c = ct^k (∀t )；

∑
j = 1

n

λt
j c
t^
j =∑

j = 1

n

λt + 1
j c t^j ；

∑
j = 1

n

λt
j = 1(∀t )；

∑
j = 1

n

ηtj z
t^
qj + st -q = zt^qk (∀q，t )；

∑
j = 1

n

ηtj y
t^
rj - st +r = y t^rk (∀r，t )；

∑
j = 1

n

ηtj = 1(∀t )；
λt
j，η

t
j，s

t -
i ，s

t +
q ，s

t +
c ，s

t -
q ，s

t +
r ≥ 0， ∀i，q，r，j，t。

其中：λt
j、ηtj分别为第 t时期阶段一和阶段二对应的密度变量；st -i ，st +q ，st +c 分别为第 t时期阶段一的投入冗余量

和产出不足量；st -q 和st +r 分别为第 t时期阶段二的投入冗余量和产出不足量；w 1、w 2分别为第 t时期阶段一和
阶段二效率占整体效率的权重；Wt为第 t时期整体效率占整个评价期 T时间段内整体效率的权重，w 1 + w 2 =
1，∑

t = 1

T

Wt = 1。求解模型（9）得到最优解 λt*
j 、ηt*j 、st - *i 、st + *q 、st + *c 、st - *q 、st + *r 后，则评价期内 DMUk的整体效率、阶段

一效率和阶段二效率 ET
k、ET

k1、ET
k2分别用式（10）~式（12）计算。

ET
k =

∑
t = 1

T

Wt

é

ë
êê

ù

û
úúw 1 ( )1 - 1

m∑i = 1
m st - *i

x t^ik
+ w 2 ( )1 - 1

d∑q = 1
d st - *q

zt^qk

∑
t = 1

T

Wt{ }w 1
é

ë
êê

ù

û
úú1 + ( )1

d + 1∑q = 1
d st + *q

zt^qk
+ st + *c

c t^j
+ w 2 ( )1 + 1

s∑r = 1
s s t + *r

y t^rk

（10）
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图 1 两阶段生产过程结构图
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ET
k1 =

∑
t = 1

T

Wt ( )1 - 1
m∑i = 1

m st - *i

x t^ik

∑
t = 1

T

Wt

é

ë
êê

ù

û
úú1 + ( )1

d + 1∑q = 1
d st + *q

zt^qk
+ st + *c

c t^j

（11）

ET
k2 =
∑
t = 1

T

Wt ( )1 - 1
d∑q = 1

d st - *q

zt^qk

∑
t = 1

T

Wt ( )1 + 1
s∑r = 1

s s t + *r

y t^rk

（12）

第 t时期 DMUk的整体效率、阶段一效率和阶段二效率 Et
k，Et

k1，Et
k2分别用式（13）~式（15）计算：

Et
k =

w 1 ( )1 - 1
m∑i = 1

m st - *i

x t^ik
+ w 2 ( )1 - 1

d∑q = 1
d st - *q

zt^qk

w 1
é

ë
êê

ù

û
úú1 + ( )1

d + 1∑q = 1
d st + *q

zt^qk
+ st + *c

c t^j
+ w 2 ( )1 + 1

s∑r = 1
s s t + *r

y t^rk

（13）

Et
k1 =

1 - 1
m∑i = 1

m st - *i

x t^ik

1 + ( )1
d + 1∑q = 1

d st + *q

zt^qk
+ st + *c

c t^j

（14）

Et
k2 =

1 - 1
d∑q = 1

d st - *q

zt^qk

1 + 1
s∑r = 1

s s t + *r

y t^rk

（15）

当效率值为 1时，说明决策单元效率 DEA有效。由上述公式可知，当且仅当子阶段效率 Et
k1 = 1且Et

k2 = 1
时，才有 Et

k = 1；当且仅当 Et
k = 1(∀t )时，才有 ET

k = 1。
三、上市电商企业经营过程划分、指标体系构建及数据来源

（一）上市电商企业经营过程划分及评价指标选择

本文从上市电商企业的生产运营与资本运作视角出发，将电商企业的经营过程划分为生产运营和资本

运作两个阶段，而电商企业前后期间的生产运营活动通过净利润联系起来。其中，生产运营阶段通过消耗资

本投入、人力投入和设备资产投入等，向顾客提供商品和服务并获得营业收入，生产运营绩效衡量上市企业

利用有限资源获取收入的有效程度。资本运作阶段利用生产运营阶段的产出成果作为投入，获得企业市值、

每股收益和投资收益等，资本运作绩效衡量上市企业在股票市场上的资本运作绩效水平。Seiford和 Zhu
（1999）最先关注上市企业的生产运营绩效与资本运作绩效，将上市商业银行的经营过程划分为盈利

（profitability）和市场化（marketability）两个阶段，并运用两阶段 DEA方法从银行上市企业的盈利性和股票可

售性角度研究了美国 55个上市商业银行的经营绩效。随后，Luo（2003），Lo和 Lu（2006）均借鉴了 Seiford和
Zhu（1999）提出的上市企业经营过程划分思想对不同情境下的上市商业银行经营绩效进行了评价。上述文

献中银行盈利阶段的投入有权益资本、固定资产和员工，产出有营业收入和净利润，盈利阶段绩效实际上衡

量的是上市银行生产运营过程中利用有限资源获取收入的有效程度；市场化阶段则利用盈利阶段的产出营

业收入和净利润作为投入，产出每股市价、企业市值、每股收益和投资收益率等，市场化绩效实际上衡量的是

上市银行在股票市场上的资本运作绩效水平。本文的主要目标是从生产运营和资本运作角度研究上市电商

企业的综合绩效。因此借鉴了 Seiford和 Zhu（1999）提出的上市企业经营过程划分思想。对于评价指标的选

取，在借鉴李安渝等（2015）、杨卓凡和石勇（2017）、田刚等（2018）和慎丹和杨印生（2020）电商企业绩效评价

研究的基础上，结合中国上市电商企业指标的可获得性，最终构建了表 1的评价指标体系。
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表 1 评价指标描述

指标类别

生产运营指标

资本运作指标

变量类别

投入指标

中间变量

结转变量

产出指标

变量名称

总资产（百万元）
运营成本（百万元）
运营费用（百万元）

营业收入（百万元）

净利润（百万元）

每股收益（元）
投资收益率（%）

变量解释

企业资产总额
原材料成本、加工费用、运输费用等
管理费用、销售费用和财务费用等

企业经营活动收入总额

企业经营活动净收入

持有一股普通股每年能获得的收益，是衡量股东收益的指标之一
衡量企业运用自有资本的效率，反映股东投入资本的收益水平

投入指标：在投入指标选取上，现有的电商企业绩效评估研究比较一致，普遍选取员工人数、总资产及运

营成本作为投入指标。但行为科学中对员工行为的研究表明领导、激励和团队合作等因素都对员工工作积

极性有重要影响，职工薪资福利总额比员工人数更能代表企业的有效投入。而且，根据员工工作性质的不

同，企业财务报告中已将员工工资反映在生产成本、管理费用或销售费用中。因此，本文选择总资产、运营成

本及运营费用作为投入指标，其中，运营费用包含管理费用、销售费用和财务费用，而运营成本指企业的产成

品成本，包括原材料成本、采购费用、仓储费用和加工费用等。

中间变量、结转变量和产出指标：Seiford和 Zhu（1999），Luo（2003）及 Lo和 Lu（2006）在研究上市企业盈

利绩效和市场化绩效时，均以营业收入和净利润代表上市企业生产运营阶段的最终产出成果，以此作为衡量

上市电商企业盈利能力的产出指标。文章借鉴上述学者的研究，也选择营业收入作为评价上市电商企业生

产运营绩效与资本运作绩效的中间变量。对于净利润，企业通常会按照净利润的一定比例提取盈余公积用

来维持企业持续经营，企业本期的净利润代表企业生产运营阶段的最终成果，对企业后期的生产运营会产生

非常重要的影响。因此，本文将净利润指标作为连接企业前后期生产运营阶段的结转变量。对于产出指标，

现实中用来衡量上市企业在股票市场上的资本运作绩效的指标有每股市价、每股收益、投资收益率、市盈率

和市净率等（Seiford和 Zhu，1999），根据中国上市电商企业指标数据的可获得性，最终选择每股收益和投资

收益率作为资本运作阶段的产出指标。

（二）数据来源

根据数据的可获得性、完整性和可操作性，最终选取了 47家上市电商企业 2017—2019年的数据为研究

对象。根据中国电子商务研究中心的分类结果，47家上市电商企业中包含 23家零售电商、12家产业电商和

12家跨境电商。本文数据来源于东方财富网及各企业年度财务报告，各年份的评价指标数据的描述性统计

见表 2。
表 2 投入产出指标数据描述性统计

年份

2019

2018

2017

指标

单位

最大值

最小值

均值

最大值

最小值

均值

最大值

最小值

均值

资产总额

百万元

1312985.00
30.88

45710.29
965076.00
33.19

35165.81
717124.00
43.66

27874.48

营业成本

百万元

492467.00
25.01

32047.61
396066.00
22.97

26432.80
311516.83
18.11

19735.95

营业费用

百万元

121950.00
15.42
7302.34
102104.00
15.60
6140.02
66294.00
17.86
3811.73

营业收入

百万元

576888.00
63.05

41778.58
462020.00
56.53

33945.67
362331.75
40.95

25719.65

净利润

百万元

140350.00
-6968.00
3325.60
80234.00
-10217.00
1706.59
61412.00
-1127.65
1520.56

每股收益

元

30.08
-0.305
1.45
33.95
-6.41
1.43
25.06
-2.26
1.46

投资收益率

%
45.15
-91.11
3.55
68.09
-102.03
5.04
75.77
-294.47
2.12

四、上市电商企业绩效分析

将 47家上市电商企业的投入指标、中间变量、结转变量和产出指标数据带入模型（9），对于子阶段绩效

权重，本文假设上市企业的生产运营阶段和资本运作阶段同等重要，即令 w1=w2=0.5；对于各时期绩效权重，

Tone和 Tsutsui（2014）认为其随着时间的推移逐渐递减，即 2019年的绩效权重最大，2018年次之，2017年最

小，借鉴毛军军等（2014）的指数衰减模型，计算得到 2017—2019年的绩效权重分别为 0.2693，0.3289，
0.4018。运用Matlab工具编写程序求解，可得各电商企业 2017—2019年的综合绩效值、生产运营绩效值和资

本运作绩效值，见表 3。
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表 3 上市电商企业绩效值

类型

零售电商

产业电商

跨境电商

上市企业

阿里巴巴

京东

苏宁易购

国美零售

拼多多

唯品会

南极电商

蘑菇街

小熊电器

趣店

三只松鼠

良品铺子

云集

歌力思

乐信

宝尊电商

壹玖壹玖

康泽药业

家电网

酒便利

他趣股份

全网数商

红酒世界

生意宝

焦点科技

上海钢联

欧浦智网

冠福股份

国联股份

合纵药易购

钢银网

钢宝股份

中钢网

中钢电商

信立方

跨境通

广博股份

天泽信息

联络互动

华鼎股份

安克创新

世贸通

渝欧股份

百事泰

宝信环球

理德铭

淘淘羊

均值

评价期内综合绩效

0.7378
0.2717
0.2748
0.2708
0.0387
0.8695
0.5533
0.0241
0.8461
1.0000
0.4195
0.3660
0.0542
0.5080
0.6399
0.4991
0.0099
0.3372
0.5210
0.3810
0.6731
0.8011
0.5500
0.3471
0.4281
0.3044
0.3287
0.2254
0.4778
0.4586
0.2836
0.4573
0.4992
0.4225
1.0000
0.2723
0.2921
0.3308
0.0183
0.2672
0.5441
0.2659
0.4945
0.5006
0.4242
0.9066
0.6912
0.4444

各年份综合绩效（排名变动）

2017年
1.0000
0.1715
0.1770
0.1822
0.4323
0.5222
0.6174
0.0120
1.0000
1.0000
0.4122
0.2942
0.0188
0.5401
0.2763
0.5073
0.2539
0.3881
0.4670
0.3676
0.6061
0.6923
0.7159
0.3443
0.3265
0.1943
0.4287
0.2105
0.4871
0.5091
0.1863
0.4188
0.4592
0.4891
1.0000
0.2685
0.3511
0.3509
0.2727
0.2588
0.5028
0.3090
0.4974
0.4745
0.4489
0.6565
0.6198
0.4408

2018年
1.000（不变）

0.3282（↑7）
0.4137（↑14）
0.3561（↑9）
0.0149（↓23）
1.0000（↑11）
0.5686（↓4）
0.3362（↑10）
1.0000（↓5）
1.0000（不变）

0.4793（↑3）
0.4533（↑9）
0.4069（↑15）
0.5191（↓7）
0.9999（↑28）
0.5017（↓7）
0.0074（↓8）
0.3378（↓9）
0.5508（↑5）
0.3930（↓5）
0.7129（↑1）
0.8295（↓2）
0.54858（↓11）
0.3555（↓4）
0.5076（↑13）
0.4174（↑12）
0.3217（↓15）
0.1804（↓5）
0.5586（↑4）
0.4444（↓13）
0.3977（↑10）
0.5065（↑5）
0.5789（↑9）
0.4393（↓10）
1.0000（不变）

0.4581（↑13）
0.2455（↓14）
0.3024（↓11）
0.2422（↓8）
0.3044（↓2）
0.6064（↑4）
0.2986（↓9）
0.5285（↓1）
0.4943（↓3）
0.4210（↓6）
1.0000（↑6）
0.6577（↓2）
0.5112

2019年
0.4334（↓20）
0.3407（↑5）
0.2859（↓10）
0.3049（↓3）
0.3099（↑10）
1.0000（不变）

0.5012（不变）

0.1234（↓8）
0.6250（↓3）
1.0000（不变）

0.3828（↓4）
0.4256（↑2）
0.4140（↑7）
0.4782（↑2）
1.0000（↑6）
0.4871（↑6）
0.0068（不变）

0.3041（↓2）
0.5325（↑4）
0.3807（↑5）
0.6862（↑1）
0.8495（↑2）
0.4636（↓3）
0.3423（↑4）
0.4299（↓3）
0.3548（↓1）
0.2733（↓2）
0.3120（↑10）
0.4106（↓12）
0.4369（↑6）
0.3194（↓2）
0.4730（↑3）
0.4911（↓2）
0.3805（↓2）
1.0000（不变）

0.2184（↓20）
0.3037（↑4）
0.3408（↑9）
0.0082（↓2）
0.2494（↓2）
0.5460（↑1）
0.2255（↓1）
0.4647（↓1）
0.5234（↑10）
0.4109（↑3）
1.0000（不变）

0.7696（↑3）
0.4600

生产运营绩效

2017年
1.0000
1.0000
0.8774
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.4043
1.0000
1.0000
0.9843
0.7314
1.0000
1.0000
0.6298
1.0000
0.5520
0.7790
0.8817
0.7478
0.9280
0.8978
0.4568
0.5942
0.6333
0.9651
0.7758
0.6816
0.9160
0.9398
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.7032
0.6650
0.5657
0.5122
1.0000
0.6197
0.6962
0.8450
0.8002
1.0000
1.0000
0.8465

2018年
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.7135
1.0000
1.0000
0.8852
0.8381
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.4740
0.6915
1.0000
0.7504
1.0000
1.0000
0.4930
0.6122
1.0000
1.0000
0.5755
0.5456
1.0000
0.8529
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.6382
0.5743
0.5184
0.6446
1.0000
0.5935
0.7133
0.8376
0.6955
1.0000
1.0000
0.8648

2019年
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
1.0000
0.4378
0.8442
1.0000
0.8103
0.8568
1.0000
0.9008
1.0000
1.0000
0.4187
0.6217
1.0000
0.7496
1.0000
1.0000
0.5711
0.5597
0.8207
1.0000
0.5576
0.6777
0.8160
0.8318
1.0000
0.9956
1.0000
1.0000
1.0000
0.5676
0.6241
0.7089
0.4107
0.6456
1.0000
0.5660
0.7494
0.8477
0.6647
1.0000
1.0000
0.8352

资本运作绩效

2017年
1.0000
0.0027
0.0062
0.0137
0.0193
0.0630
0.2615
0.0075
1.0000
1.0000
0.2384
0.1914
0.0039
0.0829
0.1955
0.3399
0.0104
0.0184
0.0550
0.0572
0.3035
0.4917
1.0000
0.1152
0.0359
0.0151
0.0840
0.1065
0.0582
0.0785
0.0138
0.2649
0.2981
0.0140
1.0000
0.0853
0.0181
0.0447
0.0033
0.0148
0.3358
0.0092
0.3127
0.1423
0.1165
0.3224
0.3076
0.2161

2018年
1.0000
0.0702
0.0208
0.0552
0.0020
1.0000
0.1542
0.0403
1.0000
1.0000
0.1176
0.0724
0.0030
0.0404
0.9999
0.0417
0.0009
0.0215
0.1017
0.0681
0.4306
0.6681
0.5882
0.1207
0.0574
0.0499
0.0679
0.0069
0.1171
0.0385
0.0463
0.0878
0.1824
0.0621
1.0000
0.0097
0.0155
0.0565
0.0033
0.0308
0.2427
0.0122
0.3498
0.1716
0.1688
1.0000
0.3803
0.2505

2019年
0.0714
0.0593
0.0883
0.0537
0.0060
1.0000
0.0879
0.0201
0.4209
1.0000
0.0325
0.0466
0.0038
0.0724
1.0000
0.0486
0.0009
0.0284
0.0882
0.0633
0.3903
0.7082
0.3988
0.1498
0.0592
0.0357
0.0195
0.0207
0.0506
0.0601
0.0307
0.0584
0.0693
0.0731
1.0000
0.1086
0.0249
0.0141
0.0004
0.0240
0.0925
0.0368
0.1905
0.2239
0.1887
1.0000
0.5661
0.2082

注：排名变动是本年绩效相较上一年绩效的排名变动；“↓”表示下降，“↑”表示上升。

（一）综合绩效与子阶段绩效分析
从表 3可以看出，总体上，中国 47家上市电商企业评价期内的综合绩效均值较低，仅为 0.4444，距离有效
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前沿面还有很大的提升空间。47家企业 2017—2019年的综合绩效均值分别为 0.4408、0.5112和 0.4600，2017
和 2019年的综合绩效无效程度高于 50%，2019年的综合绩效无效率程度接近 50%。样本企业中，2017年综

合绩效 DEA有效的企业占比 4/47，2018年占比 5/47，2019年占比 4/47。2017年综合绩效低于 0.44的企业占

比 25/47，2018年综合绩效低于 0.51的企业占比 30/47，2019年综合绩效低于 0.46的企业占比 28/47。这一方

面说明我国绝大多数企业的绩效水平很低，且半数以上企业绩效水平低于行业平均水平；另一方面说明了中

国上市电商企业的绩效水平很不均衡，少数经营良好的企业综合绩效很高，在一定程度上拉高了中国上市电

商企业的整体绩效水平。

从综合绩效值变化趋势来看，总体上，2017—2019年，所选上市电商企业的综合绩效呈现先升后降的趋

势，2018年的综合绩效均值较 2017年有所上升，2019年的综合绩效均值较 2018年显著下降。综合经营绩效

先升后降的代表性企业有苏宁易购、国美零售、蘑菇街、三只松鼠、良品铺子、焦点科技、国联股份、银钢网、中

钢网和跨境通等，它们 2018年的综合绩效较 2017年有较大幅度的提升，但 2019年较 2018年又显著下降。从

各企业的综合绩效排名变动来看，3年内综合绩效一直排名保持不变的企业仅有趣店和信立方，它们的综合

绩效一直保持在 DEA有效水平。其他企业的综合绩效值及排名变动普遍较大，如阿里巴巴 2017—2018年的

综合绩效均为 DEA有效，但其 2019年的综合绩效跌至 0.4334，排名下降了 20名，这主要是因为 2019年阿里

巴巴在股票市场上的资本运作绩效水平较低，其 2019年的营业收入和净利润均远高于其他企业，但其每股

收益和投资收益率处于较低水平，致使其 2019年的资本运作绩效极低。小熊电器 2017—2018年的综合绩效

均 DEA有效，但 2019年其综合绩效出现大幅下滑现象，降为了 0.6250。而乐信电商 2017年的综合绩效仅为

0.2763，但其 2018年的综合经营绩效提升至接近 DEA有效，排名上升了 28名，从子阶段绩效可以看出，其综

合绩效的提升是生产运营能力和资本运作能力共同提升作用的结果。

从子阶段效率来看，样本企业 2017—2019年内的生产运营绩效整体上位于较高水平，绩效均值在

0.8352~0.8648，查看各企业的生产运营绩效，发现 2017年有 18个企业的生产运营绩效 DEA有效，约占样本

总体的 38%，2018年有 20个企业的生产运营绩效 DEA有效，约占样本总体的 43%，2019年生产运营绩效

DEA有效的企业数为 19，约占样本总体的 40%，说明我国上市电商企业的生产运营能力普遍较强。2017—
2019年，电商企业的资本运作绩效差异极大，如 2017年阿里巴巴、小熊电器和趣店等 5家企业的资本运作绩

效达到 DEA有效，而京东集团、苏宁易购和云集等企业的资本运作绩效低于 0.1，与阿里巴巴等企业的绩效

差异超过 0.9。对比电商企业的两阶段绩效发现，绝大多数电商企业的生产运营绩效都高于资本运作绩效，

说明资本运作绩效不足是导致电商企业综合绩效偏低的主要原因。运用 Spearman相关分析法对企业的综

合经营绩效和子阶段绩效进行分析，发现综合经营绩效与资本运作绩效的 Spearman相关系数统计值为

0.8892，相关性较强，而综合绩效与生产运营绩效的 Spearman相关系数统计值为 0.5214，相关性有所降低，进

一步印证了上市电商企业综合绩效偏低且差异较大的主要原因是其资本运作绩效较低且差异巨大。

（二）不同类型电商企业绩效分析
为进一步对比分析不同类型电商企业的经营绩效，将零售电商、产业电商和跨境电商 2017—2019年的

综合绩效、生产经营绩效和资本运作绩效绘制成图 2~图 4。
从图 2可以看出，2017—2019年，三类电商企业的综合绩效均呈先升后降的态势，三类电商企业 2018年

综合绩效较 2017年上升的幅度均大于 2019年综合绩效较 2018年下降的幅度，呈现 2018年综合绩效最高，

2017年综合绩效最低的状态。对比三类企业各年份的综

合绩效，发现零售电商企业各年份的综合绩效均值均最

高，跨境电商企业各年份的综合绩效均值均最低。这可能

是因为零售电商在三类电商中起步最早，较早形成了相对

成熟的经营模式，建立了稳定的营销渠道。而跨境电商起

步较晚，且其经营环境在三类企业中最为复杂，需要投入

大量的资金解决国际营销、国际支付和国际物流等问题。

2017—2019年间，综合绩效 DEA有效的企业中零售电商的

占比最大，2017年占比为 3/4，2018年占比为 5/7，2019年占

比为 3/5。此外，南极电商、全网数商和他趣股份等企业的

综合绩效排名均很靠前，在一定程度上拉高了零售电商企
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图 2 综合绩效均值
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业的综合绩效。而评价期内，大部分跨境电商企业的综合

绩效排名都比较靠后，致使跨境电商企业综合绩效均值在

三类企业中一直最低。

从图 3可以看出，评价期内，零售电商企业和产业电商

企业的生产运营绩效均位于较高水平，各年份绩效均值相

差不大，在 0.85~0.91。零售电商企业和产业电商企业的生

产运营绩效均呈现先升后降的变化趋势，但零售电商企业

2018年的生产运营绩效较 2017年上升的幅度大于产业电

商企业，2019年较 2018年的下降幅度小于产业电商企业，

使得零售电商 2018—2019年的生产运营绩效在三类企业

中最高。跨境电商企业的生产运营绩效显著低于前两类

电商企业，各年份绩效变动幅度较前两类企业也较大，且

在评价期内一直下降，这进一步说明中国上市跨境电商企

业的生产运营能力还比较弱。图 4显示，三类企业中，零售

电商企业各年份的资本运作绩效均值最高，显著大于产业

电商企业和跨境电商企业的资本运作绩效均值，产业电商

与跨境电商各年份的资本运作绩效差异较小，且它们各年

份的资本运作绩效都很低，距离 DEA有效的提升空间在

80%到 87%之间。

表 4给出了三类电商企业经营绩效的描述性统计。从

表 4可以看出：三类企业中，零售电商企业各年份的综合绩

效和资本运作绩效最高，但其绩效差异巨大，各年份的综

合绩效极差和资本运作绩效极差都大于 0.99，各年份资本运作绩效的标准差均大于 0.34，各年份综合绩效的

标准差均大于 0.26，是三类企业中绩效标准差最大的企业。产业电商各年份的绩效差标准差波动相对较小，

说明产业电商各年份的绩效变动范围相对比较平稳，增长或下跌幅度相对较为平缓。跨境电商企业的生产

运营绩效和资本运作绩效标准差逐年增长，说明跨境电商企业间的经营绩效水平差异逐渐扩大。2018年和

2019年跨境电商企业综合绩效标准差较 2017年大幅上升，主要是由跨境电商的资本运作绩效变动差异加剧

导致的，而跨境电商的资本运作绩效差异加剧是因为营业收入、净利润、每股收益和投资收益率出现了大幅

变动。如广博股份 2018年的营业收入较 2017年下降了约 3亿元，净利润下降了约 7.7亿元，每股收益和投资

收益率的相对变动也很大；跨境通 2019年的营业收入较 2018年下降了约 37亿元，净利润下降了约 33亿元，

每股收益由正转负，投资收益率下降了约 55%；联络互动 2019年的营业收入较 2018年下降了约 15亿元，净

利润下降了约 44亿元，每股收益下降了约 1.2元，投资收益率下降了约 80%。

表 4 电商企业绩效描述性统计

企业类型

零售电商

产业电商

跨境电商

绩效值

最大值

最小值

均值

标准差

最大值

最小值

均值

标准差

最大值

最小值

均值

标准差

综合绩效

2017年
1.0000
0.0120
0.4632
0.2868
1.0000
0.1863
0.4211
0.2173
0.6565
0.2588
0.4176
0.1365

2018年
1.0000
0.0074
0.5547
0.2982
1.0000
0.1804
0.4757
0.1981
1.0000
0.2422
0.4633
0.2191

2019年
1.0000
0.0068
0.4928
0.2644
1.0000
0.2733
0.4353
0.1900
1.0000
0.0082
0.4217
0.2670

生产运营绩效

2017年
1.0000
0.4043
0.8639
0.1897
1.0000
0.5942
0.8755
0.1586
1.0000
0.5122
0.7839
0.1828

2018年
1.0000
0.4740
0.9063
0.1666
1.0000
0.5456
0.8822
0.1888
1.0000
0.5184
0.7679
0.1885

2019年
1.0000
0.4187
0.8787
0.1902
1.0000
0.5576
0.8549
0.1746
1.0000
0.4107
0.7321
0.1933

资本运作绩效

2017年
1.0000
0.0027
0.2766
0.3636
1.0000
0.0138
0.1737
0.2764
0.3358
0.0033
0.1427
0.1376

2018年
1.0000
0.0009
0.3259
0.4049
1.0000
0.0069
0.1531
0.2707
1.0000
0.0033
0.2034
0.2847

2019年
1.0000
0.0009
0.2474
0.3460
1.0000
0.0195
0.1356
0.2744
1.0000
0.0004
0.2059
0.2950
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图 3 生产运营绩效均值
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图 4 资本运作绩效均值
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（三）聚类分析
为进一步对各企业的生产运营绩效和资本运作绩效进行比较分析，以各企业的生产运营绩效和资本运

作绩效作为聚类变量，运用 SPSS软件进行 K‑Means聚类分析，设置聚类数 K=4，得到表 5的结果。

表 5 电商企业子绩效聚类分析结果

初始聚类中心

变量

生产经营绩效值

资本运作绩效值

1
1.0000
1.0000

2
0.4732
0.0019

3
1.0000
0.2519

4
0.5132
0.6270

最终聚类中心

1
0.9763
0.7574

2
0.6187
0.0636

3
0.9497
0.1212

4
0.5132
0.9695

由聚类结果可知，第 1类为综合卓越型企业，其生产经营绩效和资本运作绩效都显著高于行业平均水

平。因此，其综合绩效水平处于行业领先地位；第 2类为综合低效型企业，其生产经营绩效和资本运作绩效

都在行业平均水平之下，致使其综合绩效水平较低；第 3类为生产经营卓越型企业，其生产经营绩效接近

DEA有效，但资本运作绩效在行业平均水平以下；第 4类为资本运作卓越型企业，其资本运作绩效接近 DEA
有效，但生产运营绩效较低。

按照聚类分析结果，将 47家上市电商企业分类排列，结果见表 6。阿里巴巴、唯品会和小熊电器等 8家
企业属于综合卓越型企业，该类企业的综合绩效水平处于行业领先地位，特别是资本运作绩效明显优于其他

企业。但其占样本总体的比例较低，仅为 17%，说明上市电商企业生产经营绩效和资本运作绩效都表现良好

的企业占比较少，大多数企业综合绩效偏低，具有较大的提升空间。蘑菇街、壹玖壹玖和康泽药业等 14个企

业属于综合低效型企业类别，占样本总体的比例较高，约为 30%，该类企业要充分认识到自身生产经营和资

本运作过程中的不足，通过调整企业结构，优化营销策略和改变管理方式等从根本上提升企业的生产运营能

力和资本运作绩效。京东、苏宁易购和南极电商等 24家企业属于生产运营卓越型企业，约占样本总体的

51%，该类企业的优势在于生产运营能力较强，但其资本运作绩效偏低，该类企业应重点提升自身的市场资

本运作能力和资产管理能力。仅有红酒世界属于资本运作卓越型企业，其综合绩效偏低的原因在于其生产

运营绩效较低，可通过优化企业组织结构和营销模式，提升投入资源利用率来提升自身的生产运营能力。

表 6 电商企业分类结果

类别

综合卓越型企业

综合低效型企业

生产经营卓越型企业

资本运作卓越型企业

企业

阿里巴巴、唯品会、小熊电器、趣店、乐信、全网数商、信立方、理德铭

蘑菇街、壹玖壹玖、康泽药业、酒便利、生意宝、欧浦智网、冠福股份、广博股份、天泽信息、联络互动、华鼎股份、世贸通、渝欧股
份、宝信环球

京东、苏宁易购、国美零售、拼多多、南极电商、三只松鼠、良品铺子、云集、歌力思、宝尊电商、家电网、他趣股份、焦点科技、上
海钢联、国联股份、合纵药易购、钢银网、钢宝股份、中钢网、中钢电商、跨境通、安克创新、淘淘羊

红酒世界

五、结论与建议

本文根据上市电商企业的生产运营和资本运作机制，将上市电商企业经营过程划分为生产运营和资本

运作两个阶段，构建了中国上市电商企业综合绩效评价指标体系，并针对部分电商企业处于亏空运营状态，

净收入为负值的现象，构建了一个能处理含负值评价指标的两阶段动态 BP‑SBM模型，将其用于测度分析我

国 47家上市电商企业 2017—2019年的综合绩效、生产运营绩效和资本运作绩效，得到以下主要研究结论。

（1）从综合绩效分析发现：2017—2019年，中国上市电商企业的综合绩效分布呈右偏态，大多数上市电

商企业的综合绩效水平较低，少数表现较好的企业拉高了中国上市电商企业的整体绩效水平；中国上市电商

企业的综合绩效水平波动较大，3年间仅有约 4%的企业综合绩效排名不变，而约 87%的企业综合绩效排名

持续变动。

（2）分析子阶段绩效发现：中国上市电商企业的生产运营绩效普遍显著高于资本运作绩效，企业资本运

作绩效较低是其综合绩效偏低的主要原因，企业资本运作绩效水平差距巨大也是导致其综合绩效差异较大

的主要原因。评价期内生产运营绩效 DEA有效的企业占比远高于资本运作绩效 DEA有效的企业占比，且企

业综合绩效与资本运作绩效的 Spearman相关系数值远大于企业综合绩效与生产运营绩效的相关系数。

（3）比较分析三类电商企业的绩效发现：评价期内，零售电商的综合绩效最高，产业电商次之，跨境电商

最低，这是因为零售电商的资本运作绩效显著高于产业电商和跨境电商，且其生产运营绩效也较高，而跨境
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电商的生产运营绩效显著低于零售电商和产业电商，并且其资本运作绩效较低；同类企业间的绩效差异较

大，其中，零售电商的资本运作绩效和综合绩效差异在三类企业中均最大，而跨境电商的生产运营绩效与资

本运作绩效差异逐年扩大。

（4）聚类分析发现：中国上市电商企业生产运营绩效与资本运作绩效双高的企业占比较少，仅有 17%，绝

大多数企业属于生产运营绩效与资本运作绩效双双偏低或生产运营绩效较高但资本运作绩效较低的类型，

仅有红酒世界是高资本运作绩效低生产运营绩效类型企业。根据上述结论，对中国电商企业的健康发展提

出以下建议。

（1）差异化发展，提升企业核心竞争力。总体而言，中国上市电商企业的综合绩效还有很大的提升空间，

同一企业的综合绩效波动较大，同类企业间的综合绩效差异较大。企业应根据自身特征，制定适合企业发展

的营销模式和管理体制，避免同质化竞争带来的恶性价格战及资源非正常争夺战。在创新引领、创新驱动的

电子商务行业，企业要重视自身创新能力的培养，在产品设计、业务模式和销售渠道等方面主动创新，通过差

异化发展提升企业自身的经营水平和核心竞争能力。此外，在宏观环境上，我国政府要加强对互联网电子商

务企业的监督管理，建立健全相关法律制度，有效维护互联网电子商务行业的市场力量和公平竞争，为电子

商务行业的快速发展营造出和谐有序的市场环境。

（2）找准发展中存在的问题，扬长补短。我国上市电商企业的综合绩效水平整体较低，生产运营和资本

运作绩效双高的企业占比较少，绩效水平较低的企业要准确定位发展中存在的问题，针对问题重点突破。对

于生产经营卓越型企业，可学习借鉴阿里巴巴、唯品会和信立方等综合卓越型企业的资本市场化运作经验，

在保持较高盈利绩效水平的前提下，提升企业吸引社会资本的能力和利用自有资金的效率。对于资本运作

卓越型企业，要重点优化企业生产运营水平，可利用社交媒体、直播平台等方式拓宽企业销售渠道，提高服务

质量，提升企业口碑及形象来提升企业综合经营水平。对生产运营绩效和资本运作绩效均表现一般的企业，

可采取渐进突破的路径，先优化企业生产运营模型，提高企业盈利能力，再调整企业的利润分配方案和筹资

融资模式，提升企业的资本运作能力，进而整体提升企业综合经营水平。

（3）重视企业综合绩效评价，监控企业发展状况。通过企业绩效评价可掌握行业整体发展水平，企业自

身综合经营水平及在行业中所处的位置，企业的优势和劣势，明确企业定位，进而采取针对性措施，调整企业

经营管理战略，指导企业稳健发展。
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Research on the Comprehensive Performance of Listed E‑commerce Enterprise：Based on the
Production Operation and Capital Operation Perspective

Chang Mei，Wang Meiqiang
（College of Management，Guizhou University，Guiyang 550025，China）

Abstract：In view of the phenomenon that some e‑commerce enterprises in China are operating at a deficit and their net income is
negative，a dynamic base point slacks‑based measure（BP‑SBM）DEA model with two‑stage structure that can hand negative evaluation
index was constructed to evaluate the comprehensive performance， production operation performance and capital operation
performance of 47 listed e‑commerce enterprises from 2017 to 2019. The main conclusions are as follows. The overall performance of
China’s listed e‑commerce enterprises is relatively low，the overall performance of same type enterprises differs greatly，and the
overall performance of the individual enterprise fluctuates greatly. The performance of production operation of listed e‑commerce
enterprises is generally higher than that of the capital operation stage，and the inefficiency of overall operational performance mainly
originates from the capital operation stage. Among retail e‑commerce，industrial e‑commerce and cross‑border e‑commerce，retail
e‑commerce has the highest capital operation performance，while cross‑border e‑commerce has the lowest production operation
performance. Only a few enterprises have high production and operation performance and high capital operation performance.
Therefore，China’s listed e‑commerce enterprises should strive to improve their comprehensive operation level and pay attention to the
coordinated development of production operation performance and capital operation performance.
Keywords：e‑commerce enterprise；comprehensive performance；data envelopment analysis；dynamic BP‑SBM model with two‑stage
structure.
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