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摘要 

最近两年，新冠疫情的影响、市场的激烈竞争加大了全球市场的不确定性，实

体经济的零售行业企业的经营和发展面临着前所未有的风险，对 Costco 公司的财务

绩效进行评价，是非常重要的。Costco 公司是全球第三大零售商以及美国最大的连

锁会员制仓储量贩店。本文基于 Costco 公司最近五年的财务报表数据，秉持可持续

发展视角，从其盈利能力、偿债能力、营运能力、发展能力、股本扩张能力五个维

度包含 18 项二级指标展开进行评价分析，运用熵值法构建 Costco 公司的评价指标

体系并赋权。结果显示，2017~2021 年 Costco 公司的财务绩效良好，处于波动增长

阶段，其中盈利能力与偿债能力所占权重系数最大，应该更加重视，对此本文结合

其存在的问题提出适当建议。 
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Abstract 
In the past two years, the impact of the COVID-19 and the fierce market competition 

have increased the uncertainty of the global market. The operation and development of retail 

enterprises in the real economy are facing unprecedented risks. It is very important to 

evaluate the financial performance of Costco. Costco is the third largest retailer in the world 

and the largest chain member store in the United States. Based on the data of Costco's 

financial statements in the past five years and from the perspective of sustainable 

development, this paper carries out evaluation and analysis from the five dimensions of 

profitability, solvency, operation ability, development ability and equity expansion ability, 

including 18 secondary indicators, and uses entropy method to construct and empower 

Costco’s evaluation index system. The results show that from 2017 to 2021, Costco’s 

financial performance is good and in the stage of fluctuating growth. Among them, 

profitability and solvency account for the largest weight coefficient, which should be paid 

more attention. In this regard, this article puts forward appropriate suggestions based on its 

existing problems. 
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1. 前言 

财务绩效是企业经营业绩的核心内容，反映企业一定经营期间内的经营效益，

这其中包括了成本控制、资产管理、资源配置、债务风险等方面。定期分析企业的

财务绩效，利于及时发现企业的财务风险，并做出应对措施。一般来说，利益相关

者想要了解企业财务绩效，一个较为简单的方式就是查阅该企业的年度财务报告

（李含，2019）。本文通过查阅 Costco 公司近五年的年度财务报告并分析，得出结

论。 

财务绩效评价，是指通过一定评价方法的运用，通过构建财务指标体系，科学

地评价企业的经营状况，利用企业往年的财务指标进行数据分析，可以得出企业之

前的经营绩效，具有客观性、可计量性的特点（李含，2019）。 

Costco创立 47年以来，经历了优胜劣汰，作为零售超市中的头部品牌，对其进

行评估财务绩效，能够为 Costco 公司及其他竞争对手提供参考价值。截至 2022 年

3 月，公司共运营全球门店约 829 个。截至 2021 年 12 月份，公司共运营全球门店

约 828个，按 2021财年，公司实现 1,920.52亿美元营业收入，实现归母净利润约 50

亿元，公司总持卡会员约 1.148 亿人，公司雇员总数 28.8 万人。Costco 公司近十年

来财务状况良好，呈扩张趋势，全球市场仍是一片蓝海，但因为新冠疫情的影响，

全球经济萧条，美国加速印钞，通胀风险增加，总部同在美国的 Costco 公司的扩张

速度不如从前，盈利能力、偿债能力也受到影响。面对成本上涨、工资上涨、商品

上涨、供应链可能中断的情况，结合近五年来 Costco 公司的表现，本文提出相关建

议，以促进企业的发展。 

 

2. Costco公司的财务绩效的评价指标体系和评价方法 

2.1 指标体系的建立 

根据零售行业的特点以及 Costco 公司自身的特点，设计了财务绩效评价指标体

系，将最能反映企业财务绩效的盈利能力、偿债能力、营运能力、成长能力、股本

扩张能力 5 个方面，共计 18 个财务指标（卢昱，2021；张宇，2019；胡湘敏，

2021），纳入评价指标体系进行分析，指标体系的计算公式如表 1 所示。 

 

表 1. 财务指标计算公式 

指标体系 

一级指标 二级指标 说明 

盈利能力 净资产收益率 X1 净利润/平均所有者权益 

营业利润率 X2 营业利润/营业总收入 

资产净利率 X3 净利润/总资产 

盈余现金保障倍数 X4 经营现金净流量/净利润 

偿债能力 流动比率 X5 流动资产总额/流动负债总额 

速动比率 X6 速动资产总额/流动负债总额 

资产负债率 X7 负债总额/总产总额 

已获利息倍数 X8 息税前利润总额/利息支出 

现金比率 X9 （现金+现金等价物）/流动负债 

营运能力 存货周转率 X10 主营业务成本/存货平均余额 

总资产周转率 X11 主营业务收入/平均总资产 

应收账款周转率 X12 当期销售净收入/应收账款平均余额 
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发展能力 净利润增长率 X13 （本年末净利润－上年末净利润）/上年净

利润 

每股收益增长率 X14 （本年末每股收益-上年末每股收益）/年

初每股收益 

净资产增长率 X15 （本年末净资产-上年末净资产）/年初净

资产  

股本扩张

能力 

每股营业利润 X16 本年营业利润/年末总股数 

每股营业收入 X17 本年营业总收入/年末总股数 

每股净资产 X18 年末净资产/年末总股数 

 

查阅 Costco 公司近五年的年度财报，通过上述公式计算，Costco 公司 2017 年

至 2021 年前后五年的个评价指标的计算结果如表 2 所示。 

 

表 2. Costco 公司近五年财务数据 

指标 
不同年份指标值 

2017 2018 2019 2020 2021 

净资产收益率 X1 0.2344  0.2659  0.2610  0.2387  0.2793  

营业利润率 X2 0.0342  0.0326  0.0310  0.0316  0.0319  

资产净利率 X3 0.0857  0.0731  0.0816  0.0779  0.0747  

盈余现金保障倍数 X4 2.4783  1.8163  1.7160  2.1831  1.7637  

流动比率 X5 0.9900  1.0200  1.0100  1.1300  1.0000  

速动比率 X6 0.4300  0.4600  0.5200  0.6400  0.5200  

资产负债率 X7 0.6952  0.6791  0.6567  0.6633  0.6950  

已获利息倍数 X8 31.14  28.94  32.77  34.54  40.06  

现金比率 X9 0.3825  0.4944  0.3608  0.3038  0.2599  

存货周转率 X10 13.72  13.56 13.61  14.11  14.81  

总资产周转率 X11 3.71 3.67 3.54 3.30 3.41 

应收账款周转率 X12 96.14  91.31  95.32  108.11  116.87  

净利润增长率 X13 0.2513  0.0958  0.1651  0.1713  0.1423  

每股收益增长率 X14 0.2513  0.0958  0.1651  0.1713  0.1423  

净资产增长率 X15 -0.0337  0.2009  0.1893  0.1823  -0.1014  

每股营业利润 X16 1,028  1,120  1,184 1,359 1,677 

每股营业收入 X17 32,250  35,400  38,175  41,700 48,975 

每股净资产 X18 2,770  3,275  3,895  4,677.5  4,520  

资料来源：Costco 公司年报 

 

3. 基于熵值法确定指标权重 

3.1 原始数据的处理 

熵反映了系统的无序化程度。熵值是对数量不确定性的一种测量，我们可以通

过计算熵值，来判断某个指标或事件的离散程度。熵值与信息量成反比，与不确定

性成正比，也就是说：样本的数量越少，不确定性越多，熵值就越大；样本的数量

越多，不确定性越小，熵值就越小（卢昱，2021）。因此，可以根据财务指标不确

定性的差异程度，以信息熵为工具，客观地给各个财务指标赋予恰当的权重。 
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熵值法处理指标的基本步骤和结果如下： 

首先设计指标体系矩阵，设 Costco 公司有 n 个考核对象，研究中 n 表示年份；

每个考核对象有 m 个指标， 𝑋𝑖𝑗 表示第 I 年的第 j 项指标，其中 i = 1 , 2 ,…, n ； 

j = 1 , 2 ,…, m ）。 

建立初始数据矩阵 𝑋𝑥： 

𝑋𝑥 = （𝑋𝑖𝑗）𝑛
× m = [

𝑥11 𝑥12 ⋯ 𝑥1𝑚

𝑥21 𝑥22 ⋯ 𝑥2𝑚

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1 𝑥𝑛2 ⋯ 𝑥𝑛𝑚

] 

 

3.2 指标数据标准化处理 

由于各指标样本的计量单位的差异，比较结果将不准确或无法进行比较。为了

增加指标数据的可比性，有必要对数据进行调整和处理，以消除数据中的影响因素，

并将其转化为统一的计量尺度。本文采用常见的极值处理法把数据指标同度量化，

将绝对值转为相对值，便于对各项指标进行计算比较分析（胡湘敏，2021）。 

初步确定的综合财务绩效指标分为正向指标、负向指标,其中正向指标的数值越

大，效用越好；负向指标的数值越小，效用越好。在指标体系中，资产负债率为负

向指标，其余指标都是正向指标（卢昱，2021）。不同指标的标准化方法不同。此

外，为了避免求熵值时对数的无意义，需要进行数据平移。 

对于正向指标，其取值越大越好，具体处理如公式（1）。 

𝑋𝑖𝑗
′ =

𝑥𝑖𝑗−𝑥𝑗
𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑗
𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑗

𝑚𝑖𝑛 + 0.0001                    （1） 

对于负向指标，其取值越小越好，具体处理如公式（2）。 

𝑋𝑖𝑗
′ =

𝑥𝑗
𝑚𝑎𝑥−xij

𝑥𝑗
𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑗

𝑚𝑖𝑛 + 0.0001                    （2） 

对指标进行标准化处理，结果见表 3。 

 

表 3. 指标标准化值 

指标 
不同年份标准化值 

2017 2018 2019 2020 2021 

X1 0.0001  0.7017  0.5925  0.0959  1.0001  

X2 1.0001  0.4852  0.0001  0.1916  0.2630  

X3 1.0001  0.0001  0.6751  0.3802  0.1273  

X4 1.0001  0.1317  0.0001  0.6128  0.0627  

X5 0.0001  0.2144  0.1430  1.0001  0.0715  

X6 0.0001  0.1430  0.4287  1.0001  0.4287  

X7 0.0001  0.4183  1.0001  0.8287  0.0053  

X8 0.1982  0.0001  0.3443  0.5040  1.0001  

X9 0.5228  1.0001  0.4302  0.1873  0.0001  

X10 0.1281  0.0001  0.0401  0.4401  1.0001  

X11 1.0001  0.9025  0.5855  0.0001  0.2684  

X12 0.1891  0.0001  0.1570  0.6574  1.0001  

X13 1.0001  0.0001  0.4459  0.4857  0.2987  
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X14 1.0001  0.0001  0.4459  0.4857  0.2987  

X15 0.2241  1.0001  0.9618  0.9386  0.0001  

X16 0.0001  0.1422  0.2411  0.5099  1.0001  

X17 0.0001  0.1884  0.3544  0.5651  1.0001  

X18 0.0001  0.2648  0.5899  1.0001  0.9175  

 

3.3 计算指标信息熵及权重 

在对数据进行标准化后，计算各指标的熵值 𝑒𝑗 和权重 𝑤𝑗 ，计算过程如下（张

宇，2019；陈小英，2017）。 

（1）计算第 i 年下第 j 项指标的权重 𝑝𝑖𝑗 ，计算公式如（3）。 

𝑝𝑖𝑗 =
𝑦𝑖𝑗

′

𝛴𝑛=1
𝑛 𝑥𝑖𝑗

                           （3） 

（2）计算第 j 项指标的熵值 𝑒𝑗 ，可证明，𝑒𝑗∈ ［0，1］，计算公式如（4）。 

𝑒𝑗 = − (
1

𝑙𝑛 𝑛
) ∑ 𝑝𝑖𝑗 𝑙𝑛(𝑝𝑖𝑗)

𝑛

𝑖=1
                   （4） 

式中 n = 5 。 

（3）计算第 j 项指标的差异化系数，其值越大，则指标在综合评价中就越重

要，计算公式如（5）。 

𝑔𝑖 = 1 − 𝑒𝑗                           （5） 

（4）计算每个指标的权重。用熵值法确定单个指标的权重， w𝑗  表示第 j 项指

标的权重，计算公式如（6）。 

w𝑗 =
𝑔𝑗

𝛴𝑗=1
𝑛 𝑔𝑗

                           （6） 

（5）计算各个评价对象的指标综合得分，根据分数高低再进行排名比较，得

分越高，说明财务绩效越好（李含，2019）。综合得分 S𝑖 ，计算公式如（7）。 

S𝑖 = ∑ 𝑤𝑗 × 𝑝𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1
                      （7） 

在计算所有指标的权重后，将 Costco 公司各指标的信息熵和权重进行汇总，最

后结果如表 4 所示。 

 

表 4. Costco 公司各指标的信息熵及权重 

一级指标 二级指标 熵值𝑒𝑗 权重w𝑗  差异性系数𝑔𝑗 

盈利能力 

净资产收益率 X1 0.7453  0.0519  0.2547 

营业利润率 X2 0.7383  0.0534  0.2617 

资产净利率 X3 0.7401  0.0530  0.2599 

盈余现金保障倍数 X4 0.6227  0.0769  0.3773 

偿债能力 

流动比率 X5 0.5687  0.0880  0.4313 

速动比率 X6 0.7430  0.0524  0.2570 

资产负债率 X7 0.6559  0.0702  0.3441  
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已获利息倍数 X8 0.7589  0.0492  0.2411 

现金比率 X9 0.7679  0.0473  0.2321 

营运能力 

存货周转率 X10 0.5867  0.0843  0.4133 

总资产周转率 X11 0.8013  0.0405  0.1987 

应收账款周转率 X12 0.7054  0.0601  0.2946  

发展能力 净利润增长率 X13 0.7972  0.0413  0.2028 

每股收益增长率 X14 0.7972  0.0413  0.2028  

净资产增长率 X15 0.7940  0.0420  0.2060  

股本扩张

能力 

每股营业利润 X16 0.7132  0.0585  0.2868  

每股营业收入 X17 0.7597  0.0490  0.2403  

每股净资产 X18 0.8001  0.0408  0.1999  

 

4. 评价结果分析 

基于表 4 计算得出的各项指标权重，利用公式（7），可计算出 Costco 公司

每年各项二级指标的得分，加总得出一级指标的综合得分，如表 5 所示，图 1 的

折线图可以更加直观地表示近五年来 Costco 公司各项能力得分的变化趋势。 

 

表 5. Costco 公司 2017~2021 年财务绩效综合得分 

年份 2017  2018  2019  2020  2021  

盈利能力 9.4359% 3.4199% 2.9273% 4.2669% 3.4723% 

偿债能力 1.6331% 5.2077% 6.8955% 12.9802% 3.9817% 

营运能力 2.7081% 1.3274% 1.5414% 4.2772% 8.6333% 

发展能力 4.0086% 1.3448% 2.9460% 3.0624% 1.1073% 

股本扩张能力 0.0007% 1.2664% 2.4355% 4.3585% 6.7619% 

综合得分 17.7864% 12.5663% 16.7455% 28.9452% 23.9566% 

 

图 1. Costco 公司 2017~2021 年财务绩效综合得分变动图 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2017 2018 2019 2020 2021

盈利能力 偿债能力 营运能力 发展能力 股本扩张能力 综合得分



 

7 

 

研究发现，Costco公司财务绩效的综合得分波动增长，并不稳定，在 2020财年

涨幅高达 72.88%，而在 2021 财年跌幅达到 17.24%。从各项指标的排名来看，发展

能力与盈利能力下降程度最为明显，在 2018 年下跌幅度最大，2020 年有所增长。 

由于熵值法是根据各项指标的离散程度进行赋权，每项指标的权重系数反映了

该项指标的信息量大小、不确定性的多少，所以重点关注综合得分高的指标，才能

在提出改进建议时更有侧重点。本文所选取的 18项指标中，综合得分最高的两项指

标分别反映了 Costco 公司的盈利能力和偿债能力，与企业未来发展息息相关，需要

重点关注。Costco 公司要提高自身的财务绩效水平，维持公司积极发展，就必须正

视企业目前存在的财务问题并作出解决。 

 

4.1 偿债能力评价 

偿债能力是 Costco 公司近五年来各项指标中权重系数占比最大的，与公司的发

展最具有直接关系。2017 年至 2020 年，Costco 公司的偿债能力稳步增长，在 2021

年发生断崖式下跌，跌幅高达 69.77%，说明在 2021 年企业的偿债压力巨大，形势

严峻，可能面临资金链断裂的风险。 

在 2017 年至 2020 年，Costco 公司采用“反向保理+动态贴现”的模式，与银

行、保理/借贷公司开展反向保理的合作，并引入第三方动态贴现合作方，实现了

Costco、供应商与会员三者之间的供应，成为零售场景下为 B 端企业提供信贷的

互联网金融公司 C2FO。通过这种方式，Costco 能够灵活自由地预支应付账款，并

设置预期受益，在不增加风险的前提下，大大增加了偿债能力与资金的流动。 

而在 2021年，由于新冠疫情在全球蔓延，全球经济萧条，市场萎靡，资金流动

量少，而用户购买零售用品的频率增加，Costco 公司的资金难以及时流转，偿债压

力增加，从而出现 2021年权重系数断崖式下跌的结果，可能会带来经营风险和财务

流动风险。 

 

4.2 盈利能力评价 

盈利能力是 Costco 公司近五年来各项指标中权重系数占比第二大，主要需要注

意以下三点。第一，2017 年至 2021 年 Costco 公司的净利润从 27.14 亿美元增长至

50.79 亿美元，翻了两倍之多，但是盈余现金保障倍数从 2.47 降低至 1.76，无法与

快速增长的净利润相匹配。第二，近五年，在净利润翻倍的同时，Costco 公司的资

产净利率从 0.085 缩水至 0.074，说明公司的资产运营效率不够高。第三，Costco 公

司的营业利润率呈缓慢趋势稳步下降，反映了公司的发展能力欠缺。 

 

5. 结果与讨论 

5.1 改进建议 

及时发现企业的财务风险有利于提高企业的灵活性，在企业日常运营的过程应

该及时发现企业的财务风险，并有效地采取相关风险防范措施（姜作鹏等，2020）。

本文对 Costco 公司的财务绩效进行分析，结合其存在的问题给出以下建议： 

（1）优化企业资本结构，提升偿债能力。通过前文的分析可知，Costco 公司

的偿债能力在各指标中所占权重系数最大，并且在 2021年呈严重下滑，因此 Costco

公司应在未来更注重对各种流动负债的管理，优化企业的资本结构。本文提出以下

建议，第一，管理层要对资本管理（尤其是负债）有更为深入的认识，重视资本管

理工作，提高流动资产周转率（董子萱，2021）。第二，制定合理科学的偿债计划，
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把握短期和长期债务的比重，在风险与利益中寻找动态平衡点，有效运用财务杠杆

（张宇，2019）。第三，充分考虑后购置资产，并通过固定资产管理提高其利用效

率。 

（2）强化库存消化意识，进一步提高市场占有率。对于零售业来说快速周转

十分重要，Costco 公司五年来存货周转率从 13.72%提升至 14.8%，稳步提升但是较

为缓慢。对于增加存货周转率，应该做到以下几点：第一，及时关注市场变化，针

对市场的情况、消费者的需求及时制定新的商品策略，淘汰无法创收的产品，更新

换代现有的产品，调控商品库存结构（舒倩倩，2020；姜作鹏等，2020）。第二，

积极处理存货，通过打折出售、捆绑销售等活动快速处理滞销产品，减少库存积压

问题。第三，扩大市场占有率，开辟海外市场，并在电商平台等线上平台建立官网

旗舰店，设立自身品牌日并充分利用纪念日、节假日等，邀请明星或网红开展线上

带货，提高销量和存货周转率，提升品牌形象（荆玉，2021）。 

（3）打造自身的盈利增长点，优化业务结构（舒倩倩，2020）。Costco 公司

近五年来盈利能力较好，其中会员费占净利润接近 90 %，本文分析数据得知公司

的营业利润率稳固下降，发展能力不足，应该打造公司的盈利创新点，实现多产品、

多业务盈利。对于不符合消费者需求的低利润传统产品，应该革新或摒弃、转手给

其他企业，加大创新投入，创造有潜质、高利润的产品，增强企业的盈利能力。 

（4）改进成本节约计划，对抗全球通胀压力。近五年来，Costco 公司的营运

能力提升，并在 2021 年达到峰值 8.63%，在全球疫情、经济低迷的情况下，这是一

个对的大方向，即提高运营能力，实现低成本运营，重视库存管理。Costco 公司可

以成立专门的成本控制小组，对企业的各项业务和新项目进行成本分析和预算对比，

当数据发生异常变动时及时预警，并做出针对性措施，来实现对成本的动态监控和

管理（庞冰，2019）。 

 

5.2 研究不足 

本文在构建财务评价体系时使用的赋权方法是熵值法，该方法可以针对不同年

份的多个指标变化进行赋权，指标量越大，就越客观地反映实际结果。但是由于这

些指标的权重是根据案例企业的实际情况计算的，不具有普适性，且没有与行业的

平均水平相比较，缺少了衡量标准。要科学评判企业的经营状况，仍需要结合具体

情况具体分析。在接下来的研究中，可以增加样本量与财务指标数量，使研究更丰

富。并且，本文采用的是经无量纲化处理后的数据，使结果更加容易比较，但也因

此可能改变了原始数据对最终评分结果的影响（陈小英，2017）。在以后的研究中

将寻求更合适的处理数据的方法。 

其次，由于研究能力有限，本文的财务指标计算数据来源直接选用 Costco 公司

的历年财务报告，均为历史数据且可能具有较小误差，只能分析企业近五年的绩效，

但企业的发展目标随时处于调整之中，指标的选取也应该随之变化，因此本文研究

选择的个别指标的时效性不够强，对于 Costco 公司及同行业的参考价值有限。在今

后的研究实践中，可以在案例选取和样本采集上更加丰富，并将目光聚焦在财务绩

效和财务战略的结合上，来推动财务管理理论的不断发展（李含，2019）。 
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