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上市国企和民企的信用基本面 

企业营业收入方面，2020年年报显示上市国企和民企营收增速同比均放缓，2020

年前两个季度受到疫情影响营收同比增速急剧下滑，下半年开始回暖，而 2021

年低基数效应下营收增速同比大幅增长。 

从扣除非经常损益的 ROE 来看，2020 年年报呈现出上市国企和民企盈利能力分

化态势，国企 ROE 同比下滑，而民企 ROE 则逆势增长，2021 年一季报则显示

上市国企和民企的 ROE 同比均有显著提升。 

从盈利空间和期间费用率角度来看，上市国企和民企期间费用率同比均下滑，然

而民企盈利空间有所改善，国企盈利空间有所收窄。 

民企资产负债率终结四年上升趋势，于 2020 年同比下滑，而国企资产负债率同

比小幅上升。国企的资产负债率在 2015 年至 2019 年均呈现下降态势，2020 年

受到疫情冲击资产负债率小幅上升，截至 2020 年末国企资产负债率为 62.80%，

仍处于较低水平。民企的资产负债率则在 2016 年至 2019 年均呈现上升趋势，

2020 年反而逆势下滑，截至 2020 年末民企的资产负债率为 60.04%，但仍处于

近几年来的较高位。 

上市国企和民企的流动比率近年来呈现分化态势，国企流动比率上行趋势明显，

而民企流动比率则趋势下降，但民企 2020 年年末流动比率较 2019 年末上升，

反映了民企短期偿债能力在低利率环境中小幅好转。长期偿债能力方面，2020

年国企和民企已获利息倍数同比均上升，一定程度上反映了国企和民企的长期偿

债能力有所提升。 

上市国企和民企的自由现金流均好转，在政策刺激下筹资性现金流亦表现较优，

后续需要进一步关注政策的可持续性，以及政策退出之后可能对企业筹资造成的

影响。 

风险提示 

国企和民企基本面均在脆弱复苏过程中，警惕外部环境的变化对基本面造成的冲

击。 
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从外部环境来看，2020 年是货币政策由宽松走向平稳的一年。2020 年初突如其

来的疫情带来前所未有的冲击，在疫情防控的需求下货币政策实施更加灵活适

度，给予了充足的流动性支持。随着疫情的逐步可控，货币政策逐步走向平稳，

企业基本面亦有所修复。2020 年四季度是全年的转折，多起高等级国企违约事

件使得市场对于信用风险担忧急剧升温，企业基本面的恢复与债券市场的融资额

出现了一定背离。 

我们以上市公司作为样本数据（剔除银行非银等金融行业，剔除中国石化、中国

石油），从盈利能力、偿债能力和现金流情况等三维度，具体观察 2020 年以及

2021 年一季度国企和民企的基本面都有什么新变化。 

1、 盈利能力表现分化 

企业的营业收入方面，营收增速自 2017 年以来高位回落，上市国企和民企营收

增速同比均放缓，2020 年前两个季度受到疫情影响营收同比增速急剧下滑，下

半年开始回暖，而 2021 年低基数效应下营收增速同比大幅增长。 

区分公司属性来看，2020 年上市国企营收同比增长 5.21%，2021Q1 则同比增

长44.26%；2020年上市民企营收同比增长5.97%，2021Q1则同比增长41.39%。 

 

从扣除非经常损益的 ROE 来看，2020 年年报呈现出上市国企和民企盈利能力分

化态势，国企 ROE 同比下滑，而民企 ROE 则逆势增长，2021 年一季报则显示

上市国企和民企的 ROE 同比均有显著提升。2020 年上市国企 ROE 为 6.07%，

资产负债率为 62.80%，ROE 同比下滑的同时资产负债率有所上升，显示出疫情

对其的冲击。上市民企表现则较好，2020 年 ROE 为 6.19%，同比上升，资产负

债率为 60.04%，同比下降了 0.38 个百分点，终结上市民企近五年来资产负债

率不断攀升的趋势。 

图表 1：上市国企、民企的营业收入同比增长率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所               单位：%              注：统计时间为 2015Q1 至 2021Q1 
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从盈利空间和期间费用率角度来看，上市国企和民企期间费用率同比均下滑，然

而民企盈利空间有所改善，国企盈利空间有所收窄。国企自 2016Q1 以来期间费

用率控制较好，有不断下降的趋势，相比于 2019 年年报，2020 年年报显示上

市国企销售费用率、财务费用率和管理费用率均有所下降，研发费用率提升，而

由于销售毛利率下滑的原因，全年上市国企的盈利空间（销售毛利率-期间费用

率，下同）继续收窄；民企的期间费用率同比下滑明显，2020 年年报显示民企

的期间费用率为 14.20%，同比下滑 1.05 个百分点，其中财务费用率、研发费

用率同比上升，销售费用率和管理费用率均下滑，销售毛利率虽然有所下滑，全

年盈利空间仍有小幅提升。 

 

图表 2：上市国企、民企的扣非后 ROE 及负债率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                单位：%               注：图为 2015-2020 年年报数据 

图表 3：上市国企、民企的期间费用率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                单位：%            注：图为 2015-2020 年年报数据 
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2、 偿债能力并未恶化 

民企资产负债率终结四年上升趋势，于 2020 年同比下滑，而国企资产负债率同

比小幅上升。国企的资产负债率在 2015 年至 2019 年均呈现下降态势，2020 年

受到疫情冲击资产负债率小幅上升，截至 2020 年末国企资产负债率为 62.80%，

仍处于较低水平。民企的资产负债率则在 2016 年至 2019 年均呈现上升趋势，

2020 年反而逆势下滑，截至 2020 年末民企的资产负债率为 60.04%，但仍处于

近几年来的较高位。 

 

图表 4：上市国企、民企的盈利空间 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                单位：%   注：图为 2015-2020 年年报数据 

图表 5：上市国企、民企的资产负债率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   单位：%   注：图为 2015-2020 年年报数据 
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我们通过流动比例以及已获利息倍数等指标分析上市国企和民企的长短期偿债

能力。上市国企和民企的流动比率近年来呈现分化态势，国企流动比率上行趋势

明显，而民企流动比率则趋势下降，但民企 2020 年年末流动比率较 2019 年末

上升，反映了民企短期偿债能力在低利率环境中小幅好转。 

长期偿债能力我们观测已获利息倍数这个指标。截至 2020 年末，国企和民企已

获利息倍数同比均上升，一定程度上反映了国企和民企的长期偿债能力有所提

升。 

 

3、 现金流表现较优 

现金流方面，我们主要考察企业经营性净现金流、投资性净现金流、筹资性净现

金流。 

上市国企经营性现金流近四年来稳步增长，同时投资支出亦稳定增长，平均自由

现金流（经营现金流量净额+投资现金流量净额）在 2017 年至 2020 年期间稳步

提升。截至 2020 年底，国企经营性现金流净额同比上升，同时投资支出增加，

自由现金流为 5.35 亿元。 

上市民企经营性现金流在近四年来亦呈现上升趋势，但经营性现金流增长的幅度

低于投资支出增长幅度，民企自由现金流直至 2019 年才回正，2020 年同比表

现较好。从 2015 年至 2020 年报数据来看，上市民企投资支出较大，经营性现

图表 6：上市国企、民企的流动比率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所    单位：%        注：图为 2015-2020 年年报数据 

图表 7：上市国企、民企的已获利息倍数 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   单位：倍     注：图为 2015-2020 年年报数据 
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