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宏观专题 

从现金流看，疫情下哪些行业在“裸泳”？ 
现金流是企业价值的基础，健康的现金流是企业生存发展的前提和保障。在当前

疫情防控常态化的环境下，众多企业收入剧降，而员工薪酬、房屋租金、到期债
务等刚性支出压力凸显，现金流直接决定了企业的生死存亡。因此，本文从现金
流角度出发，基于乐观、中性、悲观三种情形以及若干指标，实证测算对比各行

业受疫情冲击的程度，以期为投资决策提供参考。 

核心观点：就上市公司层面而言，多数行业现金流可坚持时间大于 1年，休闲服

务、建材、交运、家电等行业受冲击较大。 

从现金流看，哪些行业受疫情冲击最大？要比较各行业受疫情冲击的程度，既要

考虑到疫情对各行业生产经营的影响（即外部冲击），也要考虑到各行业自身脆
弱性的区别（即内部风险）。 

外部冲击：各行业生产经营受影响程度如何？分别从经营活动的现金流入、流出、
净额分析企业的现金流压力：1）流入端，休闲服务、地产、建材、汽车等行业

生产经营受影响最大。2）流出端，休闲服务、TMT、军工、纺服等行业的固定
经营现金流出压力最大。3）净额端，多数行业的净现金流降幅远大于现金流入
降幅，而交运、建材、纺服、商贸等行业的净现金流降幅超过了生产经营受疫情

影响最严重的休闲服务行业。 

内部风险：各行业资金实力和债务压力如何？资金实力和债务压力与企业的抗风

险能力密切相关。1）资金实力方面，同时考虑企业可用的内源资金（现金）和
外源资金（抵押贷款），房地产、建筑装饰、机械、综合等行业资金实力较弱；

2）债务压力方面，仅考虑企业的短期刚性债务，有色、轻工、化工（除中石化）、
钢铁等行业的短期债务压力较大。3）综合资金实力和债务压力来看，有色、轻

工、综合、建筑装饰等行业内部风险较高。不难发现，分别从内外角度筛选的行
业并不重合，因此需要综合考虑各行业的外部冲击和内部风险的影响。 

受冲击最大的行业能坚持多久？基于乐观（无疫情冲击）、中性（疫情冲击幅度
较一季度减半）、悲观情形（疫情冲击幅度与一季度相同）三种情形，我们定量
测算不同行业凭借自有现金和抵押贷款，在按时偿还短期刚性债务（而不借新还

旧）的情况下能够坚持的时间，进而判断各行业受疫情冲击的程度。 

整体而言，多数行业面对疫情冲击可坚持的时间长于 1年，疫情冲击可控。中性

假设下，轻工、综合、建筑装饰、建材等行业可坚持时间较短；而传媒、通信、
采掘（除中石油）、公用事业等可坚持时间较长。 

分行业看，休闲服务、建材、交运、家电行业受疫情冲击较大。各行业经营情况
差异较大，直接比较可坚持时间的绝对值可能无法反映疫情冲击影响，因此可用

各行业在悲观和乐观假设下可坚持时间的差值来反映疫情的冲击。测算发现，休
闲服务、建材、交运、家电行业受冲击较大，可坚持时间大幅减少 24个月以上。 

基于本报告的测算条件，提示三个细节： 

 本报告测算的是对上市企业，考虑到绝大多数中小企业资金实力更弱，内

部风险更高，疫情对各行业的实际冲击可能显著大于本文测算结果。 

 本报告测算的各行业受疫情冲击下现金流的可坚持时间，受负债选取的口

径影响较大，行业间的相对比较可能更加值得关注。 

 本报告测算主要基于 2020年一季度现金流，并假设各行业恢复比例一致，

而各行业实际恢复程度可能差别较大，应结合实际情况具体分析。 

风险提示：疫情超预期，政策力度超预期，测算过程存在误差。 
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现金流是企业价值的基础，健康的现金流是企业生存发展的前提和保障。在疫情防控常

态化的背景下，众多企业收入剧降，而员工薪酬、房屋租金、到期债务等刚性支出压力

凸显，现金流直接决定了企业的生死存亡。因此，本文从现金流角度出发，基于乐观、

中性、悲观三种情形以及若干指标，实证测算对比各行业受疫情冲击的程度，以期为投

资决策提供参考。 

一、从现金流看，哪些行业受疫情冲击最大？ 

要比较各行业受疫情冲击的程度，既要考虑到疫情对各行业生产经营的影响（即外部冲

击），也要考虑到各行业自身脆弱性的区别（即内部风险）。 

1.外部冲击：各行业生产经营受影响程度如何？ 

企业现金流可分为经营活动现金流、投资活动现金流和筹资活动现金流三类，其中：经

营现金流直接反映企业生产经营活动状况，其变动情况可作为评判疫情影响的主要依据。

而投资、筹资现金流的不确定性较大（比如一季度和二季度的投资、融资规模没有明确

的逻辑关系），难以预测未来变动，且本报告的目的是衡量疫情的冲击及各行业能支撑的

时间，更关注企业的内生经营状况和实力。 

 

因此，本报告以企业经营现金流为主要视角，筹资现金流仅考虑企业依靠自身固定资产

等可能获取的抵押贷款，投资现金流未纳入。具体而言，经营现金流包括经营现金流入、

流出、净额三个方面，每方面内部又可分为各种细项，可分别从现金的流入端、流出端、

净额端分析企业的现金流压力。 

 

图表 1：经营活动现金流的三个方面 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

流入端，休闲服务、地产、建材、汽车、家电等行业生产经营受影响最大。从各行业今

年一季度销售商品、提供劳务收到现金的同比增速可以直观看出各行业生产经营受到的

影响。其中休闲服务受冲击明显大于其余行业，其销售现金流较 2019 年接近减半；房

地产、建材、汽车、家电、轻工等行业受冲击也较为严重，销售现金流下降近 20%。 

 

流出端，休闲服务、TMT、军工、纺服等行业的固定经营现金流出压力最大。疫情下，

购买商品、接受劳务支付的现金一般随着企业销售现金流入同步下降，而房屋租金、员

工薪酬等固定支出才是现金流的主要压力来源，可从租赁费与员工薪酬占现金流出的比

例衡量各行业的固定现金流出压力。可发现休闲服务、TMT、纺服、军工等行业的固定

经营现金流出压力较大，其中休闲服务行业的租赁费比例较高，主因中国国旅的机场免
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税店租赁费规模较大，而 TMT、纺服、军工等行业的员工薪酬比例较高。 

图表 2：流入端：各行业销售商品、提供劳务收到的现金同比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：中国石化、中国石油营收规模较高，可能干扰对石化、采掘行业的整体判
断，故采用排除二者之外的企业数据；本文数据默认均为 2020Q1值，下同 

 

图表 3：流出端：各行业固定现金流出比例 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：租赁费仅在半年报和年报中披露，出于可比性考虑，本文假设各行业租赁
费均按季度征收，且 2020Q1的租赁费比例与 2019H1相同。 

净额端，多数行业的净现金流降幅远大于现金流入降幅。综合考虑生产经营过程中的现

金流入与流出，各行业受疫情冲击的程度最终体现在净现金流的变动上。可发现由于各

行业现金流入与流出变动幅度不同，净现金流的变动幅度明显更大，交运、建材等多个

行业净现金流下降超 200%。 

图表 4：各行业流入、流出、净经营现金流同比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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交运、建材、纺服、商贸等行业的净现金流降幅不仅超过了其自身的现金流入降幅，也

超过了生产经营受疫情影响最严重的休闲服务行业，主因这些行业购买商品、接受劳务

支付的现金和员工薪酬等现金流出项降幅相对较小，部分流出分项甚至同比小幅上升，

造成净现金流降幅明显大于现金流入降幅。 

 

图表 5：净额端：各行业经营活动现金流出同比及其分项贡献 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.内部风险：各行业资金实力和债务压力如何？ 

资金实力和债务压力与企业的抗风险能力密切相关。具体而言，现金流恶化后，如果企

业具有较强的资金实力，则企业可以动用这些资金保证必要支出，缓解疫情带来的冲击；

而如果企业的负债（尤其是短期负债）水平较高，还本付息的压力在疫情期间会更加显

著，进而放大疫情的冲击。 

资金实力方面，考虑到企业可用资金包括内源资金和外源资金，其中外源融资的不确定

性较大，难以预测未来变动，因此本文仅考虑企业依靠自身固定资产等可能获取的抵押

贷款。在本文中我们界定，内源资金实力=现金/总资产；外源资金实力=抵押贷款（可

能获取的）/总资产。 

测算发现，食品饮料、公用事业、采掘（除中石油）、传媒、家电等行业的资金实力较强，

而房地产、建筑装饰、机械、综合等行业资金实力较弱。不同行业内外源资金结构与行

业特点密切相关，如公用事业企业一般经营较为稳定，风险较低，现金持有水平较低，

而固定资产占比较高，可能获得较多的抵押贷款，总体资金实力依然较强。 

图表 6：各行业资金实力水平 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：现金=货币资金+交易性金融资产+可供出售金融资产；考虑到不同类型资
产、不同规模企业抵押率各异，本文假设平均抵押率为 50%，抵押贷款=（固定资产+投资性房地产+长期股权投
资）*50% 
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债务压力方面，公司的债务按照是否因经营活动产生可划分为经营性负债（如应付票据、

应付账款、预收账款和应付职工薪酬等）和非经营性负债（如短期借款、交易性金融负

债、应付债券等），其中应付票据（尤其是银行承兑汇票）和非经营性负债的偿付较为刚

性，在疫情期间可能明显加剧企业的短期债务压力。在本文我们界定，企业的短期债务

压力=短期刚性债务/总资产，其中：短期刚性债务=短期借款+交易性金融负债+应付票

据+一年内到期的非流动负债。测算发现，有色、轻工、化工（除中石化）、钢铁等行业

的短期债务压力较大，食品饮料、传媒、休闲服务等行业的短期债务压力较小。 

 

图表 7：各行业短期债务压力 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：短期刚性债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流
动负债 

综合考虑资金实力及债务压力，在本文中我们界定，各行业的内部风险=（现金+抵押贷

款）/短期刚性债务。测算发现，有色、轻工、综合、建筑装饰等行业内部风险较高，而

食品饮料、传媒、休闲服务等行业内部风险较低。 

 

图表 8：各行业内部风险 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

综上所述，从外部冲击角度看，交运、建材、纺服、商贸、休闲服务等行业的生产经营

受影响最大；而从内部风险角度看，有色、轻工、综合、建筑装饰等行业内部风险最高。

可以发现从两个角度分别筛选的行业并不重合，仅定性分析难以综合判断各行业受疫情

冲击的影响。 
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