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疫情期间, 哪些信用债风险或上升？ 

——疫情宏观分析系列之十三 

 

   宏观深度  

      要点 

◆面临疫情，企业资金压力上升，政府近期也多次表态，要大力支持各类企业度

过疫情难关，缓解资金面压力就是一个重要抓手。对于发债企业而言，哪些行业、

哪些地区的企业资金压力比较大，哪些比较小？我们基于 4168家发债企业 2019

年 6月的数据，分行业、分地区对资金压力做了比较全面的分析。2019年 6月份，

发债企业中资产规模最大的为 10.4万亿元，最小的为 679万元，平均规模 696.9

亿元，中位数 229.7亿元。不过由于数据是截至 2019年 6月底，近期情况可能有

所变化。 

◆ 所有发债企业的现金类资产对短期债务的总体保障倍数为 1.0倍，但近一半的

企业的保障倍数低于 1。经营净现金流对短债保障倍数总体仅为 0.06倍。从行业

来看，其中建筑、交通运输设备、城投、卫生和社会工作、食品制造等行业发债企

业的净经营现金流对短债保障靠后。从地区来看，北京、上海等十个省市发债企业

的现金类资产对短债保障倍数总体超过 1倍，而青海、陕西、海南、辽宁、吉林

等省份发债企业的保障倍数靠后。湖北、江苏、江西、四川、浙江、重庆、河北等

7省发债企业经营净现金对短债的保障靠后，可能因为城投企业较多。 

◆发债企业现金类资产和经营净现金流对工资的保障程度较高。现金类资产对工

资保障倍数总体达 57个月，仅有 1%企业保障不足 3个月；经营净现金流对工资

保障平均为 3.4个月，约一半企业保障不到 3个月。从行业来看，建筑、石油等燃

料加工、城投、交通运输设备制造、通用设备等行业的现金类资产对工资保障倍数

靠后。从地区来看，湖北、江苏、江西、四川、重庆、浙江等省份的经营净现金流

对工资保障靠后。 

◆综合短期债务偿还和工资支付，发债企业经营净现金流的保障较弱，但现金类

资产对保障程度较高。现金类资产对短债和工资的保障平均达 10.2个月，其中

11.4%的企业低于 3个月。经营净现金流对这两类保障平均为 0.6个月，其中 75%

的企业经营净现金流保障低于 3个月。从行业来看，除公用事业、交通运输和仓

储、科学研究、IT行业等 4个行业外，其余行业经营净现金流对短债和工资的保

障均低于 3个月。从地区来看，湖北、江苏、江西、四川、重庆、浙江、河北等 7

省市的发债企业的经营净现金流对短债和工资总体保障靠后。中央和地方政府在推

动有序复工，并多管齐下缓解企业资金压力，这些政策非常关键。 
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面临疫情，企业资金压力上升，政府近期也多次表态，要大力支持各类

企业度过疫情难关，缓解资金面压力就是一个重要抓手。对于发债企业而言，

哪些行业、哪些地区的企业资金压力比较大，哪些比较小？我们基于 4168

家发债企业 2019年 6月的数据，分行业、分地区对资金压力做了比较全面

的分析。 

截至 2020 年 1 月底，发债企业共计 4168 家企业。从资产规模状况上

看，发债企业以大中型企业为主。从分布上看，截至 2019年 6月底，资产

规模最大的达到 10.4万亿元，而最小的仅为 679万元，平均资产规模 696.9

亿元，资产中位数为 229.7 亿元。资产规模在 10 亿元以上的企业占发债企

业的 99%，在 50亿元以上的企业占 93%。 

从营业额规模状况来看，发债企业以大中型企业为主。从分布上看，截

至 2019年 6月底，营业额最大的为 1.52万亿元，营业额最小值为 4.08万

元，平均营业额为 109.0亿元，中位数为 9.7亿元。营业额在 1亿元以上的

企业占比 94.43%，营业额在 10亿元以上的企业占比 50.37%，营业额在 50

亿以上的企业占比 24.76%。 

图 1：发债企业资产规模累积分布  图 2：发债企业营业额累积分布 

  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

在地区分布上，发债企业在东南地区分布较多，其中江苏、浙江、广东

三省占比最高，江苏省发债企业占全部发债企业的 12.8%，苏浙粤三省合计

占比 30.4%，接近三分之一。北京、上海发债企业数量同样较多，分别占比

8.3%、4.7%。而中西部地区及东北地区发债企业整体占比较小，东三省发

债企业合计占比 3.2%，西藏、宁夏、青海三个西部省份发债企业数量最少，

分别占比 0.22%、0.27%、0.31%。 
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图 3：截至 2019年 6月 30日发债企业地区分布 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

在行业分布上，共有 43 个行业（我们将城投债也作为单独的一个行业

列示，下同），发债企业以城投债、制造业、建筑与房地产业及公用事业为

主。其中城投债占比最高，占发债企业的 50.5%；建筑业企业与房地产企业

分别占发债企业的 5.80%与 4.75%，公用事业企业占发债企业的 4.28%；其

余行业占比相对较小。 

图 4：截至 2019年 6月 30日，发债企业行业分布 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

我们主要分析短期内企业支付工资和偿还短期债务的压力，本质上是看

企业的资金情况。具体指标如表 1所示。 

表 1：衡量企业短期信用风险主要指标说明 

指标 指标公式 说明 

指标 1 现金类资产/短期债务 现金对短期债务保障 

指标 2 现金类资产/（支付给职工以及为职工支付的现金/6） 
现金对支付给企业员工工资的保障月份，数据

来自 2019年中报，除以 6表明按月支出工资 

指标 3 现金类资产（短期债务/12+支付给职工以及为职工支付的现金/6） 
如果短期债务按月偿还，现金对短债和工资的

保障月份 

指标 4 经营活动产生的现金流量净额/短期债务 经营现金流净额对短期债务保障 

指标 5 经营活动现金流量净额/（支付给职工以及为职工支付的现金/6） 
经营现金流净额对支付给企业员工工资的保障

月份 

指标 6 经营活动现金流量净额/（短期债务/12+支付给职工以及为职工支付的现金/6） 
如果短期债务按月偿还，经营现金流净额对短

债和工资的保障月份 

资料来源：光大证券研究所计算 

注：现金类资产=货币资金+交易类金融资产+应收票据；短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据+

应付短期融资券；工资=支付给职工以及为职工支付的现金 
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从偿债与工资支付看资金压力 

短期偿债能力，谁强谁弱？ 

从发债企业现金类资产及经营现金流净额对短期债务的保障情况来看，

发债企业现金类资产对短期债务的保障倍数为 1.03，从平均水平来看发债企

业的现金类资产能够覆盖其短期债务；而经营现金流净额对短期债务的保障

倍数仅为 0.06，经营性现金流对短期债务的保障程度较低。 

图 5：发债企业现金类资产/短债保障累积分布图  图 6：发债企业经营净现金/短债保障累积分布图 

   

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

具体来看，发债企业中有 47.3%的企业其现金类资产对短期债务保障低

于 1，即现金类资产低于其短期债务；而 93.9%的企业经营现金流净额对短

期债务保障倍数低于 1。 

图 7：各行业发债企业现金类资产对短期债务保障倍数 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

从行业分布特点来看，酒、饮料和精制茶制造业、交通运输、仓储和邮

政业、科学研究和技术服务业等 15 个行业发债企业现金类资产对短期债务

的保障倍数大于 1，占 43个行业的 35%。排名最后的 4个行业分别为电力、

热力、燃气及水生产和供应业、农林牧渔业、卫生和社会工作、皮革、毛皮

羽毛及其制品和制鞋业，这 4个行业发债企业现金类资产对短期债务的保障

倍数均小于 0.5。 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

（倍） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

-1 1 3 5 7 9 11 13 15

（亿元） 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

-20 -16 -12 -8 -4 0 4 8 12 16 20

（亿元） 

www.hibor.com.cn


2020-02-26 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

从经营现金流净额对短期债务的保障倍数来看，除科学研究和技术服务

业外，其余行业均小于 0.5，其中 32个行业保障倍数为正，占 43个行业的

76.2%，其中建筑业、交通运输设备制造业等 9个行业为负。 

城投债现金类资产对短期债务的保障倍数为 1.10，经营现金流净额对短

期债务的保障倍数为-0.03。 

图 8：各行业发债企业经营现金流净额对短期债务保障倍数 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

从地区分布特点来看，西藏、北京、上海等 10 个省份发债企业整体现

金对短期债务保障倍数大于 1，其中本次疫情发生集中的湖北省发债企业现

金对短期债务保障倍数为 1.06，但受疫情影响风险可能会加大。其余省份发

债企业整体现金类资产对短期债务保障倍数小于 1，其中最低的五个省份依

次为青海、山西、海南、辽宁、吉林。 

图 9：各省发债企业现金类资产对短债保障倍数 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

从经营活动现金流净额对短期债务的保障情况来看，所有省份均低于

0.2，为正值的省份为 24个，占 31个省份的 77.4%，而湖北、江苏、江西、

四川、浙江、重庆、河北 7省发债企业经营活动现金流净额对短期债务的保

障倍数为负。本次疫情严重地区湖北保障倍数为-0.08，为各省中最低。 
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图 10：各省发债企业经营净现金对短债保障倍数 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

工资支付能力，谁强谁弱？ 

从发债企业现金类资产及经营现金流净额对支付给企业员工工资的保障月

份来看，发债企业现金类资产对支付给企业员工工资的保障月份为 57.4月，

整体来看发债企业的现金类资产能够覆盖其较长时间内的工资负担；而经营

现金流净额对支付给企业员工工资的保障月份为 3.4月，经营性现金流对短

期债务的保障程度较低。 

 

图 11：发债企业现金类资产对支付给企业员工工资保障

月份累积分布图 

 图 12：发债企业经营现金流净额员工工资保障月份累积

分布图 

   

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

具体来看，发债企业中仅有 1%的企业其现金类资产对支付给企业员工

工资的保障月份低于 3个月，其余企业现金类资产均可负担 3个月以上的员

工工资；而 51%企业经营现金流净额对支付给员工工资的保障月份低于 3个

月。从行业分布来看，排名最后的 5 个行业分别为卫生和社会工作、皮革、

毛皮羽毛及其制品和制鞋业、住宿和餐饮业、公用事业、信息传输、软件和

信息技术服务业，疫情对住宿与餐饮业冲击较大，其风险值得关注。 

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

宁
夏 

西
藏 

天
津  

辽
宁  

黑
龙
江  

内
蒙
古 

北
京  

海
南  

甘
肃  

广
东  

新
疆
维 

青
海  

贵
州  

福
建  

山
西  

安
徽  

陕
西  

山
东  

吉
林  

广
西 

河
南  

湖
南  

上
海  

云
南  

河
北  

重
庆  

浙
江  

四
川  

江
西  

江
苏  

湖
北  

（倍） 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

0 50 100 150

（倍） 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30

（倍） 

www.hibor.com.cn


2020-02-26 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

 

图 13：各行业发债企业现金类资产对员工工资保障月份 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

从经营现金流净额对员工工资的保障月份来看，有 19 个行业经营现金

流量净额对员工工资的保障月份数大于 3，占 43 个行业的 44%，其中建筑

业与石油加工、炼焦和核燃料加工业等 9个行业为负；城投企业现金类资产

对员工工资的保障月份为 141.5，经营现金流净额对员工工资的保障月份为

-3.97。 

图 14：各行业发债企业经营现金流净额对工资保障月份 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

从地区来看，现金类资产对各省工资的保障月数均可以超过 3个月，最

低的五个省份依次为海南、山西、西藏、北京、辽宁。 
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图 15：各省发债企业现金对员工工资保障月份 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

在经营活动现金流净额对员工工资的保障情况来看，18 个省份高于 3

个月，占 31个区域的 58%，而湖北、江苏、江西、四川、重庆、浙江、河

北 7个区域发债企业经营活动现金流净额对员工工资的保障倍数为负，本次

疫情严重的湖北，保障倍数为-5.30，为各省中最低。 

图 16：各省发债企业经营净现金对工资保障月份 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所计算 

注：数据截至 2019年 6月 30日 

 

短债偿还和工资发放综合能力，谁强谁弱？ 

 

从发债企业现金及经营现金流净额对短债和工资的保障情况来看，发债

企业现金类资产对短债和工资的保障月份为 10.2 个月，整体来看发债企业

的现金类资产能够覆盖一定时间的短期债务和工资支付；而经营现金流净额

对短期债务的保障倍数仅为 0.6个月。 
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