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股市、债市：哪些企业资金压力大？ 

—— 疫情宏观分析系列之十六 

 

   宏观深度  

      要点 

◆ 面对疫情，企业收入遭受冲击，企业资金压力一般会上升。我们对比了新三板企业、

A 股上市公司、发债企业所面临的经营风险和区域风险。截至到 2020 年 1 月底，新

三板企业共计 8864家，A股上市公司共计 3569家，发债企业共计 4168家。值得注

意的是，我们的分析基于 2019年 6月份的数据，近期情况可能有所变化。 

◆ 现金类资产和经营净现金对短债保障中，A股上市公司保障最强，其次为发债企业，

新三板企业最弱。发债企业、A股、新三板企业现金类资产对短债平均保障倍数为 1倍、

1 倍和 0.9 倍，大于 1 倍占比分别为 52.7%、61.3%、33.0%。A 股、发债企业、新三

板企业经营净现金对短债的平均保障倍数为 0.08倍、0.06倍、0.02倍，保障倍数为正

的分布占比为 86%、74%、67%。A股公司、发债企业、新三板企业中各行业现金类资

产/短债占比高于 1倍的比重依次为 65%、35%、32%，经营净现金/短债中各行业保障

倍数为正占比分别为 86%、74%、67%。现金类资产/短债中各区域保障倍数超过 1 倍

占比为 A 股 32.3%，新三板 32.3%，发债企业 31.3%。A 股、发债企业、新三企业中

经营净现金/短期债务中各区域保障倍数为正的占比分别为 96.8%、77.4%、77.4%。 

◆ 现金类资产和经营净现金对工资保障中，发债企业最强，其次为 A 股，最弱为新三

板企业。发债企业、A股、新三板企业现金类资产对短债的平均保障月份数分别为 57、

37和 15个月，三类企业中保障月份数大于 3个月的占比分别为 99.0%、98.9%、75.8%。

发债企业、A股、新三板企业经营净现金对短债平均保障月数为 3.4、3.0和 0.4个月，

三类企业保障月份数大于 3个月的占比分别为 49.0%，32.9%、44.0%。三类企业中各

行业现金类资产对工资平均保障月份数均大于 3个月。A股、发债企业、新三板企业经

营净现金资产对工资保障月份数大于 3个月的行业占比分别为 51.0%，44.0%、27.9%。

三类企业中各区域现金类资产对工资保障均大于 3个月。A股、发债企业、新三板企业

经营净现金资产对工资保障月份大于 3个月的地区占比为 65.0%，58.1%、12.9%。 

◆ 现金类资产对短债和工资保障中，发债企业最好，其次为 A 股上市公司，新三板最

弱；经营净现金对短债和工资保障中，A股最好，其次为发债企业，新三板弱。发债企

业、A股、新三板企业的现金类资产对短债和工资的平均保障月份为 10个月、9个月、

6个月，占比超过 3个月的比例分别为 82.2%、79.3%、51%。A股、发债企业、新三

板企业的现经营净现金对短债和工资的平均保障月份为 0.7个月、0.6个月、0.15个月，

占比超过 3个月的比例 10.36%、17.76%、15.61%。现金类资产对债券企业和 A股企

业所有行业保障均超过 3个月，新三板中超过 3个月的占比为 83.7%；发债企业、A股、

新三板企业各自所覆盖行业的经营净现金对工资和短债保障月份大于 3 的比例分别为

9.3%、6.9%、0%。发债企业、A股、新三板企业各自所属省份的现金类资产对公司和

短债的保障月数大于 3的比例分别为 100%、100%、93.5%，各自所属省份的经营净现

金对工资和短债的保障月份大于 3的比例分别为 0%、3.2%、12.9%。 

◆ 从当前政策来看，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，

这些政策非常重要。   
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面对疫情，由于复工推迟，人员外出减少，企业收入遭受冲击，企业资

金压力一般会上升。疫情以来，政府部门、金融机构多次表态，通过降税降

费、定向财政支持、降低融资成本、避免抽贷、压贷、断贷等多种措施支持

企业渡过难关。我们在 2月 23日至 2月 26日发布了三篇报告，分别分析了

新三板企业、A股上市公司、发债企业行业、区域所面临的经营和信用风险1。

那么“大中小”哪类企业面临的压力更大呢？本文根据上述三篇报告，对比

了新三板企业、A股上市公司、发债企业所面临的经营风险和区域风险。 

所有企业中不包含金融类企业，截至到 2020年 1月底，其中新三板企

业共计 8864家企业，A股上市公司共计 3569家企业，发债企业共计 4168

家企业，共计 16601家企业。新三板企业以中小型企业为主，A股上市公司

和发债企业以大中型企业为主。每类企业均涉及 43个行业，31省市区域。 

疫情期间，哪些企业比较好过、哪些比较难熬？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：衡量企业短期资金压力主要指标说明 

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 

 

哪类企业对短债保障能力强 

从新三板、A股、发债三类企业中现金类资产对短债的保障来看，A股

上市公司最强，其次为发债企业，新三板企业最弱。现金类资产对发债企业、

A股上市公司、新三板企业对短债的保障倍数分别为 1倍、1倍和 0.9倍，

发债企业和 A 股上市公司保障更好，但新三板企业保障较差。从分布来看，

A 股上市公司、发债企业，新三板企业这一保障倍数大于 1 的占比分别为

61.3%，52.7%、33.0%。 

 

 

                                                        
12020 年 2 月 23 日，张文朗、郭永斌，《疫情期间，哪些中小企业难过？——疫情宏观分

析系列之十一》；2020 年 2 月 24 日，张文朗、郭永斌，《哪些上市公司资金压力大？——

疫情宏观分析系列之十二》；2020 年 2 月 26 日，张文朗、郭永斌，《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》。 
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图 1：各类型企业现金类资产/短期债务均值  图 2：各类型企业现金类资产/短期债务累积分布 

 

 

 

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 

 

从新三板、A 股、发债三类企业中经营净现金流对短债的保障来看，A

股上市公司最强，其次为发债企业，新三板企业最弱。A股上市公司、发债

企业、新三板企业经营性现金流对短债的保障倍数分别为 0.08倍、0.06倍、

0.02倍，三种企业保障均较差。从分布来看，A股上市公司、发债企业，新

三板企业这一保障倍数为正的占比分别为 86%、74%、67%。 

 

图 3：各类型企业经营净现金/短期债务均值  图 4：各类型企业经营净现金/短期债务累积分布 

 

 

 
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 

 

从新三板、A股、发债三类企业各行业中现金类资产对短期债务保障来

看， A 股上市公司最强，其次为发债企业，新三板企业最差。其中 A 股上

市公司、发债企业、新三板企业中各行业现金类资产/短期债务占比高于 1倍

的比重依次为 65%、35%、32%，各类型企业经营净现金/短期债务中各行

业保障倍数为正的行业占比分别为 86%、74%、67%。 
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图 5：各类型企业现金类资产/短期债务中各行业保障倍

数超过 1倍的行业占比 

 图 6：各类型企业经营净现金/短期债务中各行业保障倍

数为正的行业占比 

 

 

 
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 

 

从各类型企业现金类资产与短期债务中各区域保障倍数超过1倍的占比

来看，A股上市公司最多，其次为新三板企业，发债企业最少，占比为 A股

32.3%，新三板 32.3%，发债企业 31.3%。A股上市公司、发债企业、新三

企业中经营净现金与短期债务中各区域保障倍数为正的区域占比 96.8%、

77.4%、77.4%。 

 

图 7：各类型企业现金类资产/短期债务中各区域保障倍

数超过 1倍的行业占比 

 图 8：各类型企业经营净现金/短期债务中各区域保障倍

数为正的行业占比 

 

 

 
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 

 

哪类企业对工资的保障能力强？ 

 

从新三板、A股、发债三类企业中现金类资产对工资的保障来看，发债

企业最强，其次为 A股上市企业，新三板企业最弱。发债企业、A股上市公

司、新三板企业现金类资产对短债的保障月份数分别为 57、37和 15个月，

发债企业和A股上市公司保障更好，新三板企业保障相对更差。从分布来看，
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发债企业、A股上市公司、新三板企业这一保障月份数大于 3个月的占比分

别为 99.0%、98.9%、75.8%。 

 

图 9：各类型企业现金类资产对工资的平均保障月份  图 10：各类型企业现金类资产对工资的平均保障月份累

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 

 

从新三板、A股、发债三类企业经营净现金对工资的保障来看，发债企

业最强，其次为 A股上市企业，新三板企业最弱。经营净现金资产对发债企

业、A股上市公司、新三板企业对短债的保障月份数分别为 3.4、3.0和 0.4

个月，发债企业和 A股上市公司保障更好，新三板企业保障相对较差。从分

布来看，发债企业、A股上市公司、新三板企业这一保障月份数大于 3个月

的占比分别为 49.0%，32.9%、44.0%。 

 

图 11：各类型企业经营净现金对工资的平均保障月份  图 12：各类型企业经营净现金对工资的平均保障月份累

积分布 

 

 

 
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 

 

从新三板、A股、发债三类企业中各行业的对比来看，三个类型企业中

不同行业现金类资产对工资保障程度均较好，不同行业经营净现金对工资的

保障中，A股上市企业最好，其次为发债企业，新三板企业最弱。现金类资

产对发债企业、A股上市公司、新三板企业员工工资保障月份数大于 3个月
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的行业占比均为 100%，情况良好。经营净现金资产对 A股上市公司、发债

企业、新三板企业员工工资保障月份数大于 3个月的行业占比分别为 51.0%，

44.0%、27.9%，发债企业和 A股上市公司保障更好，新三板企业保障相对

较差。 

 

图 13：各类型企业中各行业现金类资产对工资的保障月

份中超过 3个月的占比 

 图 14：各类型企业中各行业经营净现金对工资的保障月

份中超过 3个月的占比 

 

 

 
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 

 

从新三板、A股、发债三类企业各省对比来看，三个类型企业中不同地

区现金类资产对工资保障程度均较好，不同地区经营净现金对工资的保障中，

A股上市企业最好，其次为发债企业，新三板企业最弱。现金类资产对发债

企业、A股上市公司、新三板企业员工工资保障月份数大于 3个月的地区占

比均为 100%，情况良好。经营净现金资产对 A股上市公司、发债企业、新

三板企业员工工资保障月份数大于 3个月的地区占比分别为 65.0%，58.1%、

12.9%，发债企业和 A股上市公司保障更好，新三板企业保障相对较差。 

 

图 15：各类型企业中各区域现金类资产对工资的保障月

份中超过 3个月的占比 

 图 16：各类型企业中各区域经营净现金对工资的保障月

份中超过 3个月的占比 

 

 

 

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 
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哪类企业对短债和工资的保障能力强？ 

 

从新三板、A股、发债三类企业横向对比来看，发债企业现金类资产对

短债和工资的平均保障能力最强，其次为 A 股上市公司，新三板企业最弱。

发债企业、A股上市公司、新三板企业的现金类资产对短债和工资的平均保

障月份分别为 10个月、9个月、6个月，发债企业和 A股上市公司保障更好，

新三板企业则相对较差。从总体分布看，发债企业、A股上市公司、新三板

企业的现金类资产对短债和工资的平均保障月份超过 3 个月的比例分别为

82.2%、79.3%、51%。 

 

图 17：各类型企业现金类资产对短债和工资的平均保障

月份 

 图 18：各类型企业现金类资产对短债和工资的平均保障

月份累积分布 

 

 

 
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 

 

从新三板、A股、发债三类企业横向对比来看，A股上市公司经营净现

金对短债和工资的平均保障能力相对较强，其次为发债企业，新三板企业最

弱。A股上市公司、发债企业、新三板企业的经营净现金对短债和工资的平

均保障月份分别为 0.7个月、0.6个月、0.15个月，发债企业和 A股上市公

司保障更好，新三板企业则相对较差。从总体分布看，发债企业、A股上市

公司、新三板企业的经营净现金对短债和工资的平均保障月份超过 3个月的

比例分别为 17.76%、10.36%、15.61%。 
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图 19：各类型企业经营净现金对短债和工资的平均保障

月份 

 图 20：各类型企业经营净现金对短债和工资的平均保障

月份累积分布 

 

 

 

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 

 

从新三板、A股、发债三类企业进行对比来看，不同行业现金类资产对

短债和工资保障程度三个板块均较好，其中 A 股上市企业、发债企业均保

障较强，新三板企业最弱；三类型企业不同行业经营净现金对工资和短债的

保障程度均较弱，其中新三板最弱。A股上市企业、发债企业、新三板企业

中各自所涵盖行业的现金类资产对工资和短债的保障月份大于 3的比例分别

为 100%、100%、83.7%；发债企业、A股上市公司、新三板企业各自所覆

盖行业的经营净现金对工资和短债保障月份大于 3 的比例分别为 9.3%、

6.9%、0%。 

 

图 21：各类型企业中各行业现金类资产对工资和短债的

保障月份中超过 3个月的占比 

 图 22：各类型企业中各行业经营净现金对工资和短债的

保障月份中超过 3个月的占比 

 

 

 

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 

 

从地域分布来看，不同地区现金类资产对工资和短债的保障程度也都较

高，其中新三板稍弱；不同地区经营净现金对工资和短债的保障程度则均较

弱，其中新三板企业相对较好，A股上市公司次之，发债企业则最弱。发债

企业、A股上市公司、新三板企业各自所属省份的现金类资产对公司和短债

的保障月数大于 3的比例分别为 100%、100%、93.5%；新三板企业、A股
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