
2020年6月2日

其他科法斯經濟刊物請瀏覽：
www.coface.com/Economic-Studies-and-Country-Risks

2
信用期限

4
逾期付款

5
經濟預期 

7
附錄

卡洛斯  • 卡薩諾瓦
Carlos Casanova

亞太區經濟學家
駐香港特別行政區 

2020中國企業付款調查： 
新冠肺炎疫情加劇付款逾期

科
法斯《2020中國企業付款調查》
研究了2019年中國逾千家企業的
付款行為。由於數據編撰於第四季
度，故未有反映新冠肺炎疫情對

中國經濟的影響。調查顯示2019年企業付款
行為發生惡化，這對2020年處於低迷環境下
的中國企業絕非吉兆。2020年經濟增長率將
下降到 1.0%，為三十年來最低值。考慮到經濟
活動與逾期付款之間的歷史關聯，科法斯預計
2020年的情況會加劇惡化。

2019年，平均信用期限穩定在86天。然而在
受訪企業中，提供平均信用期限超過 120天的
企業比例從2017年的 12%和2018年的20%，
上升到2019年的23%。實際上，50%的受訪
企業提供的最大付款期限超過 120天。逾期
付款的情況同樣惡化，遭遇逾期付款超過 120

天的企業比例從2018年的31%增至2019年
的37%。更有甚者，遭遇超長期逾期付款（超
過 180天）且金額超過全年營業額 10%的受訪
企業比例，從2018年的21%增至2019年的

27%。如果逾期付款金額占全年營業額比例較
大，便會對企業現金流構成風險，而諸如新冠
肺炎疫情這樣的外部衝擊，更令形勢雪上加
霜。

科法斯預計，在2019年積累了現金流風險的
行業中，債券違約和破產數量將會增加。超長
期逾期付款金額超過全年營業額 10%的行業
中，比例最高的行業分別是:建築（30%）、運
輸（30%）、能源（29%）和汽車（28%）。受中
美貿易戰的影響，ICT行業的付款逾期增加最
多，平均延長 12天，達到 102天。儘管所有行
業都面臨這些風險，但是處於強勢地位的行業
更有機會經受住危機的考驗。

事實上，面對疫情衝擊，今年企業的狀況比去
年更差。有40%的受訪企業表示，2019年沒
有使用任何形式的信用管理工具來緩解現金流
風險，只有 17%的受訪企業表示配備了信用保
險。
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1  信用期限：  
平均信用期限穩定，但問題不可忽視

圖 1：
平均信用期限（天數）

圖 2：
平均信用期限（天數），按行業分

•	 科法斯《2020中國企業付款調查》調查了2019年
逾千家企業的付款行為。儘管調查結果未有反映
2020年 1月以來疫情對中國經濟的影響，但仍可
幫助我們管窺2020年的前景（參見備註）。
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•	 2019年，約三分之二的受訪企業（佔66%，對比
2018年為67%）繼續提供放帳，主要原因是對客
戶的付款能力有信心（40%），其次是市場競爭
（37%）和流動性收緊（18%）。為了保住業務，中
國企業承受著信用期限延長的壓力。儘管如此，
2019年的平均信用期限仍穩定在86天左右。相
比之下，2018年的信用期限明顯延長。而國內對
中美貿易戰的悲觀情緒，也削弱了客戶對更長信
用期限的需求。

•	 雖然如此，分佈趨勢表明期限有延長之勢。受訪
企業中，提供平均信用期限超過 120天的企業比
例從2017年的 12%和2018年的20%，上升到
2019年的23%。現實中，信用期限比平均值更
高。例如，50%的受訪企業提供的最大信用期限
超過 120天，這與2018年的數字一致。

•	 不同行業的差別也十分顯著。能源和建築行業的
平均信用期限最長。能源行業的信用期限延長
了 15天。由於中美貿易戰的不確定性揮之不去，
ICT行業上升到第三位。化工行業的平均信用期
限也增加 15天，達到88天。信用期限原本不長
的零售行業，2019年信用期限大幅增加9天。

•	 2019年信用期限最短的行業分別是金屬、紡織
和造紙，這些行業的信用期限均比上年縮短。農
產品仍是信用期限最短的行業之一，但受非洲豬
瘟的影響，2019年平均信用期限增加 15天至74

天，成為2019年信用期限增幅最大的行業之一。
2018年，汽車和運輸行業的信用期限最長，但
2019年分別減少25天和23天，回落至平均值以
下。
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圖3： 
GDP與平均信用期限的關係

資料來源：科法斯《中國企業付款調查》和 IMF《世界經濟展望》

圖4：
企業債券違約的產業分佈（2019年）
債務總額（單位：十億美元）

資料來源：彭博資訊、科法斯
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備註：

疫情導致2020年付款逾期增加
科法斯《中國企業付款調查》調查了一千多家中國企業的付
款行為。由於數據編撰於2019年第四季度，故未有反映疫
情對中國經濟的影響。儘管如此，我們仍可透過付款趨勢來
研判信用風險，尤其是在2020年經濟活動驟然收縮的背景
下。

2020年第一季度，中國GDP同比下降6.8%，為 1976年
以來最差表現。從4月份經濟指標來看，第二季度仍無起
色，因為世界大部分地區為控制疫情蔓延都處於封鎖狀態。	
這給2020年中國經濟的增長前景帶來壓力，科法斯預計
2020年經濟增速將減至 1.0%，為有史以來的最低值。GDP

與逾期付款呈反向關係，經濟收縮預示2020年逾期付款將
急劇惡化。舉例而言，那些深受封鎖措施影響的行業必須延
期付款才能生存下去，還有一些企業會破產倒閉。近年來，
建築、能源、運輸、汽車和 ICT等行業的現金流風險不斷積
聚，很容易遭受外部衝擊，例如疫情導致的需求萎縮。	

現金流風險（即超長期逾期付款超過全年營業額的 10%）與
企業債券違約之間存在明顯的關聯。根據彭博資訊的數據，
自從2014年首次出現企業債券違約以來，中國的企業債券
違約快速攀升，2018年達到 160億美元的峰值。2019年稍
有緩和，違約金額大約為 130億美元，呈現出行業集中趨
勢。	根據BICS行業分類，2020年企業債券違約最高的行
業是金屬和採礦，其次是化工、其他工業品和製成品。深入

研究後發現，這其中暗藏玄機。金屬和採礦業的債券違約，
大多與中信國安集團有關，主要是無法償付房地產開發相關
債務。其他製造類企業亦是如此，其中債券違約最大的，是
一家山東的房地產開發公司。以上兩個違約案例都和建築行
業的低迷有著密切關係。化工行業中，違約金額最大的是青
海鹽業，這是一家生產鉀肥的國有企業。2010年，該公司
實施多元化發展戰略，涉足生產鎂合金供汽車和 ICT行業使
用，然而過去幾年的需求持續下滑，令公司深受其苦。除去
這些特例，可以發現2019年債券違約主要集中在建築、ICT

和汽車行業。無獨有偶，科法斯《2019中國企業付款調查》
曾指出這些行業存在較高的現金流風險，而超長期逾期付款
佔全年營業額超過 10%的受訪企業比例，也以這些行業居多
（建築業28%、汽車業27%、ICT行業25%）。

展望未來，科法斯預計，在2019年積累了現金流風險的行
業中，債券違約和破產數量將會增加。根據科法斯《2020

中國企業付款調查》，超長期逾期付款在年營業額中佔
比超過 10%的受訪企業中，比例最高的行業依次是建築
（30%）、運輸（30%）、能源（29%）和汽車（28%）。這些
都在意料之中，然而全球疫情大流行對需求造成的巨大衝
擊，恐怕會使趨勢進一步惡化。儘管所有行業都面臨這些風
險，但是處於強勢地位的行業更有機會經受住危機的考驗。
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2  逾期付款：  
部分行業現金流風險積聚，	
2020年中國企業益發艱難

•	 根據調查，66%的受訪企業在2019年遭遇過逾
期付款，較2018年的62%所有上升。其中，
37%的企業稱付款逾期延長，略低於2018年的
40%。不過，遭遇逾期付款超過 120天的企業比
例卻由2018年的31%增至2019年的37%。

•	 為了評估這種惡化是否影響到現金流，我們分析
了超長逾期付款（超過 180天）在企業全年營業額
中的比重。根據我們的經驗，80%的超長逾期付
款無望收回。如果占全年營業額的比例超過2%，
便會對企業現金流構成風險，比例越大，風險越
高。

•	 2019年，有52%的受訪企業遭遇超長逾期付款
超過全年營業額的2%，較2018年的55%有所下
降。但是，這種改善具有誤導性，因為基礎數據
已經出現惡化跡象。超長逾期付款占全年營業額
2%-10%的受訪企業雖有減少，但超長逾期付款占
全年營業額超過 10%的受訪企業，卻從2018年的
21%增至2019年的27%，這與2014年以來的趨
勢吻合。由此可見中國經濟壓力不減，2020年會
有更多企業破產。換言之，在疫情衝擊之前，尾
部風險已經高企。

圖5：
逾期付款的變化

圖7：
平均逾期付款時間（天數），按行業分

圖6：
超長逾期付款占全年營業額的百分比
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•	 近年來，中國經濟的結構性減速已經波及付款逾
期，因此大多數受訪企業表示2019年經濟增長難
有轉機，這是科法斯2003年開始中國付款調查以
來的首次。事實證明沒錯，2019年中國經濟增速
果然放緩到6.1%。由於疫情對全球供需造成衝擊，
2020年前景更加暗淡。儘管政府處置果斷（參見

《聚焦：疫情過後，中國經濟能否獨善其身?》），
我們預計2020年經濟增長率仍將跌至 1.0%，中
國企業將面臨空前惡劣的宏觀經濟環境，甚至超過
2009年全球金融危機。

•	 逆境之下，2020年風險最大的行業莫過於建築、
運輸、能源、ICT和汽車。除了汽車行業，2019

年上述所有行業的付款逾期都高於平均值。而在
汽車行業，不少受訪企業（28%）都表示，超長逾
期付款超過全年營業額的 10%，這表明在中國汽
車銷量連續第二年下滑後，汽車行業出現了現金
流風險。ICT行業的付款逾期增加最多（12天），
達到 102天。不過，該行業的超長逾期付款占全
年營業額超過 10%的受訪企業比例低於其他行業
（19%）。

•	 2018年付款逾期最久的運輸和建築行業，在
2019年繼續面臨現金流風險。2019年，建築業
受訪企業的平均付款逾期天數增加4%，達到 109

天，其中30%受訪企業的超長逾期付款占全年營
業額超過 10%，比2018年的28%有所上升，也
是2019年各行業的最高值。運輸行業的平均付
款逾期天數小幅下降6%，但仍處於 100天的高
位。而且，該行業的超長逾期付款僅次於建築業
（30%）。能源業受訪企業的付款逾期天數增加
9%，其中29%受訪企業的超長逾期付款占全年
營業額超過 10%，因此現金流風險位列第三。

3 

 
經濟預期： 
2019年的改善將是曇花一現

圖8：
超長期逾期付款金額超過全年營業額2%的受訪企業比例，按行業劃分

圖9：
經濟預期（受訪企業占比）
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•	 我們只能寄望於企業未雨綢繆，早做打算。然而，
看到企業對銷售額和現金流的樂觀預期，不免令
人擔心他們尚未做好過苦日子的準備。有43%的
受訪企業稱2019年銷售額比2018年有所上升，
這一比例低於上一年度的46%。同時，55%的受
訪企業預計2020年銷售進一步好轉，這一比例高
於2019年的54%。現金流的調查結果更是如此。
35%的受訪企業表示其現金流好於2018年，而
47%的受訪企業預計現金流將在2020年改善。

•	 面對疫情衝擊，企業的處境可能比去年更加不
利。2019年，40%的受訪企業沒有使用任何信用
管理工具來緩解現金流風險。只有 17%的受訪企
業配備信用保險，低於上年的 19%。19%的受訪
企業使用過信用報告，而2018年為 17%。應收帳
款承購和商帳追收仍受冷遇。

•	 不出所料，52%的受訪企業指出逾期付款的主
要原因是客戶財務惡化，這是因為競爭激烈侵蝕
利潤空間，中國經濟增長放緩，以及缺乏融資來
源。上述答案尚未考慮到疫情對經濟的影響。鑒
於逾期付款和經濟活動之間的歷史關聯，我們預
料2020年逾期付款將達到頂峰。國內流動性收
縮令形勢雪上加霜，那些現金流風險積聚的行業
首當其衝。

•	 最後，有54%的受訪企業接受使用銀行承兌匯票
（BAD）和/或商業承兌匯票（CAD）來代替現金
支付。雖然這些逾期付款不會出現在企業資產負
債表上，但卻隱藏著企業現金流風險。隨著2020

年經濟陷於停滯，某些行業的違約率可能會創出
新高，因此需要對上述情況予以密切關注。

圖 10：
最常用的信用管理工具

圖 11：
付款逾期的主要原因

圖 12：
財務困境的主要原因
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附錄

貴公司所屬的行業是：

貴公司的銷售總收入預計（人民幣）： 貴公司的性質是：

超過

1,000
家企業

參與本次問卷調查

5.07%
化工

6.87%  
建築

7.66%
能源

2.99%
運輸

9.55%
金屬

7.46%  
零售

2.89%  
農產品

4.68%  
汽車

40.70%
ICT 

88%
私營企業

12%
國有企業

2.19%
造紙

2.99%
紡織品 

2.29%
木材

4.68%
製藥

來源：科法斯企業付款調查 來源：科法斯企業付款調查
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使用權限聲明
本文是一份反映參與調查者意見觀點的總結，其由科法斯根
據可利用訊息，在文檔寫成之日經翻譯記錄而成，隨時可能
修訂之。其所包含的訊息、分析和意見皆基於我們對討論的
理解與解讀。但科法斯在任何情況下都不會對其中所包含數
據的準確性、完整性或真實性做出保證。文中包含的訊息、
分析和意見僅供參考，可作為讀者從其它途徑所得訊息的補
充。科法斯不承擔結果導向的責任，作為一種訊息使用方
式，對讀者因使用本文中包含訊息、分析與意見而造成的任
何損失，科法斯概不負責。對本文檔及其中所表達的分析和
意見，科法斯擁有唯一所有權。讀者僅允許查看，或基於內
部用途而加以複製，複製時應清晰標註科法斯的名稱，並且
不允許對其中數據作任何修改。若未與科法斯事先協定，禁
止出於任何公共及商業目的對該文檔進行使用、引用和複
製。詳情請參照科法斯網站上的法律公告：https://www.
coface.com/Home/General-informations/Legal-
Notice
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