
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

本报告的主要看点： 

1. A 股现金流分析 

2. 现金流行业比较 

3. 现金流个股筛选 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
李立峰 分析师 SAC 执业编号：S1130515040001 

(8621)60230231 

lilifeng＠gjzq.com.cn 

艾熊峰 分析师 SAC 执业编号：S1130519090001 

aixiongfeng＠gjzq.com.cn 

魏雪 分析师 SAC 执业编号：S1130518090001 

weixue＠gjzq.com.cn 

丁潇 联系人 

dingxiao＠gjzq.com.cn 

  
 

从现金流看疫情对 A 股各行业的影响几何 
 

基本结论 

 疫情之下，企业现金流受到一定冲击，当前无论怎么强调现金流都不为过。
本次疫情导致很多企业无法正常复工，这种情况会对经营现金流有一定的负
面冲击。而房租、人员工资、财务费用等刚性支出不变的情况下，经营现金
流甚至会变为负数。如果企业原本的现金来源主要依靠经营活动，那么净现
金流可能为负，一旦账面上的的现金持续流出，企业面临现金流断裂风险。 

 企业现金流主要涵盖经营性现金流、投资性现金流、筹资性现金流，影响现
金流的因素可分为宏观驱动因素与微观驱动因素。具体而言：1）影响经营
现金流的微观因素主要有“净利润、应收账款、存货”等，宏观层面则与经
济增长和工业企业利润等指标息息相关；2）影响投资现金流的微观因素主
要有“购建固定资产、在建工程”等，宏观层面则与固定资产投资等指标息
息相关；3）影响筹资现金流的微观因素主要有“ROE、负债率”等影响融
资能力的指标，宏观层面则与社会融资规模和 M2 等指标息息相关。 

 A 股整体企业现金流领先盈利增速大概 3-4 个季度左右。一般来说企业经营
现金流的变化更为敏感，从“经营性现金流/净利润”（即利润转化为现金的
能力）这一指标来看，上市公司经营现金流领先企业盈利增速大致 3-4 个季
度左右。其中内在的逻辑是：经营现金流改善一般由应收账款周转率和存货
周转率提升推动，而现金流的改善促进企业资本开支增加，然后逐步传导至
利润表。数据上我们也能看到，经营现金流和企业资本开支走势存在明显的
正相关。 

 整体来看，A 股进入现金流修复期，偿债周期后公司资产负债表将逐步修
复。从自由现金流角度来看，2018 下半年以来，A 股非金融企业自由现金
流明显改善，其中经营现金流明显改善是推动自由现金流改善的原因之一。
从企业融资情况来看，当前 A 股非金融企业加速偿债，A 股非金融企业筹资
现金流净额在 2018 年下半年后持续下降，2019 年 6 月首次转为负数，这意
味着 A 股非金融企业在持续偿债。我们认为，在偿债周期过后，A 股上市公
司资产负债表将逐步修复。 

 分行业来看，“公用事业、交通运输”等是 A 股典型的“现金牛”行业，而
“建筑、地产”等行业现金流相对一般。从过去五年累计“经营现金流净额/
净利润”来看，排名前面的行业大多数是重资产行业，如“采掘、有色、钢
铁、公用事业、化工、交运”等。一方面，这些行业大部分存在一定的垄断
属性，产业链地位较高，现金流较好。另外一方面，重资产行业折旧摊销较
多，需从当年净利润里扣除，但不影响现金流量。此外，从过去五年“经营
现金流+投资现金流”累计值来看，这一指标反映了对外部融资依赖度。“采
掘、食品饮料、钢铁、公用事业、化工、交运、建材、汽车、休闲”等行业
累计值均为正，表明行业内生现金流基本能满足企业经营和投资。而地产、
建筑等行业累计值均为负，表明其对外部融资依赖度较高。 

 具体到单个企业主体，上下游议价能力较高的企业，其现金流也相对较强。
从公司财务报表的角度来看，应收款和应付款分别代表了企业对下游客户和
上游供应商的议价能力，“应收规模减少、应付规模增加”代表了企业在产业
链中地位的提升。从影响经营现金流的各项因素来看，“应收大规模减少、
应付大规模增加”同时也意味着企业经营现金流大幅改善。因此，产业链地位
较高的企业，其经营现金流也相对较强。 

 风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（政治风险等） 
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一、现金流为王：疫情之下，关注企业现金流 

1.1 疫情冲击企业经营现金流 

 本次疫情导致很多企业无法正常复工，这种情况会对经营现金流有一定的
负面冲击。而房租、人员工资、财务费用等刚性支出不变的情况下，经营
现金流甚至会变为负数。如果企业原本的现金来源主要依靠经营活动，那
么净现金流可能变成负数，一旦账面上的的现金持续流出，企业就面临现
金流断裂的风险。在这种背景下，无论怎么强调现金流都不为过。 

图表 1：疫情之下，中小企业面临流动性危机 

 
来源：国金证券研究所 

1.2 企业现金流领先盈利增速在 3-4 个季度左右 

一般来说企业经营现金流的变化更为敏感，现金流的改善促使企业进行业务扩
张。从“经营性现金流/净利润”这一指标来看，上市公司经营现金流领先
企业盈利增速大致 3-4 个季度左右。其中内在的逻辑是：经营现金流改善
一般由应收账款周转率和存货周转率回升带动，而现金流改善促进企业资
本开支增加，然后逐步传导至利润表。数据上我们能看到，经营现金流和
企业资本开支走势存在明显的正相关。 
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图表 2：上市公司经营现金流与 A 股企业盈利 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：A 股非金融企业现金流与资本开支 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

1.3 A 股企业现金支出结构：仍以资本开支为主 

从现金的支出结构来看，A 股非金融企业中，投资型支出（资本开支+研发支
出）仍占较大比重，其中 2018 年资本开支占 65%、研发支出占 18%。回
报投资者支出（现金分红）占比近年来有明显提升，2018 年为 17%。这
种现金支出结构符合我国经济较高增长阶段的特征，特别是在投资型支出
中研发支出的占比明显提升，这也体现了我国经济发展对科技的依赖越来
越大。 
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图表 4：A 股非金融上市公司现金支出结构（投资 vs 分红） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、现金流分析框架 

2.1 现金流分析框架：纵向和横向分析 

纵向分析：企业现金流主要涵盖经营性现金流、投资性现金流、筹资性现金流。
其中，投资活动资金来源主要是经营和筹资活动获取的现金流。三大现金
流最后反映在企业账面资金的期间变动值。 

横向分析：影响现金流的因素可分为宏观驱动因素、微观驱动因素。具体而言，
1）影响经营现金流的微观因素主要有“净利润、应收账款、存货”等，宏
观层面则与经济增长和工业企业利润等指标息息相关；2）影响投资现金流
的微观因素主要有“购建固定资产、在建工程”等，宏观层面则与固定资
产投资等指标息息相关；3）影响筹资现金流的微观因素主要有“ROE、
负债率”等影响融资能力的指标，宏观层面则与社会融资规模和 M2 等指
标息息相关。 
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图表 5：现金流分析框架 

 
来源：国金证券研究所 

经营现金流：经营性现金流是企业持续经营的内生资金，只有有富余的现金，
才能再投资，扩大经营规模。 

投资现金流：投资性现金流与企业的扩张战略有关。 

筹资现金流：筹资性现金流入取决于行业环境、企业质地、融资意愿等。筹资
性现金流出是企业用于偿债的支出。 

自由现金流：企业产生的在满足了再投资需要之后剩余的现金流量。在不影响
公司持续发展的前提下，可供分配给企业股东的最大现金额。 自由现金流
=经营现金流量净额 - 资本开支+利息*（1-所得税率）。由于利息规模相对
不大，近似地，自由现金流可以看做经营现金流量净额和资本开支的差额。  

图表 6：企业现金流 

 

来源：国金证券研究所 

2.2 重资产、轻资产模式与现金流 

重资产模式的典型特征是固定资产规模较大，因此重资产企业折旧摊销规模较
大，此外扩大生产需要更多的资本开支。我们知道，折旧摊销计入利润表，
但不计入现金流量表。从这个角度来看，重资产企业折旧摊销规模较大，
因此“经营现金流/净利润”比值较高。此外，自由现金流近似为经营现金
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流净额与资本开支的差额，而重资产模式下扩大生产需要更多的资本开支，
因此重资产企业一般“自由现金流”相对较差。 

图表 7：重资产、轻资产模式与现金流 

 
来源：国金证券研究所 

2.3 产业链地位与现金流 

从财务报表的角度来看，应收款和应付款代表了企业对下游（客户）和上游
（供应商）的议价能力。“应收大规模减少、应付大规模增加”代表企业产
业链地位提升。从影响经营现金流的各项因素来看，“应收大规模减少、应
付大规模增加”也意味着企业经营现金流大幅改善。因此，产业链地位较高
的企业，其经营现金流也相对较强。 

图表 8：产业链地位与现金流 

 
来源：国金证券研究所 

2.4 企业生命周期与现金流 

从现金流角度来看企业生命周期，不同阶段企业经营现金流、投资现金流和融
资现金流正负值组合各有不同。具体来说：1）在导入期，企业产品需求较
小，这将导致负的经营现金流，但导入期企业需要进行大量的融资和投资，
因此融资现金流和投资现金流为正值；2）在成长期，经营现金流改善，投
资现金流净额仍保持为负，筹资现金流净额仍保持为正；3）在成熟期，经
营现金流基本能覆盖自身投资需求，因此筹资现金流转为负数；4）在衰退
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期，典型的特征是经营环境恶化导致经营现金流为负，资本开支大幅减少
导致投资现金流为正。 

图表 9：现金流视角来看企业生命周期 

 
导入期 成长期 成熟期 淘汰期 衰退期 

经营现金流 - + + - + - 

投资现金流 - - - - + + 

融资现金流 + + - - +/- +/- 

 

来源：国金证券研究所 

 

三、整体来看，A 股进入现金流修复期 

3.1 受益于信用环境改善，A 股企业现金流逐步修复 

从自由现金流角度来看，2018 下半年以来，企业自由现金流明显改善。其中，
经营现金流明显改善是推动自由现金流改善的原因之一。 

图表 10：A 股非金融企业自由现金流 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 11：A 股非金融企业经营现金流 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

对于企业账面资金的充足性来说，我们从“货币资金/月均管理费用”这一指标
来看，这个指标刻画了企业账面资金维持日常运营持续的时间（在极端假
设下，企业经营活动和筹资活动均受冲击）。2018 下半年以来，“货币资金
/月均管理费用”这一指标同样明显上行，意味着企业账面现金相对充足。 

图表 12：A 股非金融企业“货币资金/固定支出” 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

现金流改善的原因：信用环境改善，紧信用转向宽信用。2018 年下半年以来
金融去杠杆政策边际放松，紧信用转向宽信用。2018 年 11 月，中央召开
民企座谈会后，民企经营环境得到了一定的改善。从信用利差来看，2018
年 6 月以来从高点持续下降。 
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图表 13：信用利差 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

3.2 偿债周期过后，资产负债表修复 

从企业融资情况来看，当前 A 股非金融企业加速偿债，A 股非金融企业筹资现
金流净额在 2018 年下半年后持续下降，2019 年 6 月首次转为负数，这意
味着 A 股非金融企业在持续偿债。我们认为，在偿债周期过后，A 股上市
公司资产负债表将逐步修复。 

图表 14：A 股非金融企业筹资现金流 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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4.1 行业现金流比较分析 

从过去五年累计经营现金流净额/净利润来看，这一指标反映了企业“赚钱”能
力（即利润转化为现金的能力）。排名前面的行业大多数是重资产行业，如
“采掘、有色、钢铁、公用事业、化工、交运”等。原因主要有：1）重资
产行业大量的资本开支投入后折旧摊销较多，需从当年净利润里扣除的；2）
这些行业大部分存在一定的垄断属性，产业链地位较高，现金流较好。 

图表 15：各大行业过去五年累计经营现金流净额/净利润 

行业  
过去五年累计经营现

金流净额 /净利润  
行业  

过去五年累计经营现

金流净额 /净利润  

采掘  5.46 建筑材料  1.45 

有色金属  3.58 食品饮料  1.26 

钢铁  3.38 机械设备  1.25 

公用事业  3.05 电气设备  1.13 

化工  2.46 纺织服装  1.10 

交通运输  2.15 汽车  0.98 

传媒  1.93 建筑装饰  0.93 

农林牧渔  1.80 医药生物  0.87 

电子  1.68 商业贸易  0.87 

通信  1.65 计算机  0.69 

轻工制造  1.53 房地产  0.64 

休闲服务  1.51 国防军工  0.56 

家用电器  1.51 
   

来源：Wind、国金证券研究所 

从过去五年“经营现金流+投资现金流”累计值来看，这一指标反映了对外部融
资依赖度。“采掘、食品饮料、钢铁、公用事业、化工、交运、建材、汽车、
休闲”等行业过去五年“经营现金流+投资现金流”累计值均为正，表明行
业内生现金流基本能满足企业经营和投资。而地产、建筑等行业对外部融
资依赖度较高。 

图表 16：各行业对外部融资依赖 

行业  

"经营现金流净额+投

资现金流净额"五年累
计值(亿元) 

行业  

"经营现金流净额+投

资现金流净额"五年累
计值(亿元) 

采掘  29771.21 农林牧渔  -2898.91 

食品饮料  11165.96 传媒  -3316.52 

钢铁  11083.85 国防军工  -3537.91 

公用事业  7847.06 有色金属  -3586.59 

化工  7529.99 商业贸易  -3807.33 

交通运输  4792.96 医药生物  -5232.53 

建筑材料  3676.69 计算机  -5644.35 

汽车  472.42 机械设备  -5812.33 

休闲服务  92.36 电气设备  -8553.26 

通信  -743.36 电子  -14716.56 

纺织服装  -1282.78 建筑装饰  -20177.19 

家用电器  -1543.35 房地产  -27635.30 

轻工制造  -1564.42 
   

来源：Wind、国金证券研究所 

4.2 A 股典型的“现金牛”行业 ：公用事业、交通运输等 

公用事业（电力）和交通运输（公路、机场）是 A 股市场中典型的“现金牛”
行业，“经营现金流净额/净利润”较高且持续维持相对稳定。首先这些行业
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均为重资产行业，此外现金收入充裕（应收和应付较少），这使得行业现金
流较好。 

图表 17：公用事业和交通运输行业过去五年累计经营现金流净额/净利润 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

A 股市场中地产和建筑行业现金流相对一般。其中建筑行业的客户主要为地方
政府、房企等，企业议价能力较弱，垫资情况相对普遍，而地产行业回款
周期较长，这是导致地产和建筑行业现金流较差的主要原因。 

图表 18：地产和建筑行业过去五年累计经营现金流净额/净利润 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

五、现金流视角优选个股 

现金流视角筛选个股的指标体系 
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1、经营性现金流净额：连续五年大于 0。经营性现金流净额持续保持为正是
对一家持续经营的成熟企业的基本要求，如果这一指标为负，则往往意味
着企业基本没有“赚钱”能力。 

2、经营性现金流净额/净利润：累计五年大于 1。经营性现金流净额/净利润反
映了企业利润转化为现金流的能力，总体来看，虽然这一指标在部分年份
可能小于 1，但长期来看，稳健经营的企业累计经营现金流净额应该要不
小于累计净利润。 

3、应收账款周转率：大于细分行业均值。应收账款周转率是影响经营现金流
的重要因素之一，对于优质企业周转率高于细分行业均值是一个相对合理
的要求。 

4、ROE：连续五年大于 10%。在现金流指标之外，我们同时考虑了企业的盈
利能力，每年 ROE>10%的企业反映了其持续稳定的盈利能力。 

5、总市值：大于 200 亿。在现金流指标之外，我们同时考虑了公司股票的流
动性，优选那些规模体量大于 200 亿市值的公司。 

6、行业集中度：行业内多个企业符合标准的，选取市值较高的前两家企业，。 

图表 19：现金流指标筛选体系 

 
来源：国金证券研究所 

在上述筛选标准下，我们得到了 32 只个股，具体名单如下表所示。 

图表 20：现金流较好的个股（32 只） 

证券代码  证券简称  行业  

累计五年经营
性现金流净额

/净利润↓ 

应收账款周转
率 TTM 

近五年平均
ROE 

（%）  

总市值（亿元）  

600886.SH 国投电力 公用事业 4.5 7.7 13.8 540.8 

300750.SZ 宁德时代 电气设备 2.1 5.4 26.1 3410.0 

601186.SH 中国铁建 建筑装饰 1.9 7.4 10.8 1214.9 

600900.SH 长江电力 公用事业 1.7 11.7 15.3 3830.2 

000002.SZ 万科 A 房地产 1.7 196.5 20.4 3234.8 

002841.SZ 视源股份 电子 1.7 170.1 38.8 674.0 

000333.SZ 美的集团 家用电器 1.6 13.9 24.3 3837.6 

600309.SH 万华化学 化工 1.6 16.8 26.9 1569.6 

300454.SZ 深信服 计算机 1.5 13.3 23.6 870.3 

002555.SZ 三七互娱 传媒 1.5 7.6 19.7 811.5 
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600426.SH 华鲁恒升 化工 1.5 606.7 15.7 292.6 

600377.SH 宁沪高速 交通运输 1.5 24.1 15.0 499.9 

300015.SZ 爱尔眼科 医药生物 1.5 9.2 18.1 1322.8 

600741.SH 华域汽车 汽车 1.5 5.7 16.2 929.4 

000651.SZ 格力电器 家用电器 1.4 25.5 29.0 3703.9 

300498.SZ 温氏股份 农林牧渔 1.4 259.9 23.6 1878.1 

603833.SH 欧派家居 轻工制造 1.4 34.2 23.9 480.0 

300144.SZ 宋城演艺 休闲服务 1.3 70.8 13.9 415.3 

600598.SH 北大荒 农林牧渔 1.3 72.2 13.3 240.9 

600660.SH 福耀玻璃 汽车 1.3 5.9 17.1 612.2 

603444.SH 吉比特 传媒 1.3 7.5 29.6 313.6 

300760.SZ 迈瑞医疗 医药生物 1.3 9.5 27.8 3040.2 

000858.SZ 五粮液 食品饮料 1.2 308.8 18.3 4933.5 

002311.SZ 海大集团 农林牧渔 1.2 27.6 17.2 548.5 

600585.SH 海螺水泥 建筑材料 1.2 144.8 18.4 2770.8 

601877.SH 正泰电器 电气设备 1.2 3.8 17.8 606.8 

002396.SZ 星网锐捷 通信 1.2 5.2 13.6 260.7 

600519.SH 贵州茅台 食品饮料 1.2 - 28.1 13657.1 

002475.SZ 立讯精密 电子 1.2 4.8 16.4 2728.0 

603899.SH 晨光文具 轻工制造 1.1 9.8 22.2 434.2 

300033.SZ 同花顺 计算机 1.1 111.5 29.9 792.0 

600009.SH 上海机场 交通运输 1.1 6.9 14.2 1346.6 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示：政策监管（金融去杠杆等）、海外黑天鹅事件（主权评级下调、政
治风险等） 
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