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2020 年 7 月 1 日，中国 

 

西班牙和意大利的企业是否已做好应对新冠疫情冲击的准备？ 
 
2020 年第二季度有可能迎来前所未有的挑战，而我们现在有充分的理由认为，经济复苏之路也将

是漫长而艰难的。尽管当前已实行延期收税、流动性担保等缓解措施，许多企业仍然难以摆脱困境。 

 

根据科法斯的预测，西班牙和意大利将进入受新冠 (COVID-19) 影响最严重的经济体之列，预计 

2020 年经济增长率将分别下滑 12.8% 和 13.6%。预计到 2021 年，西班牙和意大利的企业破产数

量将在 2019 年的基础上分别增加 22% 和 37%。科法斯预测，2021 年西班牙和意大利的 GDP 分

别会有 10.2% 和 8.9% 的反弹，但仍比 2019 年的水平低 3.9% 和 5.9%。 

 

 

意大利濒临破产的僵尸企业日益增多 

为了评估 GDP 下滑对企业资产负债表的潜在影响，科法斯利用西班牙和意大利的央行数据模拟了企

业偿债能力的发展演变，这些数据反映了不同行业和企业规模间的差异。  

 

利率已经降至极低的水平，而企业依旧陷入过度负债的困境，这与私人投资的低迷脱不开关系。因

此，新冠疫情可能会对一个国家的经济增长潜力造成持久的下行压力，从而加速欧元区的“日本

化”。 

 

考虑到这一点，我们应该更细致地分析西班牙企业和意大利企业的资产负债表。审视南欧企业在债

务和流动性方面的分配情况应有助于确定企业运营的薄弱之处。 

 

西班牙企业和意大利企业当前的财务状况比 2009 年全球金融危机前夕的状况要好。自上述危机以

后，西班牙企业已经将自身债务比例大幅削减了 20 个百分点，并在 2019 年第三季度降至其资产

的 37%。意大利企业的改善程度不如西班牙，但与 2011 年第四季度 59% 的峰值相比，其财务状况

也有所好转。意大利企业的负债率高达 50%，是目前欧洲主要经济体中负债最多的国家。 
 

融资和投资之间日益失衡的关系或可为意大利普遍存在的“僵尸”企业作出注解——这些企业负债

累累，而且难以为继。 

 

 

风险行业：汽车、建筑和零售 

科法斯认为，企业的抗风险能力因其所在行业和自身规模而异，不仅要考虑所受冲击的强度，还要

考虑其在疫情爆发前资产负债表的脆弱程度。 

 

主要汽车制造商可能会因习惯性的低流动性陷入困境：截至 2018 年底，意大利汽车制造商的现金

储备仅占销售额的 2.7%，西班牙的同期数据仅为 0.5%。  

 

杠杆率高、预期利息覆盖率低的零售业和建筑业似乎尤为脆弱，意大利的小型纺织企业亦是如此。 

 

科法斯发现，未来可能有越来越多的意大利企业面临破产的风险。形成这一局面的原因主要是初始
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现金流较低、盈利能力较低以及成本调整较慢。在这种情况下，许多企业只能依靠不断举债来维持

生存。 

 
 

媒体联络： 
程驰 - 电话﹕ +86 21 6171 8100  chloe.cheng@coface.com 

 

 

科法斯集团 – 携手共创安全贸易  

 

凭借 70 年的丰富经验及最完善精细的全球网络，科法斯集团成为全球信用保险及相关的专业服务的领航者，专业

范畴涉及保理，债券，单一风险承保和企业资讯等。 

科法斯集团网络遍及全球 100 多个国家，紧跟世界经济格局，为全球 50,000 家企业提供贸易信用风险保障服务。

集团的专业服务及解决方案，协助企业作出信用风险决定，保障企业国内外应收账款风险，强化企业的业务能力，

帮助企业在内贸和海外市场愈发成熟。2019 年，科法斯全球员工人数约 4,250 名，总营收为 15 亿欧元。 

 

www.coface.com 

 

科法斯集团在巴黎证券交易所A股挂牌交易 

ISIN代码：FR0010667147 / 股票代码：COFA  
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