
Finance 金融, 2021, 11(4), 359-367 
Published Online July 2021 in Hans. http://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2021.114040  

文章引用: 施谊, 楚义芳. 2020~2021 期间中国上市公司财务危机预警[J]. 金融, 2021, 11(4): 359-367.  
DOI: 10.12677/fin.2021.114040 

 
 

2020~2021期间中国上市公司财务危机预警 

施  谊1，楚义芳2* 
1南开大学国际商务系，天津 
2南开大学经济学院，天津 

 
 
收稿日期：2021年6月26日；录用日期：2021年7月19日；发布日期：2021年7月26日 

 
 

 
摘  要 

本文是《中国企业财务危机预警模型研究》的继续，作者利用2020年中国A股市场上市企业的财务数据，

检测到模型的准确率达到80%，再次证明了模型的有效性。随后，运用该模型，对2020年企业财务风险

的变动状况进行了分析，发现疫情的确给大部分企业的财务状况带来了负面影响，并进而给出了不同行

业企业发生财务危机的概率。最后，对2021年中国上市公司的财务风险进行了预测。 
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Abstract 
As a follow-up to the “Modeling of Corporate Financial Distress Alarm in China”, this article continues 
to analyze the financial performance of China listed companies under the COVID-19 in the year 2020/ 
2021. Firstly, the prediction accuracy of the model is tested by using the data of year 2020, and it 
reached 80%, which once again proves the efficacy of the modeling. Subsequently, by using the model-
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ing methodology, the corporate financial distress alarms in 2020 are analyzed; it shows the epidemic 
has exerted hard impact on most listed companies, though being different across various industry 
sectors. At last, the financial distress alarms of China listed companies in 2021 are further predicted. 
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1. 引言 

本文是任红之中国企业财务危机预警模型研究[1]的继续。中国企业财务危机预警模型(以下简称“任

红模型”)是在借鉴美国爱德华·阿特曼的 Z-score 模型[2] [3]，国内周首华[4]、陈静[5]、吴世农等[6]相
关研究成果的基础上，于 2020 年初构建的。该模型经过多次检验，无论是针对在 2015 年~2019 年被特

别处理的样本公司，还是将样本扩大到所有上市企业，模型均显示出了 80%以上的准确率，说明该模型

有较高的可信性和有效性。而在刚刚过去的 2020 年，全世界经历了新冠疫情的严重打击，经济秩序遭受

史无前例的冲击。在这样特殊的背景下，本文继续利用任红模型，对中国上市企业的财务健康状况进行

讨论。 
本文继续将被特别处理(ST)的公司作为具有财务危机的样本，利用其财务数据来核验模型的准确性。

截至 2021 年 5 月，基于万得数据库，中国 A 股市场有 4326 家上市企业，其中，417 家企业的财务数据

缺乏任红模型必需的自变量数据。在将这一部分企业剔除之后，剩下 3847 家上市公司，本文将之作为样

本公司来进行检验，样本中包含了 202 个 ST 企业和 3645 个非 ST 企业。 
任红基于中国 A 股市场上 2015~2019 年 ST 和非 ST 企业相关财务数据，构建了基于 logistic 回归的

企业财务危机预警模型，这是一个适用于中国、且准确率较高的财务危机预警模型。通过任红模型，只

需要收集企业的营运资本/总资产、留存收益/总资产、总资产报酬率、每股净资产四个财务指标，就能预

测企业的财务健康状况。 
任红的中国企业财务危机预警模型的公式和判别规则，即 ST 概率为： 

( ) ( )
( )

exp
1 exp

xb
P ST

xb
=

+
 

其中， 

1 2 3 40.53458 0.01196 0.02213 0.15336 0.09663xb X X X X= − − − −  

X1 = 营运资本/总资产 
X2 = 留存收益/总资产 
X3 = 总资产报酬率 
X4 = 每股净资产 
任红模型的判断原理为：当 P 值大于 0.5 时，该公司为 ST 企业，公司处于财务危机；若 P 值小于

0.5，则为非 ST 企业，公司财务健康。 
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2020 年新冠疫情席卷全球，给社会带来巨大风险隐患和多方面不确定性，在这种情况之下，本文再

次核验任红模型的准确性：ST 组由 202 个实际被宣布特别处理的企业组成，余下的 3645 家正常运转的

企业作为非 ST 组。对于 ST 组，P 值大于 0.5，模型有效；在非 ST 组中，P 值小于 0.5，被认为模型有效。

对于 ST 组，2020 年四个季度模型的判别结果如表 1 所示。 
 
Table 1. Modeling results vs. Special Treated Companies 
表 1. 任红模型判断 ST 与实际 ST 情况 

 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

预测为 ST 175 173 165 158 

实际 ST 202 202 202 202 

模型准确率 86.63% 85.64% 81.68% 78.22% 

 

根据 2020 年的财务数据，在 202 家 ST 企业中，第一季度到第四季度分别有 175 家、173 家、165
家、158 家企业 P 值超过了 0.5，被模型认定为具有财务危机。前三个季度模型的准确率均在 80%以上，

第四季度模型准确率为 78.22%。 
对于非 ST 组，测算结果如表 2。可以看出，从第一季度到第四季度，模型比较准确地区分出了财务

状况正常的企业，模型的准确度均在 85%以上。 
 
Table 2. Modeling results vs. Non-Special Treated Companies 
表 2. 任红模型判断非 ST 与实际非 ST 情况 

 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

预测为非 ST 3126 3170 3259 3147 

实际非 ST 3645 3645 3645 3645 

模型准确率 85.76% 86.97% 89.41% 86.34% 

 

通过对 2020 年四个季度的测算，可以看出，不管是对 ST 组还是非 ST 组，模型的准确性都较高且

保持稳定，模型能够区分具有财务危机的企业与财务状况健康的企业。 

2. 上市公司整体财务状况 

2020 年新冠肺炎疫情使中国经济陷入了衰退，这期间，企业面对着消费严重不足，复工复产速度慢，

供应链断裂等难题，这些问题反映到企业财务上，突出表现为债务负担陡然增加，许多企业出现流动性

困难等财务危机。而从第二季度开始，中国采取了一系列积极有效的疫情防控措施，经济稳定恢复，大

部分企业的财务状况也逐渐从第一季度的重重阴霾中走出来。 
本文继续使用 K 值来衡量企业财务风险的变动程度，定义如下： 

1 0 100%K P P= ∗  

其中，P1 代表企业在某个时间点的 P 值，这是需要判断财务风险变动程度的时间点；而 P0 代表企业在另一

个时间点的 P 值，这是对照的时间点。P 值越大，意味着企业的财务风险越严重。当 P1 > P0，此时 K 值大

于 100%，可以判断，企业的财务风险增大了；而当 P1 < P0，K 值小于 100%时，企业的财务状况好转。 
2020 年 1 季度企业财务状况变动为了判断疫情对企业财务状况的冲击，我们使用 2020 年 1 季度数

据和 2019 年度数据进行对比。2019 年还没有受到新冠肺炎疫情影响，而 2020 年 1 季度是疫情刚刚开始，

对经济影响最严重的时候。结果如表 3。 
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Table 3. Companies under more financial distress 1Q 2020 vs. 4Q 2019  
表 3. 上市公司财务风险变动情况(2020 年 1 季度相对于 2019 年 4 季度) 

变动程度 企业数量 所占比率 

K ≤ 100% 467 12.14% 

100% < K ≤ 200% 1884 48.97% 

200% < K ≤ 500% 1056 27.45% 

K > 500% 440 11.44% 

 

 
Figure 1. Companies under financial distress 1Q 2020 vs. 4Q 2019 
图 1. 上市公司财务风险变动情况图(2020 年 1 季度相对于 2019 年 4 季度) 

 

根据 2020 年第一季度 P 值和 2019 年年度 P 值所计算出来的 K 值，可以发现(图 1)： 
• 在 3847 家 A 股市场上市企业中，只有 12.14%企业的 K 值小于 100%，这部分企业财务状况和 2019

年相比没有变得更差； 
• 余下的 87.86%企业的 P 值都增加了，这反映出 A 股市场上，绝大部分上市企业的财务状况相比于

2019 年底都明显恶化。 
• 在财务风险增大的企业中，有 1884 家企业 P 值是 2019 年年底的 1 倍多，占比 48.97%； 
• 有 1056 家企业财务风险是 2019 年底的 2-5 倍，所占比率为 27.45%； 
• 更有 440 家企业，其面临的财务风险至少是 2019 年底的五倍，占比 11.44%。 

为了更好地理解新冠肺炎疫情对企业财务状况的影响，我们选取 2019 年 A 股市场上数据完整的 3590
家上市企业，按照同样的方法，计算出他们在 2019 年第四季度和 2019 年第一季度的 P 值以及 K 值，结

果显示： 
相比 2019 年第一季度，2019 年第四季度只有 16.7%的企业财务风险呈现出增大的趋势，另外 83.3%

的企业财务状况都比较稳定。由此可以看出，2020 年第一季度新冠肺炎疫情的爆发，的确给上市企业带

来了严重的影响，大部分企业的财务状况都明显恶化了。 
2020 年 4 季度企业财务状况变动在第一季度疫情猝不及防爆发之后，中国采取了一系列积极有效的

防控措施，经济状况也开始了逐渐复苏、好转。为了观察企业财务状况的变化，我们对 2020 年第四季度

和 2020 年第一季度的数据做一比较，结果如表 4 所示。 
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Table 4. Companies under financial distress 4Q 2020 vs. 1Q 2020 
表 4. 上市公司财务风险变动情况(2020 年 4 季度相对于 2020 年 1 季度) 

变动程度 企业数量 所占比率 

K > 100% 638 16.58% 

K ≤ 100% 3208 83.39% 

 

可以看出，在 2020 年底，中国有 83.39%的上市公司 K 值小于 1，企业的财务状况相比 2020 年第一

季度好转了；只有 16.58%的上市公司，企业的财务状况是在进一步恶化。这部分企业财务状况继续恶化

的原因，值得公司自己及监管机构予以关注。 

3. 新冠疫情对各行业财务状况的影响 

3.1. 各一级行业企业的财务状况 

按照 GICS 标准，万得数据库将上市公司分为 11 个大行业，分别是电信服务、金融、医疗保健、房

地产、信息技术、工业、材料、能源、公用事业、日常消费和可选消费行业。我们首先对各个行业的企业

和 ST 企业数量进行统计，并计算出各行业发生 ST 事件的概率，再将各个行业 ST 的概率排序，如图 2。 
 

 
Figure 2. Account of Special Treated companies across industry sectors 
图 2. WIND 一级行业各行业 ST 情况 

 

各个行业具体的 ST 企业数量和占比情况如表 5。 
 
Table 5. Account of ST companies across GICS industry sectors (2020) 
表 5. 中国一级行业 ST 情况统计(2020 年) 

行业 企业数量 ST 企业数量 所占比率 

电信服务 5 0 0.00% 

金融 28 1 3.57% 

医疗保健 349 13 3.72% 

信息技术 717 27 3.77% 
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Continued 

房地产 123 5 4.07% 

工业 1016 49 4.82% 

材料 598 34 5.69% 

能源 78 5 6.41% 

公用事业 115 8 6.96% 

日常消费 212 15 7.08% 

可选消费 606 45 7.43% 

数据来源：WIND 数据库。 
 

在一级行业中，可选消费、日常消费和公用事业是发生 ST 几率最高的三个行业。公用事业行业共有

115 家企业，8 家企业发生了 ST，所占比率为 6.96%；日常消费 212 家企业中，有 15 家被特别处理，占

比 7.08%；可选消费行业，ST 事件占比最高，达到了 7.43%，606 家企业中有 45 家被 ST。2020 年新冠

疫情的爆发，对各行业造成的冲击由此可见。 

3.2. 二级行业企业的财务健康状况 

Wind 共有 24 个二级行业，本文选取的样本数据共涉及到其中 22 个行业。我们对各个二级行业发生

ST 的情况进行统计，并按照财务危机发生概率从低到高的顺序进行排列，结果如表 6。 
 
Table 6. Account of ST companies across industry sub-sectors (2020) 
表 6. WIND 二级行业财务风险情况(2020 年) 

二级行业 一级行业 企业数量 ST 企业数量 所占比率 

电信服务 II 电信服务 5 0 0.00% 

家庭与个人用品 日常消费 13 0 0.00% 

商业和专业服务 工业 102 2 1.96% 

制药、生物科技与生命科学 医疗保健 267 8 3.00% 

技术硬件与设备 信息技术 378 12 3.17% 

半导体与半导体生产设备 信息技术 93 3 3.23% 

多元金融 金融 28 1 3.57% 

运输 工业 111 4 3.60% 

消费者服务 II 可选消费 51 2 3.92% 

食品与主要用品零售 II 日常消费 25 1 4.00% 

房地产 II 房地产 122 5 4.10% 

汽车与汽车零部件 可选消费 175 8 4.57% 

软件与服务 信息技术 246 12 4.88% 

资本货物 工业 804 43 5.35% 

材料 II 材料 599 34 5.68% 

医疗保健设备与服务 医疗保健 82 5 6.10% 

媒体 II 可选消费 95 6 6.32% 
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Continued 

能源 II 能源 78 5 6.41% 

公用事业 II 公用事业 115 8 6.96% 

食品、饮料与烟草 日常消费 175 14 8.00% 

零售业 可选消费 69 7 10.14% 

耐用消费品与服装 可选消费 214 22 10.28% 

数据来源：WIND 数据库。 
 

从表 6可以看到，家庭与个人用品行业、电信服务两个行业在 2020年都没有出现被特别处理的企业，

发生财务危机的概率最低。显然，这是行业属性决定的，家庭与个人用品是居民必不可少的消费，消费

需求变化小，不管发生什么情况，该行业都能正常运营。而对电信服务行业来说，疫情期间在线办公、

在线教育等线上活动的增加，反而给行业带来了新的机遇，促进了行业的发展与进步。 
从表 6 还能够发现，ST 发生率最高的五个二级行业是：耐用消费品与服装，零售业，食品、饮料与

烟草，公用事业，能源。其中，零售业、耐用消费品与服装都归属于可选消费行业。 

3.3. 可选消费行业企业的财务危机 

消费类行业可分为可选消费和日常消费两大板块。可选消费对于消费者来说，属于日常生活中可选

择弹性较大的消费品，且居民对可选消费产品的需求，容易随着经济或者行业的周期波动而波动。由于

疫情给经济秩序带来了巨大冲击，居民的收入水平在一定程度上受到影响，在这样的情况下，人们可能

选择中止消费，或者将有关消费延后。 
新型冠状病毒肺炎疫情的爆发和迅速蔓延，对可选消费行业供需两端都带来了巨大的影响。疫情开

始在春节假期这一重要时间节点，而这一时点，本是零售业、旅游业等发展的重要时期，却因为疫情销

售情况一落千丈，甚至出现了营业停滞的状况。各级政府严格控制人员聚集，居民出于健康考虑不愿出

门，这些因素都对消费需求起到了抑制作用。而在供给端，相关企业停工停产，假期过后工人无法按时

复工，企业的生产经营计划被严重打乱，面对着不能按时交货、供应链和资金链断裂等压力。因此，新

冠疫情对可选消费行业冲击最大。从表 6 可见，归属于可选消费行业的零售业、耐用消费品与服装行业，

有 29 家企业被特别处理，占全部 ST 企业的比例超过 1/5，是实实在在受新冠疫情影响最大的细分行业。 

4. 2021 年上市企业财务状况预测 

根据最新公布的 2021 年 1 季报，我们选取 A 股市场上数据完整的 4192 家企业，利用任红模型，对

2021 年可能发生财务危机的上市企业进行预测，结果如表 7。 
 
Table 7. Forecasting of ST companies in 2021 
表 7. 2021 年企业财务状况预测 

 数量 比例 

预测为 ST 企业 671 16.007% 

预测为非 ST 企业 3521 83.993% 

总数 4192 100.000% 

 

根据测算，在 4192 家企业中，有 671 家企业的 P 值大于 0.5，被认为处于财务危机状态，极有可能

会被特别处理；而其他 3521 家企业，P 值不超过 0.5，属于经营正常、财务健康。 
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我们再对 P 值超过 0.5 的企业所处的一级行业进行统计，结果如图 3，发现：工业、可选消费和信息

技术行业 P 值超过 0.5 的企业最多，这些企业发生财务危机的信号很强。而根据实际情况，在所分析的

样本企业中，目前仅有 212 家企业处于实际 ST 的状态。这说明，还有相当一部分企业财务状况已经比较

危险，处于即将被特别处理的边缘。对于这些企业，应该尽快采取适当的措施，避免危机的发生。 
 

 
Figure 3. Company accounts with financial distress alarming across industry sectors in 2021 (P > 0.5) 
图 3. 2021 年财务危机预警企业(P 值超 0.5)的行业分布 

5. 结语 

我们运用任红在 2020 年初构建的中国企业财务危机预警模型，利用 2020 年年报与 2021 年一季报数

据，对中国上市企业的财务健康状况做了全景式的透视。基本结论如下： 
• 根据 2020 年上市企业的财务数据，运用任红模型来区分财务状况正常的企业和有财务风险的企业，

发现模型能够以 80%以上的准确率辨识 ST 企业和非 ST 企业，任红模型的准确率再次得到了验证。

这再次证明，任红建立的基于 logistic 回归的中国企业财务危机预警模型，具有较高的准确度和适用

性。 
• 通过模型计算发现，新冠肺炎疫情对我国企业财务风险的影响是非常显著的：在疫情爆发的 2020

年第一季度，统计样本中 87%企业的财务风险较疫情前增大了；在疫情得到控制，经济逐渐恢复之

后，企业的财务风险也呈现出减小的趋势；但是，企业要完全恢复，仍然需要较长一段时间。 
• 在百年一遇的疫情冲击之下，各行业企业所受的影响差别较大。其中，可选消费行业受疫情影响发

生财务危机的概率最大，而电信服务、日常消费等行业，受疫情影响发生财务危机的概率最小。其

他行业则由于信息化程度、产业属性等原因，均受到不同程度的冲击。 
• 通过企业财务危机预警系统，一方面可以及早发现企业面临的财务风险，从而优化企业的管理，为

微观主体的企业决策提供支持；另一方面，政府监管机构及宏观经济决策部门，也可以利用系统提

供的企业财务危机预警信息与信号，发现经济运行潜在的问题，制定或调整相关的经济政策，从而

助力实现宏观经济的稳定运行。 
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