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后疫情时代武汉上市公司恢复状况及发展对策 

杨波
1
 

（1.江汉大学 商学院会计系，湖北 武汉 430056； 

2.武汉城市圈制造业发展研究中心，湖北 武汉 430056） 

【摘 要】：2020年前三季度武汉上市公司营业收入总体在恢复但分化严重，利润水平和盈利能力总体明显恢复

但差异较大，资产受疫情影响较小，总体稳步小幅增长，经营活动现金流入总体有所改善但参差不齐。建议推动更

多武汉本地国有企业上市，动员“空壳”武汉上市公司将更多生产基地布局武汉，积极推动武汉本地软件和信息技

术服务业企业上市，推进武汉上市公司产业链和创新链深度融合，银行等金融机构要做好应对不良贷款大幅上升的

准备，对前期出台的惠企纾困政策进行后续调整。 
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一、引言 

武汉是 2020 年疫情的重灾区，武汉企业的生产经营受到前所未有的严重影响，从 2020 年 3 月中旬开始，武汉企业陆续开

始复工复产。上市公司是武汉企业的一个重要群体，分布于沪深主板、中小企业板、创业板和科创板，涵盖多个行业，不少公

司都是行业翘楚和纳税大户，雇用了大量劳动力，牵涉到大批投资者，其恢复状况影响到成千上万人的就业和重要商品及服务

供应链的稳定。本文通过分析武汉上市公司 2020年前三季度相关数据，从经营情况、资产和现金流入等方面评估疫情冲击后武

汉上市公司的恢复状况，并提出后疫情时代发展武汉上市公司的政策建议。 

二、文献综述 

张凯煌和千庆兰（2020）研究我国上市公司 2020年一季度数据后发现除了农、林、牧、渔业以外，大部分行业的利润出现

下滑，疫情对中小市值企业的影响大于大企业。建议实行更积极的财政政策，不断优化企业的融资环境。[1](p396-407) 

研究疫情对中小企业的影响的文献较多，普遍认为疫情对我国中小企业产生了巨大的影响。关于纾困政策和应对策略，汪

政和陈文晖（2020）建议加大财政政策的刺激强度，金融政策要做到精准纾困，对重灾行业应量身制定扶持政策，持续推进“放

管服”改革。
[2](p8-11）

黄茂兴和廖萌（2020）建议中小企业尽量不投资在销售和现金流等方面不能很快见效的新项目，对一些不合

时宜的业务应要果断退出，现金流相对充足的大企业可通过预支货款等方式为上下游的中小微企业提供融资便利。[3](p59-68） 
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黄庆华等（2020）认为现有扶持中小企业的政策出台快，频率高，渗透力强，主要集中在财政金融领域。建议短期政策应

着重帮助中小企业克服生存困难，长期政策应着重改善营商环境。[4](p56-68,201-202）李芊霖和王世权（2020）通过对辽宁省中小企业

的问卷调查，认为应完善企业信用修复机制，出台“行业定制化”政策。 

企业应制定遭遇突发危机时的应急预案，审视并调整业务结构，减少投入高、产出低的业务。[5](p11-21）徐玉德（2020）建议

提高地方治理的法治化水平，加大对中小企业的司法服务保障力度，以国家建设新型基础设施为契机，推动中小企业沿供应链

网络构建全方位联通的数字化平台。[6](p114-118）朱武祥等（2020）认为应发挥第三方中小微企业服务机构的作用，优化税费政策的

落地路径。建立多层次的中小微企业纾困基金。政府与产业龙头企业、电商平台共同构建向中小微企业提供金融服务的长效模

式。[7](p13-26) 

部分文献侧重研究疫情冲击下中小微企业的金融供给支持和纾困模式。朱武祥和张平（2020）认为可以设立中小企业纾困

基金，利用产业链龙头企业和生态群电商平台对中小微企业进行精准纾困，建立灾难共同救助和发展机制。[8](p7-14）张志元等（2020）

认为政府应加大干预力度，强化政策刺激，帮助疫情冲击下的中小微企业生存下来并实现复工复产，不断改善企业对经济发展

的预期，货币政策应适度宽松。[9](p58-65) 

有些文献侧重研究疫情对餐饮、文化、服务、外贸等重灾行业的影响。余丽霞等（2020）建议餐饮企业应积极发展线上业

务，做好社群营销推广，制定更精细的现金流预算，加强监控现金流。利用稳岗纾困政策缓解人工成本压力。[10](p145-148）黄永林等

（2020）建议应消除百姓恐慌心理，重建文化消费信心，加大政府采购文化产品的力度，发放文化消费券，推动政策性银行和

开发性金融机构为文化产业重点项目提供有力信贷支持，加快新兴数字技术与文化产业的融合。[11](p84-99） 

周新辉等（2020）预测此次疫情将导致我国 2020 年中小服务型企业产业增加值损失 0.9 万亿～1.5 万亿元，建议面向中小

服务型企业设立金融支持绿色通道，加大信贷支持力度，让更多中小服务型企业参与政府采购。[12](p101-117）张芳和汤吉军（2020）

研究了我国外贸企业的纾困策略，建议全力发展数字外贸，策划独立仓和海外仓，采取“海铁联运”“空铁联运”等物流形式，

面向东盟、“一带一路”沿线国家发展新客户。[13](p27-31）蒋韶华等（2020）对 8163家外贸企业进行“稳外资稳外贸”政策问卷调

查，分析了政策获得感在疫情状况与出口信心之间的中介作用，认为提高疫情期间出口政策的获得感将有利于提振出口信心。
[14](p14-31) 

部分文献对疫情下企业现金管理、发展预期等问题进行研究。杨松令等（2020）认为使用传统财务分析指标判断疫情期间

企业支付能力有一定局限性，提出以“现金保障天数”作为企业健康预警器，可以为政府监测企业健康状况提供可靠的信息。
[15](p41-44）

肖土盛等（2020）研究了疫情冲击下企业持有现金的预防价值，认为企业现金持有水平与事件窗口期内的累计超额收益

率呈现显著正相关，在现金流压力大以及外部融资环境不好时，更加凸显企业现金持有的预防价值。[16](p175-191）黄送钦等（2020）

通过“企业开工力”问卷调查研究疫情对企业发展预期的影响效应和作用机理，认为疫情降低了企业进行经济行为的意愿，紧

张的现金流是疫情影响企业发展预期的一个重要中介因子。[17](p44-57,65) 

有的文献侧重研究企业复工复产的问题。赵雪芹等（2020）分析了国家出台的 66份企业复工复产政策文件，发现存在重环

境型和供给型政策工具，轻需求型政策工具的现象，建议增加需求型政策工具的比例。[18](p21-28）郑宇军等（2020）提出一个整数

规划问题模型，让政府在不扩大疫情传播风险的情况下，从大量候选企业中选择一部分并安排其复工复产的顺序，使所有相关

产业的综合产能需求满足率最大化。
[19](p43-56）

丁任重等（2020）从产业链角度研究了各产业部门复工复产的顺序，认为可以分为

四个阶段分别安排不同的产业部门复工复产，并建议强化科技、财税、金融支撑，强化国企带动作用。[20](p65-76) 

面对突如其来的疫情，我国学术界迅速行动起来，围绕疫情对企业的影响开展了很有价值的研究，但也存在一些不足，一

是对上市公司尤其是武汉这一重灾区上市公司疫情后的恢复状况缺乏评估。二是多采取网络问卷调查、访谈或引用媒体新闻进

行研究，缺乏直接基于企业财务数据的研究。三是侧重于研究政府的政策建议，对企业的应对策略研究较少。本文在上述几个
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方面进行探索和尝试。 

三、武汉上市公司经营情况的恢复状况 

本部分主要从营业收入、利润水平和盈利能力三个方面评估武汉上市公司疫情冲击后经营情况的恢复状况。 

（一）营业收入的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度营业收入较上年同期变化情况对比。 

武汉上市公司营业收入同比增长率的中位数从 2020年一季度的-23.42%，上半年的-10.87%，上升至前三季度的-6.84%，同

比增长的公司占比从 2020年一季度的 21.31%，上半年的 31.15%，上升至前三季度的 42.62%,18.03%的公司业增长 10%以上。营

业收入总体上在恢复但分化较为严重，57.38%的公司 2020年前三季度营业收入同比下降，42.62%的公司下降 10%以上。 

（二）利润水平的恢复状况。 

本文通过营业利润和净利润两个指标评估武汉上市公司利润水平的恢复状况。 

1.营业利润水平的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度营业利润较上年同期变化情况对比。 

营业利润为正值的公司占比从 2020 年一季度的 57.38%，上半年的 73.77%，上升至前三季度的 81.97%。同比增长率的中位

数从 2020年一季度的-73.63%，上半年的-35.70%，上升至前三季度的-5.84%。同比增长的企业占比从 2020年一季度的 18.03%，

上半年的34.43%，上升至前三季度的44.26%,26.23%的公司增长30%以上。营业利润水平总体显著回升，但各公司差异较大，55.74%

的公司 2020年前三季度营业利润同比下降，45.9%的公司更是下降 30%以上。 

2.净利润水平的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度净利润较上年同期变化情况对比。 

净利润为正值的公司占比从 2020年一季度的 54.1%，上半年的 75.41%，上升至前三季度的 78.69%。同比增长率的中位数从

2020年一季度的-75.96%，上半年的-24.46%，上升到前三季度的-4.23%。同比增长的公司占比从 2020年一季度的 19.67，上半

年的 37.7%，上升至前三季度的 45.9%,31.15%的公司增长 30%以上。净利润水平总体显著回升，但各公司差异较大，54.1%的公

司 2020年前三季度净利润同比下降，44.26%的企业更是下降 30%以上。 

（三）盈利能力的恢复状况。 

本文通过销售净利率和加权平均净资产收益率两个指标评估武汉上市公司盈利能力的恢复状况。 

1.销售净利率的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度销售净利率较上年同期变化情况对比。 
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武汉上市公司销售净利率同比增长率的中位数为从 2020年一季度的-66.55%，上半年的-19.67%，上升至前三季度的-4.19%。

同比增长的公司占比从 2020年一季度的 24.59%，上半年的 34.43%，上升至前三季度的 49.18%,22.95%的公司增长 50%以上。销

售净利率总体明显恢复，但各公司差异较大，50.82%的公司 2020 年前三季度销售净利率同比下降，26.23%的公司更是下降 50%

以上。 

2.加权平均净资产收益率的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度加权平均净资产收益率较上年同期变化情况的对比。 

武汉上市公司加权平均净资产收益率同比增长率的中位数从 2020年一季度的-84.38%，上半年的-43.97%，上升至前三季度

的-30.47%。同比增长的公司占比从 2020 年一季度的 13.12%，上半年的 24.59%，上升至前三季度的 37.7%,22.95%的公司增长

50%以上。加权平均净资产收益率总体明显恢复，但各公司差异较大。60.66%的企业 2020 年前三季度加权平均净资产收益率同

比下降，34.43%的公司更是下降 50%以上。 

四、武汉上市公司资产和现金流入的恢复状况 

（一）资产的恢复状况。 

本文主要通过总资产和净资产两个指标评估武汉上市公司资产恢复状况。 

1.总资产的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度末、上半年末和第三季度末总资产较 2019年底的变化。 

武汉上市公司总资产相比 2019年底增长率的中位数从 2020年一季度末的 0.12%，上半年末的 2.15%，上升至第三季度末的

4.92%，呈现稳步小幅增长。77.05%的公司 2020 年第三季度末总资产比 2019 年底增长，29.51%的公司增长 10%以上；22.95%的

公司下降，4.92%的公司下降 10%以上。 

2.净资产的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度末、上半年末和第三季度末净资产较 2019年底的变化。 

武汉上市公司净资产相比 2019年底增长率的中位数从 2020年一季度末的 4.98%，上半年末的 5.33%，上升至第三季度末的

5.61%，呈现稳步小幅增长。73.77%的公司 2020 年第三季度末净资产比 2019 年底增长，31.15%的公司增长 10%以上；26.23%的

公司下降，8.2%的公司下降 10%以上。 

（二）经营活动现金流入的恢复状况。 

武汉上市公司 2020年一季度、上半年和前三季度经营活动现金流入较上年同期变化情况的对比。 

经营活动现金流入同比增长率的中位数从 2020 年一季度的-17.46%，上半年的-6.19%，上升至前三季度的-4.21%。同比增

长的公司占比从 2020年一季度的 29.51%，上半年的 36.07%，上升至前三季度的 49.18%,26.23%的公司增长 10%以上。现金流入

状况总体有所改善，但各公司参差不齐。50.82%的公司 2020 年前三季度经营活动现金流入同比下降，42.62%的公司下降 10%以
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上。 

五、结论 

（一）营业收入总体在恢复但分化严重。 

营业收入同比增长率的中位数从 2020年一季度的-23.42%上升至前三季度的-6.84%，但各公司分化严重，57.38%的公司 2020

年前三季度营业收入同比下降，42.62%的公司下降 10%以上。 

（二）利润水平总体显著回升但差异较大。 

营业利润或净利润为正的公司占比从 2020 年一季度的 55%左右上升至前三季度的 80%左右，营业利润和净利润同比增长率

的中位数从 2020年一季度的-73.63%和-75.96%分别上升至前三季度的-5.84%和-4.23%，但各公司差异较大，55%左右的公司 2020

年前三季度营业利润或净利润同比下降，45%左右的公司更是下降 30%以上。 

（三）盈利能力总体明显恢复但差异较大。 

销售净利率和加权平均净资产收益率的同比增长率的中位数从 2020 年一季度的-66.55%和-84.38%分别上升至前三季度的

-4.19%和-30.47%，但各公司差异较大。2020年前三季度超过半数公司的销售净利率和超过六成公司的加权平均净资产收益率同

比下降，三成左右公司更是下降 50%以上。 

（四）资产受疫情影响较小，总体稳步小幅增长。 

总资产和净资产相比 2019 年底增长率的中位数从 2020 年一季度末的 0.12%和 4.98%分别上升至前三季度末的 4.92%和

5.61%,75%左右公司 2020年前三季度末的总资产和净资产比 2019年底增长。 

（五）经营活动现金流入总体有所改善但参差不齐。 

经营活动现金流入同比增长率的中位数从 2020 年一季度的-17.46%上升至前三季度的-4.21%，但各公司参差不齐。超过半

数公司 2020年前三季度经营活动现金流入同比下降，42.62%的公司下降 10%以上。 

六、后疫情时代发展武汉上市公司的政策建议 

（一）推动更多武汉本地国有企业上市。 

在本次抗击疫情过程中，武汉本地国有企业发挥了重要作用，比如中百集团（000759）保障了疫情期间武汉市场一半以上

的民生基本生活需求。但是全部 61 家武汉上市公司中，地方国资管理机构实际控制的企业只有 8 家。自从 2012 年长江传媒

（600757）上市之后，再也没有一家地方国资管理机构作为实际控制人、注册地在武汉的企业上市。自从 1998年武汉控股（600168）

上市之后再也没有一家武汉国资委作为实际控制人的企业上市，这无疑是一件令人遗憾的事情。武汉本地国有企业上市步伐停

滞的尴尬局面亟须破局。湖北省和武汉市国资管理机构控制着不少实力雄厚的优质国有企业，有较好的上市条件，是一块上市

资源丰厚的“金矿”。建议湖北省和武汉市国资管理机构眼睛向内，挑选一批盈利能力强、发展潜力大的国有企业积极筹备上

市，重现 20世纪 90年代武汉国有企业密集上市的盛况，借助资本市场力量推动武汉国有企业发展上一个新台阶。 
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（二）动员“空壳”武汉上市公司将更多生产基地布局武汉。 

本次疫情过后，对于宏发股份（600885）和百川能源（600681）这种只保留注册地在武汉，主要生产基地和产品销售范围

都不在武汉的“空壳”上市公司，建议武汉市相关政府部门出面主动登门拜访，劝说其在战略布局上更加重视武汉，量身制定

一些优惠政策，吸引其将更多生产基地布局武汉，将未来的投资项目更多的落户武汉。尽管上市公司在什么地方布局设点属于

企业的自主权利，地方政府不应该干预，但也不应该无所作为，武汉市政府相关部门可以加强与这些“空壳”上市公司的沟通

和联络，引导这些“空壳”武汉上市公司优先考虑将更多生产基地布局武汉，为武汉带来更多的 GDP、就业和税收，为后疫情时

代武汉经济社会发展注入新的活力。 

（三）积极推动武汉本地软件和信息技术服务业企业上市。 

本次疫情中，很多经济活动由线下转为线上，凸显出软件和信息技术服务业的重要性。武汉地区高校和科研院所林立，科

研实力长期位居全国前列，软件和信息技术服务产业很发达，长期以来都是我国重要的软件和信息技术服务业基地，但目前武

汉仅有 1家软件和信息技术服务业上市公司——中贝通信（603220），这与武汉软件和信息技术服务业的规模和地位完全不相称，

表明武汉并没有将软件和信息技术服务业的优势通过资本市场充分转化出来。在后疫情时代，建议把推动武汉本地的软件和信

息技术服务业的优质企业上市作为发展武汉上市公司的重点工作之一。 

（四）推进武汉上市公司产业链和创新链深度融合。 

本次疫情暴露出武汉上市公司在产业链和创新链的融合方面还不够深入。后疫情时代，建议以“补链、强链、延链”为中

心，以提升企业技术创新能力和核心竞争力为目标，对武汉上市公司产业链和创新链进行梳理，引导创新资源向产业链和创新

链的前后端集聚。对于武汉上市公司产业链和创新链缺失的领域，支持武汉行业龙头上市公司联手武汉地区高水平科研院所开

展关键技术攻关，形成产业创新联盟，形成“扭抱缠绕”的产业链和创新链融合格局。围绕企业产业链实际需求来部署创新链，

优化技术创新链条，搭建武汉上市公司和创新载体对接平台，服务武汉上市公司创新发展。推动创新链条向上下游延伸，用创

新优势吸引产业资源靠拢和集聚。鼓励武汉上市公司搭建创业平台，孵化科技型小微企业，激活创新链的源头。 

（五）银行等金融机构要做好应对不良贷款大幅上升的准备。 

从武汉上市公司 2020年前三季度经营状况来看，相当数量的企业远未恢复到上年同期水平，其他非上市公司情况也不容乐

观，不少企业因疫情冲击陷入困境或濒临破产倒闭，无法及时足额偿还银行贷款，为此政府出台了各种金融惠企纾困政策，要

求银行等金融机构不得盲目抽贷、断贷和压贷，开辟各种绿色通道为企业提供融资便利，但即便如此，不少企业仍可能难以摆

脱困境，这可能导致银行等金融机构不良贷款大幅上升。2020年 7月 11日，中国银保监会已经明确提出必须做好不良贷款可能

大幅反弹的应对准备。建议武汉地区的银行等金融机构充分认识此问题的严重性和复杂性，提前做好相应的处置预案。 

（六）对前期出台的惠企纾困政策进行后续调整。 

从企业的角度来看，最好希望惠企纾困政策一直持续下去，但对于政府来讲，有些惠企纾困政策尤其是大规模减税降费政

策会给地方造成巨大财政压力，通过发行地方债或中央财政增加转移支付可以暂时缓解地方财政压力，但是终究不是长久之计，

某些惠企纾困政策只是国家在特殊时期实施的特殊政策。随着时间推移，不少前期出台的设定有效期的惠企纾困政策即将陆续

到期，建议武汉市政府组织相关部门对疫情以来出台的各项惠企纾困政策进行全面梳理，研判哪些政策需要继续延续？哪些政

策无须延续？哪些政策需要进行微调？哪些政策可以延续但要降低强度？哪些政策需要进一步强化？因时制宜，精准施策，最

大限度发挥政策效果，推动武汉经济社会的恢复和发展。 
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