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行业景气度下行对化纤企业短期偿债

能力指标影响分析 

摘要 

2022 年以来，制造业采购经理人指数（PMI）持续低位，作为中间加工制造环节的化工行业景

气度下行，其中化纤行业景气度下行态势明显。 

在行业景气度下行时，经营现金流动负债比通常反应较为直接，流动比率和现金短期债务比

作为常用短期偿债能力衡量指标，受到企业债务杠杆、结构，投资节奏等因素影响，考虑到存货占

比高且原材料价格波动对指标的影响，需要进一步通过速动比率来判断企业的短期偿债能力变化

情况。在行业景气度下行背景下，我们需综合企业短期偿债能力指标表现和企业经营行为、企业风

险防范意识等因素分析企业的信用风险。 

发债化纤企业信用水平整体较高且较为稳定，可转债也为信用水平相对偏低的化纤企业拓宽

了融资渠道。化纤行业存续债券到期分布较为合理，但考虑到近两年化纤行业景气度下行，国内发

债化纤企业短期偿债能力指标弱化等因素，仍需关注行业景气度下行背景下发债化纤企业的投资

节奏、风险防范意识等。 

联合资信 工商评级四部 毛文娟 
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研究背景 

2022 年以来，上游能源、原料成本高位震荡，下游需求不振，商品价格传导不畅，多

数化工企业经营业绩下滑，化纤作为化工行业的重要细分之一，多重复杂因素叠加影响下，

化纤行业运行遭遇较大冲击，下行趋势明显。作为典型的强周期行业，在行业下行阶段，化

纤企业的抗周期能力和短期信用风险防范水平备受投资人关注，需加强对企业短期偿债能

力指标的关注和分析。 

一、化纤行业运行概况 

2022 年以来，制造业采购经理人指数（PMI）持续低位，作为中间加工制造环节的化

工行业景气度下行，其中化纤行业景气度下行态势明显。 

2022 年，在通胀以及地缘政治冲突等影响下，全球制造业需求收缩压力持续加大，作

为关键的经济领先指标之一的制造业采购经理人指数（PMI）持续低位，2022 年 12 月，全

球制造业采购经理指数（PMI）为 48.6%，中国制造业采购经理指数（PMI）下降至 47.0%，

全年多数时间段位于 50%以下。作为中间加工制造环节的化工行业，利润受上游原材料价

格波动和行业供需格局影响较大，2022 年以来，在上游能源、原料成本高位震荡，下游需

求不振价格传导不畅的背景下，化工行业整体承压，多数化工企业经营业绩下降。 

图 1：化工行业综合景气指数 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

按照 Wind 化工行业数据显示，2022 年 Wind 化工行业毛利润（合计）同比增速由上年

的 65.66%下降至-5.08%，其中化纤行业毛利润（合计）同比增速由上年的 77.44%下降至-
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39.14%，是化工细分行业中业绩下滑最多的细分行业（不含少于 10家上市公司的细分行业）。

因而本文以化纤细分行业为例分析行业景气度下行背景下企业短期偿债能力指标的变动情

况及重点关注指标。 

图 2  Wind 化工细分行业毛利润（合计）同比增速 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

2022 年以来，化纤行业面临的内外部发展环境更趋复杂严峻。原油价格高位大幅波动，

下游需求持续低迷，化纤企业产销压力加大，总体开工负荷较 2021 年明显下降。根据中国

化纤协会统计，2022 年中国国内化纤产量为 6488 万吨，同比下降 0.55%，为近四十年来化

纤产量首次负增长，除粘胶长丝、腈纶产量分别同比增加 7.45%和 16.70%外，其他主要产

品的产量均有下降。 

2022 年上半年，原油价格震荡上行，大幅增加了化纤企业的原料成本和能源成本，但

在“弱需求”的现实情况下，企业无法将“高成本”顺利传导，挤压企业利润并占用大量流

动资金。下半年，原油价格快速回落，企业原料成本虽然大幅下降，但化纤市场失去支撑，

产品价格持续下跌造成销售更为困难。2022 年化纤行业经济效益指标同比下降明显，国家

统计局数据显示，中国化纤行业营业收入为 10900.74 亿元，同比增加 5.32%；实现利润总

额 241.29 亿元，同比减少 62.22%，化纤行业仅为纺织全行业贡献约 12%的利润，较 2021

年下降了 13 个百分点；行业亏损面 31.93%，较 2021 年扩大 14.63 个百分点，亏损企业亏

损额同比增加 102.67%。 

二、化纤企业短期偿债能力指标表现 

在行业景气度下行时，经营现金流动负债比通常反应较为直接，流动比率和现金短期

债务比作为常用的短期偿债能力衡量指标，受到企业债务杠杆、结构，投资节奏等因素影

响，考虑到存货占比高且原材料价格大幅波动对指标的影响，需要进一步通过速动比率来
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判断企业的短期偿债能力变化情况。综合来说，在行业景气度下行背景下，我们需综合企

业短期偿债能力指标表现和企业经营行为、企业风险防范意识等因素看待企业的信用风险。 

短期偿债能力是指企业在一定时期内，根据其负债到期情况以及财务状况，能够完成偿

还应付短期债务的能力。一般通过经营现金流动负债比、流动比率、现金短期债务比等指标

来衡量企业的短期偿债能力。短期偿债能力指标反映了企业以现有资源偿还即期债务的能

力，如果在行业下行阶段，企业的短期偿债能力发生问题，将会牵制企业的经营和财务，进

而影响公司整体信用状况。在行业景气度下行期，我们需加强对企业短期偿债能力指标的关

注和分析。 

1、上市化纤企业短期偿债能力指标情况 

在行业景气度下行时，上市化纤企业经营现金流动负债比弱化明显，而流动比率和现

金短期债务比鉴于部分企业增强了风险防范意识而有所改善，但整体变化不大，需关注部

分尾部企业的短期信用风险。考虑到化纤企业存货占比较高且 2022 年原材料价格上涨等因

素，速动比率的下降相比较流动比率更为显著。 

（1）经营现金流动负债比 

行业景气度下行，化纤企业经营活动产生的现金对流动负债的保障能力明显减弱。 

经营现金流动负债比＝经营活动现金净流量／流动负债。一般来说经营现金流动负债

比越高越好，低于 0.15 倍说明该企业经营获现对流动负债的覆盖程度不足。通常在行业景

气度下行阶段，企业的盈利和获现能力均将下降，对流动负债的保障将下降。 

2022 年，化纤企业的经营获现能力显著减弱，体现为经营活动现金净流入减少。2022

年国内 34 家1化纤上市企业经营活动产生的现金净流入 624.92 亿元，同比减少 26.58%，而

2022 年底流动负债较上年同期增长 14.77%，经营活动产生的现金对流动负债的保障能力明

显减弱，一方面上市化纤企业经营现金流动负债比下降明显，另一方面，上市化纤企业经营

现金流动负债比较低的企业明显增加（见下图）。需要关注的是经营活动现金净流出的上市

化纤企业增多，一定程度加大了其短期偿债风险。 

 

图 3  上市化纤企业经营现金流动负债比变动情况 

（亿元、倍） 

图 4  上市化纤企业经营现金流动负债比分布情况 

（家） 

                                                 
1 Wind 行业分类标准“材料--材料Ⅱ--化工--化纤”，下同 
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资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

 

（2）现金短期债务比 

行业景气度下行，化纤企业主动缩减支出，增加现金储备，同时拓宽融资渠道优化债

务结构，现金短期债务比得到改善。 

现金短期债务比=现金类资产/短期债务。一般来说现金短期债务比越高说明企业现金

类资产对短期债务的偿付保障越强。如果企业的现金短期债务比较低，说明企业的短期债务

较多，现金类资产相对不足，短期偿债能力较弱。 

通过对中国境内 34 家化纤上市企业的财务状况进行分析，2022 年，上市化纤企业现金

类资产和短期债务均有所上升，现金短期债务比略有下降，但整体变动不大。2022 年国内

化纤上市企业的经营活动产生的现金净流入 624.92 亿元，同比下降 26.58%，但筹资活动产

生的现金净流入同比增长 8.13%，融资力度明显加强。同时，企业主动缩减投资支出，投资

活动产生的现金净流出 1270.36 亿元，同比下降 15.04%。在化纤行业景气度下行情况下，

企业经营获现能力下降，现金储备的增加主要系一方面企业缩减支出，另一方面则通过拓宽

融资渠道来获取更多资金。 

图 5  上市化纤企业现金短期债务比情况 

（亿元、倍） 
图 6  上市化纤企业现金流量总额（亿元） 

  
资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

 

虽然，企业加大融资力度将导致负债的增加，截至 2022 年末，国内 34 家化纤上市企业
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总债务增长明显，但从各家化纤上市企业的负债结构看，截至 2022 年末，流动负债和短期

债务占比均逐步下降，流动负债和短期债务占比的下降表明化纤上市企业通过积极调整自

身负债结构以应对行业景气度下行所带来的短期偿债压力。 

从结构上来看，化纤上市企业现金短期债务比在 2 倍以上的企业数量有所增加。在行

业景气度下行的情况下，企业通过增加现金储备，调整债务结构的方式，最终使得现金短期

债务比指标有所优化。在行业下行阶段，化纤上市企业的现金类资产对短期债务的保障能力

有所提升。 

图 7  上市化纤企业流动负债占比和短期债务占比

情况 
图 8  上市化纤企业现金短期债务比分布情况（家） 

  

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

 

（3）流动比率 

在原材料价格上升和行业景气度下行背景下，国内化纤上市企业流动比率整体变动不

大，速动比率下行趋势较为显著，部分企业通过加强短期流动性管理以抵御行业景气度下

行带来的风险，企业流动比率和速动比率有所改善。 

流动比率＝流动资产／流动负债。一般情况下，流动比率越高，说明企业偿还短期负债

的能力越强。通常认为流动比率的下限为 1 倍；而流动比率为 2 倍时较为合适，它表明企

业财务状况稳定可靠。 

通过对中国境内 34 家化纤上市企业的财务状况进行分析，2022 年，上市化纤企业流动

比率整体变化不大，具体表现为货币资金和存货增长带动的流动资产上升和短期借款、应付

款项和一年内到期非流动负债增长带动的流动负债上升，进而导致流动比率科目整体变动

不大。 

具体来看，存货周转率呈现小幅上升趋势，因而上市化纤企业的存货增加更多的是源于

原材料价格上涨及成本支撑下的产成品价格上升因素导致，也导致了化纤企业运营对流动

性的需求增加，即短期借款和应付款项增加，应付款项周转率上升明显，反映了在行业景气

度下行背景下，化纤企业一方面需要增加银行流贷满足营运资金需求，另一方面会更多的占

用上游资金。 
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图 9  上市化纤企业流动资产和流动负债变动情况（亿元） 
图 10  上市化纤企业存货周转率和应付账款周转率 

（次） 

  

图 11  上市化纤企业流动资产构成情况（亿元） 图 12  上市化纤企业流动负债构成情况（亿元） 

  

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

从具体结构来看，从对各家化纤上市企业统计的数据看，为应对行业景气度下行风险，

多数企业主动加强短期流动性管理，需要寻求更高的安全边际，流动比率得到提升。上市化

纤企业的流动比率高于 1 倍的企业从 2021 年末的 23 家增至 2022 年末的 26 家，其中 14 家

化纤上市企业的流动比率在 2 倍以上。 

图 13  上市化纤企业流动比率分布情况（单位：家） 

 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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鉴于 2022 年原材料价格上升及存货的变现能力较弱等因素，速动比率或将更能准确的

评价化纤企业短期偿债能力，通过对国内 34 家化纤上市企业数据进行统计发现，在行业景

气度下行背景下，存货周转率变动不大，国内化纤上市企业速动比率由 2020 年和 2021 年

的 0.5 倍下降至 0.45 倍。部分企业在景气度下行背景下通过股权融资和债务重整等措施提

高自身流动性，具体表现为速动比率高的企业数量增加，速动比率低的企业数量减少，截至

2022 年末，上市化纤企业的速动比率低于 0.5 倍的企业从 2021 年末的 8 家下降至 5 家，速

动比率高于 2 倍的企业增加至 11 家。 

图 14  上市化纤企业速动比率情况（倍） 图 15：上市化纤企业速动比率分布情况（家） 

  

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

2、发债化纤企业的短期偿债能力指标 

在行业景气度下行时，发债化纤企业短期偿债能力指标均呈现明显的下行趋势，且整

体弱于上市化纤企业。 

从对国内 15 家2发债化纤企业的统计来看，在景气度下行背景下，发债化纤企业的短期

偿债能力指标整体均呈现明显的下行趋势，且发债化纤企业短期偿债能力指标表现整体弱

于上市化纤企业，主要系发债化纤企业和上市化纤企业债务杠杆率以及在景气度下行背景

下企业经营行为（投资节奏、资金来源）的差异导致。根据对发债化纤企业财务数据的统计

来看，发债化纤企业在 2022 年行业景气度下行时仍保持了较大规模的资本支出，但由于债

务负担较重，截至 2022 年底，发债化纤企业资产负债率（合计）达到 70.60%，财务弹性相

对有限，融资流入相对较少，发债化纤企业的现金类资产和流动资产并没有呈现出为抵御行

业景气度下行的同步增长。而上市化纤企业一方面缩减了投资支出金额，另一方面更多的采

用股权融资行为。 

 

图 16  上市化纤企业和发债化纤企业流动比率（倍） 图 17  上市化纤企业和发债化纤企业速动比率（倍） 

                                                 
2 Wind 行业分类标准“材料--材料Ⅱ--化工--化纤”，下同 

0.50
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图 18  上市化纤企业和发债化纤企业经营现金流动负债比 

（倍） 

图 19  上市化纤企业和发债化纤企业现金短期债务比 

（倍） 

  

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理 

 

三、发债化纤企业信用概况 

1、化纤企业信用状况 

发债化纤企业信用水平整体较高且较为稳定，可转债为信用水平偏低的化纤企业拓宽

了融资渠道。 

截至 2023 年 9 月末，在国内债券市场有存续债项的化纤企业 15 家，从相关企业信用

等级分布情况看（见下图），化纤行业发债企业信用多集中于 AA+及以上，展望均为稳定，

整体信用水平较高。但也关注到 AA-（含）以下信用等级的三家化纤企业，均为近两年债券

市场新进入者，发行品种均为可转债，可转债的推广为信用水平相对偏低的上市企业拓宽了

融资渠道。近三年，上述 15 家有存续债券化纤企业均未发生信用等级调整，整体信用状况

较为稳定。 

图 20  有存续债的化纤企业信用分布情况（家） 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

2、发债化纤企业未来债券到期情况 

化纤行业存续债券到期分布较为合理，但考虑到近两年化纤行业景气度下行，国内发

债化纤企业短期偿债能力指标弱化等因素，仍需关注行业景气度下行背景下发债化纤企业

的投资节奏、风险防范意识。 

从发债化纤企业存续债券未来一年内的到期情况看，截至 2023 年 9 月末，国内化纤企

业存续债券总额 660.91 亿元，未来一年内到期的债券约 196.40 亿元，占存续债券总额的

29.72%，债务到期分布较为合理，企业集中兑付压力不大。但考虑到近两年化纤行业景气度

下行，国内发债化纤企业短期偿债能力指标弱化等因素，仍需关注行业景气度下行对企业债

券到期兑付的影响。 

图 21  化纤企业存续债券到期分布情况（亿元） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

四、总结 

2023 年上半年，化纤行业仍处于承压修复期，企业总体开工负荷好于上年同期，产量

恢复增长，库存状况良好，内需增长相对平稳，但外需压力较大，总体需求不及预期，行业

效益同比下降明显，企业盈利压力依然突出。据国家统计局数据，2023 年 1－6 月化纤行业
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营业收入 5020.47 亿元，同比减少 2.09%；实现利润总额 58.16 亿元，同比减少 55.58%。 

未来，国际形势依然复杂严峻，经济复苏基础仍不牢固，化纤行业供需关系能否有效改

善面临诸多不确定性。从恒力石化、荣盛石化等多家化纤龙头企业披露的半年报或年度业绩

预告来看，其净利润均同比下滑。此外，作制造业采购经理人指数（PMI），几个月来持续

低位，预示着短期经济复苏依然乏力。行业盈利和获现较弱的趋势短期或将难以改变，化纤

企业仍需加强对经营性现金流的管理，积极拓宽融资渠道，优化债务结构，缩减资本性支出，

增加现金储备，增强自身短期偿债能力以平稳度过行业景气度下行期。  
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