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中国，2021年 3月 22日  

 

 

欧洲企业破产悖论： 
奇迹与幻象 

 
针对法国和欧元区企业财务健康状况和破产率的宏观经济研究与模拟 

 
新冠肺炎疫情引发的经济危机似乎预示着法国乃至整个欧元区将发生严重的企业倒闭和破

产潮。但是，尽管新冠疫情的实际影响仍不明确，2020 年欧洲所有主要经济体的企业破产

数量却均呈现下降趋势。信用保险领域领军者——科法斯公司研究发现，企业财务健康状

况的预期恶化与实际企业破产数量之间的差距表明，大量的“隐性破产”被推迟，而未能

得到阻止。这同时也表明，无论是法国还是欧洲，有大量公司已经难以为继，倒闭只是时

间问题。 
 
欧元区主要国家出现类似趋势 
 
在法国，22,000 家公司的命运仍悬而未决：预计从现在起到 2022 年，这些隐性破产公司将

陆续倒闭。据科法斯估计，法国建筑行业、零售业、制造业、商业服务行业、交通运输业

的隐性破产公司数量分别为 8,600 家、1,800 家、1,500 家、1,200 家和 800 家。目前为止，

尽管这场经济危机对法国各行业的影响不一，但所有行业的企业破产数量都有所下降，包

括那些已停滞数月的行业。同样，2020 年，法国所有地区的企业破产数量也都出现了明显

下降，下降幅度从  Brittany 的  34% 到  Corsica 的  49% 不等。如果没有国家团结基金 
(Solidarity Fund) 的支持，法国酒店业和餐饮业预计将萎缩 109%，而远非科法斯观察到的 
17%。然而，破产对法国失业人数的影响有限，仅为 126,000 人，为 2006 年以来的最低水

平。 
 
在德国，科法斯估计隐性破产公司数量比 2019 年（约 3,950）低 21%。在新冠疫情爆发之

初，科法斯预计 2020 年德国破产率将上升 9%，但最终却下降了 15%。导致这一结果的部

分原因在于，德国政府暂时中止破产程序，以便腾出时间实施刺激措施。然而，与 2019 年
相比，德国金属和汽车行业的企业破产数量仍然有所增加，这是因为这两个行业早在疫情

爆发前就已陷入衰退。 
 
在西班牙，休假措施起到了良好效果。例如，科法斯模拟发现，休假措施将西班牙零售业

第二季度的利润跌幅限制在 -26%，如果没有休假措施，这一数字将有可能达到 -67%。尽管

如此，这些措施未能阻止旅游行业破产率急剧上升，旅游行业 2020 年下半年的破产率同比

增长 90%。据科法斯估计，西班牙隐性破产公司数量约为 1,600 家（为 2019 年的 34%）。  
 
在意大利，科法斯估计隐性破产公司数量约为 2019 年（约 4,100）的 39%。但是根据科法斯

最初的计算，破产数量应增加 7%。 
 
 
前景令人担忧 
 
并非所有隐性破产都会在 2021 年显现。中止破产、援助措施以及银行支持能否持续，将对

未来前景起到决定性作用。从 2021 年开始的隐性破产显现进程将直接取决于限制性措施的
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持续时间，而限制性措施的持续时间又将取决于疫苗接种速度。另外，这一进程还将取决

于各国政府是否愿意继续实施支持措施，尤其是绝大多数公司从 2022 年才能开始偿还国家

担保贷款（例如法国）。 
 
 
点击此处获取完整研究报告 
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科法斯集团 – 携手共创安全贸易  
 

凭借 75 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。2020 年，科法斯全球员工人数约

4,450 名，总营收为 14.5 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 
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