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高层对政府部门、国有企业拖欠民企账款问题的关注，及其对部分上市公司的影响
，开始被市场所关注。

1月8日，清理政府部门和国有企业拖欠民营企业中小企业账款工作成为了当日国常
会的聚焦点之一。国常会指出，“必须进一步压实责任，一抓到底，确保2020年底
前无分歧欠款应清尽清，存在分歧的也要通过调解、协商、司法等途径加快解决，
决不允许增加新的拖欠。”

有业内人士认为，国常会的这一定调，有助于加速化解一些地方拖欠上市公司账款
的现象，并对从事地方政府基建项目的上市公司的应收账款回收带来利好。

但也有分析人士指出，考虑到一些地方财政、债务问题的压力，以及政企关系的复
杂性，相关政策明确后，相关上市公司对地方政府的应收账款能否真的有效实现回
收，仍然有待具体政策的落实情况。

多公司受困地方债

在经过国家高层关注的一年多来，政府拖欠民企逾期账款问题已经得到大范围的化
解。

1月8日的国常会数据显示，一年来，全国共梳理出政府部门和大型国有企业拖欠民
营企业、中小企业逾期欠款8900多亿元，截至2019年底约75%已得到清偿，超过
原定当年清偿一半以上的目标。

不过会议同时强调，要进一步压实责任，确保“2020年底前无分歧欠款应清尽清，
存在分歧的也要通过调解、协商、司法等途径加快解决，决不允许增加新的拖欠。
”

有业内人士指出，这一举措有可能对从事地方政府基建类业务的上市公司的应收账
款回收带来利好，从而促使其估值得到一定程度的复苏。

事实上，不少大体量的上市公司已在地方拖欠账款问题上纠缠多年。例如据央视报
道，从事生态修复的蒙草生态，在提供了内蒙多个盟市的生态修复工作后，仍然积
累了大量的政府方面的应收账款。Wind数据显示，截至2019年三季度末，蒙草生
态的应收账款总规模仍然达40.61亿元，占其同期公司净资产的85.55%。

“主要是内蒙一些地区生态方面的投入任务非常大，但当地的财政收入又不能支持
这种任务，所以这个矛盾就转嫁给了相关的施工企业，蒙草生态也只是其中的一个
缩影。”一位接近蒙草生态人士坦言。
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在市值层面，国常会释放的信号也未对蒙草生态产生实质性支撑。1月8日的会议当
天，蒙草生态甚至出现了1.98%的下跌。

存在类似问题的还有桑德系。公开资料显示，桑德国际其旗下子公司北京桑德环境
工程有限公司（下称桑德工程）也陷入了地方账款拖欠问题。2017年11月，桑德
工程中标“河北省石家庄市晋州市滹沱河流域水污染综合整治项目”并缴纳了2.4亿
元固定资产使用费，但在2019年6月，晋州政府单方面提出解约，但对于产生的共
计3.2亿元相关拖欠款项并未予以退偿。虽然在政府部门和地方减负办的协调下取得
一些进展，但至今仍未解决。

也有一些上市公司选择通过司法方式将地方政府或国企推上被告席。例如2019年9
月18日，隆基股份发布公告要求中水电四局返还合同项下货款5358.4万元；11月
，安徽建工则发布公告称，要求金乡县政府支付其工程款和逾期利息2300万元。

落地效果待考

事实上，一些公众公司就因卷入地方债务泥潭，进而导致公司出现经营困难等问题
。一些公司甚至不得已只好离开资本市场。

2019年12月23日，股转系统发布公告称，管通实业因公司主动申请而终止挂牌。2
1世纪经济报道记者获悉，管通实业撤离新三板的原因，与其承建内蒙古牙克石地
方工程项目后，始终未能收到工程款，最终导致公司无力支付后续新三板相关挂牌
及中介费用有关。

“公司因为牙克石方面项目的欠款问题，最终导致公司无力负担挂牌成本。”一位
接近管通实业人士透露，“因为这些欠款，导致公司的五险一金，职工工资以及相
关的劳务工资发放也遇到了问题。”

卷入上述的地方债纠纷后，管通实业的财务情况也进一步恶化，据财报披露，2019
年上半年营业收入较上一年下滑55.17%，同时出现650.67万元的归母公司股东净
利润亏损；截至上半年年末，公司货币资金仅有120.40万元，归属母公司股东权益
也从2019年初的3250.89万元锐减至2600.21万元。

“一些地方债的拖欠问题，正在对上市公司的基本面带来冲击，甚至有可能影响到
上市公司的资本运作。”上海地区一位投行人士表示，“但这个问题能否解决，仍
然要看地方上对中央政策执行的贯彻力度，有些情况下虽然上有政策，但仍然会有
相应的拖欠理由与方法。”

“一些上市公司的政府债务上面，地方政府在顶层定调面前并不会不承认，但是很
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多时候现金流层面就是通过各种理由拖欠着，比如需要提交相应的手续、材料和完
工证明等等。”一家东北地区上市公司人士也坦言。“再比如通过调整审计方法来
做大审减额，审计出来的完工量如果与合同相差巨大，企业方面就不会签字，这样
就能达到变相拖欠民企债务的效果。”

“在具体的执行过程中，地方上总能找到许多拖欠民企资金的方式方法，这些可能
是相关政策落地时需要注意的。”前述投行人士表示，“而这种不确定性，也有可
能给上市公司的基本面埋藏潜在隐患。”
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