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ELABORATI QUASI 2.700 BILANCI

Bilanci aggregati





XVIesima edizione dell’Osservatorio sui bilanci delle società di capitali e cooperative della provincia di Massa-
Carrara che presenta i dati contabili relativi all'anno dello scoppio della pandemia (2020) e i rispettivi
raffronti con il biennio precedente. 

Come ogni anno, sono stati presi i bilanci statisticamente elaborabili, presentati dalle società appartenenti a
tutti i settori economici, ad esclusione di quelli relativi alle attività finanziarie e assicurative (ATECO K),
all’amministrazione pubblica e difesa (ATECO O), alle attività di famiglie e convivenze (ATECO T), e alle
organizzazioni ed organismi extra-territoriali (ATECO U).

L’analisi è stata condotta su un campione chiuso, rappresentato da 2.685 bilanci (scaricati il 21 gennaio 2022)
di cui si può disporre di dati contabili dal 2018 al 2020: tale metodologia consente di valutare correttamente
gli andamenti degli indicatori nel tempo, in quanto in tale perimetro non vengono incluse variazioni negli
stessi intervenuti in seguito a fenomeni demografici (entrata/uscita di bilanci dal campione e dai vari
aggregati per fenomeni di costituzione/cessazione di impresa, variazioni nel valore della produzione e/o nel
numero di addetti).

Le elaborazioni presentate fanno riferimento al valore medio e consistono in indicatori di sviluppo,
redditività, investimenti, solvibilità, liquidità riferiti all’impresa “media”, nonché a 3 classi dimensionali
d’impresa, ovvero micro, piccola, e medio-grande.

Si ricorda che l’attribuzione della tipologia di impresa (micro, piccola, medio-grande) alle varie classi di
fatturato (rispettivamente fino a 2 milioni, da 2 a 10 milioni, oltre i 10 milioni) non corrisponde a quella
indicata da Eurostat, nella quale le soglie dimensionali sono notevolmente superiori, ma è soltanto una
classificazione convenzionale più attinente alle caratteristiche del tessuto economico locale. 

L’88% delle società di capitali prese in esame da tale Osservatorio sono classificabili convenzionalmente come
micro imprese, l'11% sono piccole e il 2% medio-grandi (55 unità). Premessa metodologica
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UTILE 2020 = 4,1% VALORE DI PRODUZIONE. 
MEDIA TOSCANA 3,5%, ITALIANA 4,0% 03
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Nel 2020, nell'anno della pandemia, le nostre società nel loro complesso sono state comunque capaci di generare
un utile di esercizio pari al 4% del valore di produzione, in linea con la media nazionale e superiore a quella
regionale (3,5%).  

Ma con dei distinguo legati, ancora una volta, alla dimensione aziendale, anche se tutte le forme dimensionali
chiudono positivamente: a fronte di un utile medio di esercizio che per la medio-grande impresa arriva al 6,2% e
per la piccola al 6,1% del relativo valore di produzione, si registra un risultato netto di esercizio per le micro
imprese pari all'1,3% dei loro corrispondenti valori di produzione. 

Interessante osservare altresì come il margine operativo lordo sia pari al 9,3% del valore di produzione, con
valori  oltre il 10% sia nelle piccole sia nelle medio-grandi realtà.

Come già osservato gli anni scorsi, la diversa struttura dei costi di produzione tra micro e grandi imprese
testimonia una maggiore propensione delle imprese più strutturate ad esternalizzare determinate fasi, mentre la
tipica impresa famigliare tende a produrre quasi tutto in house.

Per il funzionamento ordinario della propria macchina l’impresa micro sostiene, infatti, un costo per acquisti di
materie prime, servizi e affitti di beni di terzi del 70% ed una spesa del personale del 22% del suo valore di
produzione.

Diversamente, la medio-grande impresa ha un costo di produzione del 78% per costi esterni e del solo 12% per il
personale.
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PATRIMONIALIZZAZIONE AL 43%, SOPRA MEDIA
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Nel 2020 il 43% del capitale investito dalle nostre società è stato finanziato da mezzi propri (45% nelle medio-
grandi), per un altro 33% da debiti correnti, per quasi il 18% da debiti di medio-lungo termine (12% nelle medio-
grandi).

Da rilevare come mediamente le imprese tipiche della Toscana presentino una patrimonializzazione non solo
inferiore alla media delle nostre società (41,5%), ma di poco sopra a quell'ampio segmento di nostre imprese che
fattura sotto i 2 milioni di euro, ed inferiore a quella delle imprese piccole e medio-grandi, a dimostrazione di
come anche le nostre realtà più piccole abbiano fatto enormi sforzi per presentarsi più solide di fronte al mercato.

A differenza di ciò che si può pensare, questa analisi testimonia come le nostre società risultino anche
leggermente meno indebitate, in termini relativi, rispetto a quelle toscane, dove il peso dei debiti (al netto dei
fondi) raggiunge quasi il 52%, contro il 51% locale.

Dal lato dell’attivo, le imprese del territorio presentano investimenti rivolti alla struttura (materiali e
immateriali) in linea con la media toscana, privilegiando maggiormente quelli destinati al ciclo operativo.

Sono soprattutto le imprese più grandi ad essere più leggere, presentando un circolante pari al 68% del totale
dell’attivo, di cui il 33% derivante da crediti, il 15% da rimanenza e il 14% da disponibilità liquide.

Questi dati decretano in generale una situazione patrimoniale-finanziaria solida ed in equilibrio, nonostante i
disastri causati dalla pandemia anche da parte di quelle imprese più piccole verso le quali, spesso, si hanno
percezioni differenti.

Una situazione favorevole anche all’attrazione di nuovi capitali di terzi.
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La pandemia da Covid-19 ha avuto un impatto importante sui fatturati delle nostre società: nel 2020 esso è diminuito del
-9,4%, in linea con la media nazionale e poco al di sopra di quella regionale (-7,9%). Purtroppo hanno rallentato
pesantemente  i ricavi delle imprese micro  e piccole del nostro territorio, segnando in entrambi i casi all'incirca un -16%, a
fronte di un andamento leggermente positivo (e oseremo dire inatteso) delle medio-grandi dimensioni (+1,4%)..

Di fatto le nostre società nel 2020 hanno perso circa 150 mila euro di ricavi, scendendo a quota 1,16 milioni di euro dagli
oltre 1,3 milioni dell'anno precedente. La distanza con le imprese toscane ed italiane è assai netta e rilevante .

E’ importante misurare anche come si è comportato il valore aggiunto (valore della produzione al netto dei costi esterni
immediatamente sostenuti per produrre, ad esclusione della manodopera).

Su questo margine le distanze con la Toscana e l'Italia si affievoliscono un pò in termini di valori medi unitari per azienda,
ma le dinamiche di questo valore restano abbondantemente negative: in generale le nostre imprese perdono il -9%, con
punte del quasi -14% nelle micro.  Solo le 55 imprese medio-grandi riescono complessivamente a chiudere il 2020 in positivo,
raddoppiando la dinamica vista per il fatturato (+2,7%), a dimostrazione di come abbiano saputo controllare i fronti di
spesa.

FATTURATO -9,4%, MALISSIMO LE MICRO E PICCOLE (-16%).
CRESCONO INVECE I RICAVI NELLE MEDIO-GRANDI (+1,4%)

Bilanci aggregati



Indicatori di bilancio e 

relativo andamento
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Nell'anno della pandemia, nonostante i crolli dei fatturati le nostre società hanno messo in campo azioni di valorizzazione
del loro patrimonio materiale e immateriale, accrescendo tale patrimonio del +25% rispetto all'anno precedente: un tasso
più elevato della media regionale (15%) e nazionale (14%). 

Ciò grazie  anche al credito bancario che è stato pompato a seguito dei provvedimenti governativi di sostegno all'economia.

Tutti i tagli dimensionali hanno aumentato i loro investimenti privati: segnaliamo in particolare la crescita esplosiva  delle
imprese di dimensione piccola (+65%).

Ciò detto, resta ancora ampia la forbice nella dimensione degli investimenti privati tra le nostre imprese e quelle toscane e
italiane  (oggi il rapporto è  intorno a 60 su 100 nei confronti del dato medio regionale e del 43 su 100 con la media Italia).

VOLANO GLI INVESTIMENTI FISSI (+25%), GRAZIE ANCHE AL
CREDITO BANCARIO

Bilanci aggregati
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Si assiste ad un ritocco al ribasso di circa 2 punti del ROI, che nel 2020 scende sotto il 5%, seppur restando ancora allineato
alla media regionale e nazionale.

Tale indicatore si indebolisce su tutti i formati dimensionali, compreso la medio-grande impresa, dove comunque mantiene
livelli molto elevati (13,4%).

Bilanci aggregati



Indicatori di bilancio e 

relativo andamento

DIMINUISCE IL RITORNO SUGLI INVESTIMENTI, MA CONTINUA A
RESTARE SU LIVELLI ELEVATI NELLA MEDIO-GRANDE 09



Nel 2020 peggiora anche l'effetto leverage, che
comunque resta allineato alla media
regionale: le nostre imprese hanno un ritorno
di 4 € - al netto degli oneri finanziari sostenuti
- ogni 100€ investiti, quanto la Toscana e più
alto dell'Italia fermo a 3,6 €. 

E’ particolarmente significativo l’enorme
effetto leva delle medio-grandi imprese che
continua a mantenersi su soglie elevatissime
(oltre il 12%), nonostante l'indebolimento. 
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SI RIDUCONO SIA L'EFFETTO LEVA, SIA I MARGINI SULLE
VENDITE (MA NON SU PICCOLE E MEDIO-GRANDI IMPRESE) 10

Una delle determinanti fondamentali
della definizione del ROI è il rendimento
delle vendite (ROS), che scende di mezzo
punto portandosi al 6%, contro l’attuale
4,5% della Toscana e dell'Italia.

Il mark-up (MON), in rapporto al
fatturato, si presenta in risalita nelle
imprese piccole, dove raggiunge l'8,5%, e
in quelle di medio-grande dimensione
dove tocca l'8%. 



In termini assoluti, l’utile medio delle nostre
imprese è passato dai 58 mila euro del 2019 ai  50
mila attuali, diminuendo del -13%.

Oggi ogni 100 euro di ricavi, 4,3 euro si traducono
in risultato netto di esercizio per le nostre
aziende, contro i 3,7 euro della Toscana e i 4,2
dell'Italia.

Nonostante la pandemia, sia la piccola che la
medio-grande impresa hanno accresciuto il loro
margine netto rispetto allo scorso anno, mentre la
micro lo ha ridotto.

Da rilevare in particolare la crescita in valori
assoluti registrata dalle medio-grandi imprese,
che in dodici mesi sono passate da un utile di 1,2
milioni agli attuali 1,6 milioni, corrispondente al
6,6% dei ricavi.  
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50 MILA € DI UTILE MEDIO, -13% DAL 2019. BENE PERO' LE
PICCOLE E MEDIO-GRANDI IMPRESE, MALE MICRO 11

L'utile realizzato nel 2020 dall'impresa medio-grande supera di 450 mila €
(circa del 40%) il fatturato medio delle società locali nel loro coplesso 



In presenza di un quadro europeo dei tassi di interesse ormai fermo sullo zero da molto tempo, anche la pressione degli
oneri finanziari sui bilanci delle nostre imprese ha teso a stabilizzarsi nel corso degli ultimi tre anni, restando inchiodato
attorno all'1% dei rispettivi fatturati, in linea con la media regionale.

Tuttavia, pur in quadro di stabilità, nelle micro l’incidenza degli interessi passivi resta all'1,6%, su valori più che tripli
rispetto  all'incidenza di tali oneri nelle medio-grandi e quasi doppi rispetto alle piccole. 

Dal lato delle imposte registriamo una sensibile curvatura a scendere, per fissarsi nel 2020 all'1,3% del fatturato, dal 2,0%
del 2019 e del 2,3% del 2018. Un livello di tassazione che continua ad essere più elevato in rapporto al resto della Toscana e
dell'Italia, dove incide nel primo contesto dell'1,1% e nel secondo dello 0,8%; è elevato per tutte le tipologie dimensionali, ed
in modo particolare per le micro imprese locali, dove raggiunge l'1,8% del rispettivo giro d’affari.

Complessivamente queste due voci di bilancio (oneri e imposte) hanno assorbito mediamente nel 2020 il 2,3% del fatturato
annuo delle nostre società, dal 3,0% dell'anno precedente. La media toscana ed italiana non è particolarmente distante da
noi. 

DECRESCONO SENSIBILMENTE LE IMPOSTE SULLE IMPRESE, MA
RESTANO PIÙ ALTE DELLA MEDIA REGIONALE E NAZIONALE
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Diminuisce di un punto nell'ultimo anno la produttività del lavoro, misurata nel nostro caso dal costo del lavoro per unità
prodotta (63%). Anche in Toscana la produttività peggiora, salendo al 60% mentre nel resto del Paese rimane stabile al
60%.

Da segnalare, tuttavia, un forte miglioramento della produttività nelle medio-grandi imprese (il Clup scende al 54% dal
58% del 2019), mentre peggiora nelle altre due tipologie dimensionali. Molta bassa nelle micro imprese.

Nel 2020, in media, ogni società del nostro
territorio ha sostenuto 195 mila € per il
costo del personale, riducendolo del -7%
(effetto Cig da pandemia). 
Le imprese toscane ed italiane hanno
ridotto, nello stesso periodo. questo capitolo
di spesa rispettivamente del -9% e di quasi il
-7%.

Bilanci aggregati
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PEGGIORA IN GENERALE LA PRODUTTIVITÀ DEL LAVORO,
MA NON NELLE MEDIO-GRANDI IMPRESE 13



Rimane pressoché costante anche la liquidità delle nostre imprese nel biennio 2018-2020, misurata attraverso l’indicatore
Cash flow. Anche in questo caso, la situazione appare in linea con la media regionale, ma peggiore di quella nazionale.
Questo discreto livello di liquidità è simile su tutte le tipologie dimensionali, anche se si registra un ridimensionamento 
 importante nella micro impresa.

Dal lato della patrimonializzazione, l’analisi sfata il “pensiero comune” che le nostre società siamo meno solide di quelle
toscane ed italiane: in realtà le nostre attività presentano un grado di autonomia finanziaria superiore di 1 punto alla
media toscana e in linea con la media italiana. Nell'ultimo biennio tale solidità è addirittura cresciuta di 3 punti, grazie alla
pinta dell'ultimo anno, testimonianza dello sforzo fatto dai nostri imprenditori per consolidare patrimonialmente la loro
attività. Da segnalare il 40% di patrimonializzazione delle micro imprese, valore che conferma il buon equilibrio
finanziario anche di questo segmento, nonché il 45% raggiunto dalle medio-grandi.
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NONOSTANTE IL COVID LE IMPRESE LOCALI MANTENGONO
LA LIQUIDITÀ E MIGLIORANO LA CAPITALIZZAZIONE 14



LA BATTERIA DEI 15 INDICATORI DI
BILANCIO UTILIZZATI

Schede 
settoriali

15
FATTURATO = Ricavi delle vendite

VALORE AGGIUNTO = Valore della produzione operativa – Costi esterni

INVESTIMENTI DI STRUTTURA = Immobilizzazioni materiali + immateriali

ROE = Utile di esercizio/Patrimonio Netto

ROI operativo = Margine operativo netto/Capitale investito operativo netto

ROD = Interessi e oneri finanziari/(Passivo-Patrimonio netto)

ROS = Margine operativo netto/Ricavi delle vendite

ONERI FINANZIARI SU RICAVI = Oneri finanziari/Ricavi delle vendite

IMPOSTE SU RICAVI = Imposte/Ricavi delle vendite

UTILE DI ESERCIZIO SU RICAVI = (Risultato ordinario - Imposte)/Ricavi delle vendite

GG CLIENTI = 360/(Ricavi delle vendite/Crediti)

CLUP =Costo del Personale/Valore aggiunto

CASH FLOW/RICAVI = (Risultato ante gestione finanziaria+Ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni)/Ricavi delle vendite

AUTONOMIA FINANZIARIA = Patrimonio netto/Totale Attivo

COVERAGE ONERI FINANZIARI ristretto = (Margine operativo lordo – Imposte)/Oneri finanziari



I 10 SETTORI ANALIZZATI

Schede 
settoriali

16
AGRICOLTURA

ESTRAZIONE LAPIDEA

LAVORAZIONE LAPIDEA

METALMECCANICA & NAUTICA

TOTALE INDUSTRIA IN SENSO STRETTO

PUBLIC UTILITIES

COSTRUZIONI

COMMERCIO & TURISMO

SERVIZI DI MERCATO

SERVIZI NON DI MERCATO



AGRICOLTURA

Schede 
settoriali
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ESTRAZIONE LAPIDEA

Schede 
settoriali
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LAVORAZIONE LAPIDEA

Schede 
settoriali
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METALMECCANICA & NAUTICA

Schede 
settoriali
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TOTALE INDUSTRIA IN SENSO STRETTO

Schede 
settoriali
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PUBLIC UTILITIES

Schede 
settoriali
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COSTRUZIONI

Schede 
settoriali
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COMMERCIO & TURISMO

Schede 
settoriali
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SERVIZI DI MERCATO

Schede 
settoriali
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SERVIZI NON DI MERCATO

Schede 
settoriali
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IMPRESA MEDIO-GRANDE E LAPIDEA LA PIÙ
SOLIDA E REMUNERATIVA, MICRO LA MENO

Schede 
settoriali
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Quadrante remunerativo Quadrante solido e remunerativo

Quadrante solidoQuadrante critico



IL QUADRO SINOTTICO DEI BILANCI 2020
DELLE SOCIETÀ DELLE 10 PROVINCE TOSCANE 

Confronto con
altre province

toscane

28

Dal presente quadro sinottico, emerge come le imprese della provincia di Massa-Carrara abbiano una situazione
reddituale, patrimoniale e finanziaria più o meno in linea con la media di tutte le imprese delle province toscane, pur
scontando una più ridotta dimensione strutturale ed una maggiore perdita del giro d'affari nell'anno 2020. 

Lo scorso anno la situazione di Massa-Carrara nel contesto toscano era decisamente migliore. Da questa analisi
emerge come il Covid abbia inciso maggiormente sulle nostre imprese rispetto a a quelle di altri contesti della
Toscana.



IMPRESE MS DI RIDOTTA DIMENSIONE, CON
TASSI DI CRESCITA DEL FATTURATO TRA I
PEGGIORI IN TOSCANA

Confronto con
altre province

toscane
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IMPRESE MS DI RIDOTTA DIMENSIONE, MA
CON TASSI DI CRESCITA DEGLI INVESTIMENTI
MIGLIORI IN TOSCANA

Confronto con
altre province

toscane
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IMPRESE MS TRA LE PRIME 3 IN TOSCANA PER
CAPITALIZZAZIONE. SOTTO LA MEDIA, INVECE,
SU REDDITIVITA' E PRODUTTIVITÀ

Confronto con
altre province

toscane
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AR E' LA PROVINCIA PIÙ “EQUILIBRATA” IN
TOSCANA, PT LA PEGGIORE. MS TRA LE PIU' SOLIDE

Confronto con
altre province

toscane
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Quadrante remunerativo Quadrante solido e remunerativo

Quadrante critico Quadrante solido



BENE LE COSTRUZIONI, MALE COMMERCIO E
TURISMO

Considerazioni
conclusive

33
Il presente Rapporto mette in evidenza come il 2020 sia stato, come già noto, un anno difficilissimo che ha colpito anche le
società più strutturate che hanno dovuto affrontare la pandemia registrando gravi perdite dei propri fatturati.

Nonostante ciò, questo Osservatorio mostra anche una capacità delle nostre imprese a reagire alla pandemia, ripartendo
dagli investimenti in beni materiali e immateriali e consolidando i livelli di patrimonializzazione. Basi importanti per
essere sostenere la crescita del 2021.

Il 2020 conferma inoltre la ripresa del mercato delle costruzioni, grazie in particolare agli incentivi governativi, con i
fatturati che volano del +9% rispetto all'anno precedente.

Dal lato del settore industriale, assistiamo ad una crisi del lapideo nel suo giro d'affari, in particolare di quello estrattivo,
ma va detto anche che il settore ha reagito, effettuando pesanti investimenti sulla propria struttura, che nel segmento
della lavorazione sono addirittura raddoppiati rispetto al 2019. Anche la redditività del comparto nel suo insieme resta
su livelli molto elevati, seppur in calo.

La metalmeccanica e la nautica da diporto hanno addirittura accresciuto, seppur di poco, il fatturato del 2019,
migliorando il proprio ritorno sugli investimenti.

Il settore più critico si dimostra, anche in questo Osservatorio, essere stato il commercio e il turismo, con un calo dei
fatturati del -15% e redditività quasi dimezzate.

Un'annotazione particolare meritano, infine, l'agricoltura e i servizi: il settore primario ha subito cali di fatturato
limitati, mentre nei servizi di mercato la perdita del giro d'affari è stata quasi simile a quella del commercio e turismo e il
comparto dei servizi non di mercato si presenta come strutturalmente il più debole e meno remunerativo tra tutti i
settori locali.
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