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卷首：尾部企业信用修复难与经济复苏同步 

要点 

― 我们预计 2021 年下半年国内经济将延续复苏势头，企业整体信用状况有望随着盈利和收入

的改善而得到修复。特别是头部的企业由于领先的竞争地位或较好的政府或集团支持，在未

来一段时间仍将保持稳定的信用质量。 

― 但一些不利因素，如部分行业和地区信用收紧，投资者投资偏好改变，企业杠杆率较高等，

有可能恶化行业尾部企业（业务竞争力较弱并面临偿付压力的企业）的信用质量。 

― 我们认为，上述因素导致下半年尾部企业的再融资和流动性压力依然存在，违约风险并未减

轻。 

 

我们认为，2021 年下半年国内经济将延续上半年的复苏势头，大部分行业收入和盈利会继续得到改

善，特别是去年受疫情影响较严重的化工、航空和媒体娱乐等行业。但我们预计，2021 年下半年部

分行业尾部企业的信用质量将进一步弱化，有可能增加这类企业的违约风险。因此，关注尾部企业的

信用状况显得更有必要。 

我们认为如下几个不利因素将会增加尾部企业的信用风险： 

信用环境继续结构性适度收紧。央行日前宣布于 7 月 15 日降准，市场预计此举将释放长期资金量高

达 1 万亿元。但我们认为，这次降准是货币政策回归常态后的常规操作，稳健的货币政策取向没有改

变，因此现在的信用环境不会出现大的改变。2020 年在抗击疫情的超常规宽松环境下，全年的社融

增速和 M2 增速都高于 10%。我们观察到两者在去年中已达到峰值，后期开始保持或回落。另外，

我们认为政府对城投隐性债务和房地产的调控还会继续，这意味着结构性紧信用有可能维持一段时

间。 

图1  
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资料来源：Wind，中国人民银行，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图2  

 

2021 年是债券兑付高峰。根据我们对 Wind 公开数据的统计，2021 年是债券到期的一个高峰。

2021 年到期债券涉及行业以综合类、建筑与工程、电力、房地产、交通基础设施等居多，其中综合

类和建筑与工程行业包含大量城投。虽然上半年的偿债高峰已过，下半年的到期压力下降，但近期蓝

光发展、春华水务等事件显示，尾部企业的违约风险还没有解除。 

图3  
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注：上述数据包括企业债、公司债、中期票据、短期融资券、定向工具、可转债和可交债；红柱

代表当月净融资为负。

资料来源：Wind，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：该数据为截至2021年7月4日Wind口径的到期统计，包含企业债、公司债、中期票据、

短期融资券、定向工具、可转债和可交债；2019、2020年不包括当年发行当年偿还的债券。

资料来源：Wind，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图4  

 

部分行业或地区的融资环境短期难以改善。虽然我们认为大部分行业的融资环境较为稳定，但近期

的负面信用事件影响了投资人的偏好，令某些行业或地区的融资环境偏紧，加大了尾部企业的再融资

和流动性压力。如下图所示，一些地区今年上半年在公开市场的净融资额是负数。如果公开市场融资

受阻，而当地金融机构不能从表内承接融资缺口，这些地区尾部企业的违约风险有可能上升。 
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注：该图为Wind三级行业分类。

资料来源：Wind，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图5  

 

企业整体杠杆率仍然处于较高的水平，影响应对风险的韧性。受疫情影响，去年企业去杠杆的步伐

放缓，某些行业企业的杠杆甚至有所升高。2021 年企业盈利和现金流会有所改观，但我们预计杠杆

仍然会保持在较高水平。其中，煤炭企业的杠杆率一直处于较高的水平。火电、清洁能源、有色金

属、建筑施工企业因为新建产能或投资项目的增加，2021 年杠杆率或将小幅上升。相反，在政策引

导下，房地产企业的杠杆率有可能小幅下降。 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 1月 1-2月 1-3月 1-4月 1-5月 1-6月

江苏 1193 1468 2192 2823 2773 3924 480 448 75 -407 -533 139

浙江 779 979 1925 2634 2621 3200 432 355 502 561 342 676

广东 371 545 1142 2006 1851 2190 336 -18 -161 -284 -517 -497

四川 151 316 651 890 858 1074 25 67 -39 -128 -284 -201

山东 241 288 608 901 831 1056 55 -126 -257 -662 -859 -1048

江西 217 336 535 739 685 954 155 231 179 80 30 177

福建 156 249 527 666 736 764 -38 -236 -344 -436 -487 -524

湖南 160 321 486 649 601 693 131 241 94 -17 -113 -158

上海 147 20 320 661 703 665 -216 -795 -999 -1273 -1536 -1667

陕西 65 119 241 347 351 517 -33 -85 -93 -255 -257 -282

湖北 90 118 290 411 381 460 60 -42 -108 -226 -355 -395

安徽 352 275 293 292 255 382 318 98 -121 -175 -303 -168

广西 33 50 100 83 86 190 -3 -18 -117 -262 -303 -289

重庆 131 137 71 122 132 177 67 -3 -336 -430 -551 -518

贵州 34 70 90 102 112 109 -23 26 -26 -74 -87 -289

甘肃 12 63 45 59 59 80 -7 51 -48 -136 -133 -122

内蒙古 128 103 68 136 113 -17 129 101 -2 79 113 4

黑龙江 -35 -38 -42 -33 -32 -30 -26 -41 -29 -15 19 25

吉林 16 -12 4 -29 -35 -35 9 -5 -11 -231 -212 -240

宁夏 -29 -29 -33 -38 -47 -44 -51 -35 -44 -57 -77 -85

青海 -35 -35 -35 -22 -30 -50 -27 -24 5 26 10 3

新疆 -16 -7 -30 -111 -161 -106 -64 -44 -139 -259 -324 -266

河南 -108 -197 -333 -345 -296 -145 -216 -368 -692 -821 -877 -818

云南 -107 -86 -177 -269 -399 -376 -156 -169 -470 -662 -772 -720

辽宁 -200 -257 -333 -373 -544 -595 -181 -205 -316 -417 -638 -819

河北 -59 -215 -522 -683 -766 -743 -76 -370 -936 -1227 -1291 -1152

天津 -92 -234 -505 -682 -821 -791 -211 -448 -899 -1193 -1316 -1323

山西 -89 -265 -563 -732 -998 -1067 -286 -698 -929 -1186 -1440 -1502

注：数据截至2021年6月末，包括全国部分省份。

资料来源：Wind,  标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

2021年对比上年同期信用债净融资额变动
（亿元）

2021年截至月末信用债净融资额
（亿元）
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图6  

 

鉴于上述不利因素，我们预计大部分行业的尾部企业的信用质量或将小幅恶化。不过，我们认为，在

行业内排名靠前的企业由于领先的竞争地位或较好的政府或集团支持，在未来仍将保持稳定的信用质

量。 

下图是我们按照标普信评工商企业评级方法论的分析框架，利用公开信息，对 1,700 余家企业进行

案头分析得出的潜在信用质量分布。这些样本企业分布于多个大行业中的近 20 个子行业，其潜在信

用质量中位数位于［BBBspc］*序列。 

图7  

 

下文是我们按照行业对非金融企业信用趋势的展望。 
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注：该图为信用债发债企业未经调整的资产负债率的平均值。

资料来源：Wind，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

[AAA]* [AA+]* [AA]* [AA-]* [A+]* [A]* [A-]* [BBB+]*[BBB]* [BBB-]* [BB+]* [BB]* [BB-]* [B+]* [B]*[B-]* 及以下

企
业
数
量

潜在主体信用质量

约1700家样本企业潜在主体信用质量分布

(包含约700家城投企业）

注：*本报告中所呈现的潜在主体信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质

量的初步观点。标普信评未与任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用

评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈现的潜在信用质量分布。本报告中表达的观点

不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何企业最终评级结果的表示。红色代表中位水平。

资料来源：标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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城投：尾部城投企业流动性压力进一步加大 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

地方政府潜在支持能力  小幅改善    

地方政府潜在支持意愿   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境    小幅恶化  

展望 

我们认为，2021 年下半年城投企业整体信用质量将保持稳定。 

地方政府的潜在支持能力有望小幅改善。随着经济的明显好转，地方政府的一般公共预算收入将明显

呈现正增长，财政平衡能力有望好于 2020 年。虽然 2020 年专项债的快速增长导致地方政府债务率

有所上升，但地方政府通过延长债券期限缓解了还本付息的压力。 

从地方政府对城投企业的潜在支持意愿看，我们认为市级及核心区县的城投企业仍将发挥区域内基础

设施建设投融资的职能，可获得持续较强的支持。在经济和财力较好的地区，地方政府对当地城投企

业的支持意愿普遍较强，但在城投企业数量较多且财政平衡能力差、债务率高的地区，地方政府仍将

维持差异化的支持意愿。 

城投企业的业务规模仍将保持。在国家倡导加大“两新一重”、市政/产业园建设、医疗卫生/教育、

等民生支出背景下，城投企业能保持良好的业务可持续性。 

尾部城投企业的融资环境或将进一步收紧。虽然上半年监管有条件地收紧了城投债发行政策，但政策

是以严控地方新增隐性债务为目标，城投企业再融资渠道仍保持畅通。但我们注意到上半年城投企业

债券募集资金用途多以偿还到期债务为主，部分西部/北部地区出现净融资额为负的情况。我们预

计，2021 年下半年不同区域融资环境仍呈分化趋势，债务率高、财政实力弱的区县级城投融资渠道

将进一步收窄，非标融资占比较高且到期债务规模大的城投企业流动性风险将进一步加大。 

未来风险因素 

― 城投企业市场化转型的趋势对其业务经营和偿债能力带来更大的挑战。很多城投企业在保持原有

传统业务之外，开展了一些盈利性的业务以提升自身的可持续发展。但这些市场化业务的竞争优

势仍相对较弱，业务经营能力面临挑战。同时，如果开展市场化业务导致企业债务负担明显加

重，政府的支持意愿有可能会有所下降。 

― 信用质量较低的城投企业将面临较大的到期偿还压力。债券市场对于城投企业已经形成较明显的

信用认可差异，加上发债政策的部分收紧及非标等融资渠道受阻，低资质城投企业的外部融资能

力或将更加受限。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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房地产开发行业：经营效率和再融资能力重要性凸显  
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业景气度  小幅改善    

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率  小幅下降    

融资环境    小幅恶化  

展望 

我们认为，2021 年下半年房地产开发行业将保持稳健发展的态势，行业内企业整体信用质量基本稳

定，但随着行业外部环境持续偏紧，加之上半年部分企业出现信用风险事件，企业经营效率和再融资

能力将面临考验。 

我们预计，2021 年下半年房地产宏观调控政策仍将保持当前“房住不炒“和“一城一策”的调控框

架，坚持稳房价、稳地价、稳预期的调控目标。房地产开发行业作为中国经济的重要组成部分将保持

稳健发展，预计 2021 年商品房销售面积和销售金额将较 2020 年分别增长 5%和 10%左右。 

我们预计行业融资环境将延续偏紧的状态，下半年“三道红线”、贷款集中度管理和集中供地等长效

调控措施持续发挥作用，部分财务杠杆较高、经营效率偏低的企业融资成本可能持续走高，考验其存

货去化和持续再融资的能力。 

2021 年下半年，房地产开发行业集中度将延续近年来持续提升的趋势。我们相信，在行业增速整体

放缓及融资环境偏紧的情况下，具备较强竞争优势和较大融资空间的开发企业将获得更好的发展机

会，中小房地产开发企业的竞争压力或将明显提升。 

随着外部融资环境逐步收紧，经营效率较低且流动性压力较大的的开发企业发生信用风险事件的可能

性较高。 

未来风险因素 

― 如果中央政府采取更加强有力的手段引导信贷资源进入实体经济，将导致房地产开发行业的融资

环境比我们预期的更加紧缩。 

― 若新的量化监管措施严格落实，个别资产流动性较差的开发企业可能无法通过再融资维持正常经

营，从而引发信用风险事件。 
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交通基础设施行业：交通流量复苏将提振企业经营现金流 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平    小幅上升  

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，随着交通运输量的恢复，2021 年下半年交通基础设施行业企业的整体信用质量将继续恢

复，企业盈利能力将小幅改善，但头部机场企业收入和盈利能力受疫情的负面影响仍将持续。 

高速公路行业：我们认为受益于车流量逐步稳定，企业经营现金流状况将恢复至正常水平，企业杠杆

率也将由于收入的恢复增长而小幅下降。但由于资本开支仍将保持较大的规模，企业整体杠杆仍将处

于较高水平。 

机场行业：由于海外疫情仍有较大的不确定性，具有一定规模国际航空业务的机场以及非航收入在业

务收入总额中占比较高的大型国际机场，其收入和盈利能力仍将面临很大压力。但同时国内航空业务

已基本恢复至正常水平，地区性内陆机场的营收将进一步恢复。但考虑到部分机场受疫情影响工程延

后以及新的机场改扩建计划，需注意企业资本开支的增大对杠杆率的影响。 

港口行业：我们预计全年港口货运、集装箱等主要类型吞吐量有望超过 2019 年。在低基数、国内外

经济持续复苏的影响下，上半年港口行业呈现高增长的态势，全行业吞吐量达到了两位数的同比增

长，特别是内贸的货运和外贸的集装箱运输表现较为突出，但下半年受进出口增速可能趋缓的影响，

港口企业的吞吐量增速或将有所下降。另外，我们预计智慧型港口建设的持续推进有助于港口企业运

营效率的进一步提升。  

未来风险因素 

― 海外疫情的不确定性和扰动因素仍然存在，特别是大型国际机场受出入境政策限制客流的影响恢

复仍较缓慢，未来营收的恢复面临较大压力，另外部分未来 2-3 年有较大资本开支计划的机场

的杠杆率或将明显上升。 
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钢铁行业：成本压力犹存，全年盈利良好 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局  小幅改善    

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年钢铁行业在成本端将继续面临压力，相比上半年，企业盈利水平或将有所

下降，但行业整体韧性较好，企业信用质量基本可保持稳定。 

我们预计，2021 年下半年钢铁行业的盈利能力或因主要下游需求趋稳、钢价回落而较上半年有所下

降，行业全年盈利良好。今年上半年，由于全球经济恢复、流动性宽松、成本抬升、供给端减产预期

等因素的影响，钢价大幅上涨，钢企普遍盈利良好。我们认为，下半年行业需求仍将存在一定的分

化，在利润好转、全球需求复苏的带动下，制造业仍将保持较好的用钢需求，而房地产、基建用钢则

整体趋稳，板材需求料将好于长材。成本方面，我们预计铁矿石供需紧平衡状态改善较为有限，双焦

价格下降空间相对有限，钢企仍将面临较大的成本压力。我们认为，行业的供给在下半年对于钢价及

钢企盈利能力将具有重要作用，在工信部压降全年产量目标的政策框架下，钢铁供给可能收缩，这将

一定程度缓解需求放缓和成本端给企业造成的压力。 

我们预计，在政策的支持下，行业整合仍将继续，这将有利于减少同业竞争，进一步提高头部企业的

竞争力。 

未来风险因素 

― 铁矿石、焦炭等原材料价格上升，挤压钢铁企业的盈利空间。 

― 疫情反复，冲击下游需求，或需求恢复不及预期，使钢价剧烈波动。 

― 盈利下降，杠杆率提升，可能会导致行业内潜在信用质量较弱的企业融资受阻，流动性压力上

升。 
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化工行业：供需格局向好 
行业样本企业信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局  小幅改善    

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年化工品价格和企业盈利水平的持续回升有望带动化工行业整体信用质量小

幅改善。 

我们预计，有利的供需和成本因素将为化工品价格和企业盈利水平提供支撑。国内外经济的持续复

苏，特别是下游消费和出口的复苏，将带动化工品需求。除部分石油炼化和煤化工领域外，行业整体

产能扩张有限，有利于维持良好的供需关系和产品价格。同时，我们预期短期内原油和煤炭的价格中

枢都将维持在较高水平，部分化工品价格涨幅更大，从而使价差走阔，而且高油价有利于煤-化工一

体化企业利润的修复。 

我们认为，化工行业与产能扩张相关的资本开支将进入稳定状态，叠加较好的盈利水平，利于行业财

务杠杆和信用质量的稳定。同时，良好的行业景气度有利于尾部企业的信用质量保持稳定。 

未来风险因素 

― 如果疫情反弹阻碍国内外经济复苏，需求增长低于预期，导致化工品价格回落，那么将影响企业

的盈利水平。 

― 随着石油炼化和煤化工领域部分新增产能的释放，当前供需格局将被打破，行业内竞争将会加

剧，高成本企业将面临较大压力。 
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煤炭行业：部分企业继续面临较高的财务风险 
样本企业信用潜在质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局  小幅改善    

行业杠杆率  小幅下降    

行业资本开支水平   稳定   

融资环境    小幅恶化  

展望 

我们认为，由于煤炭行业财务杠杆的绝对水平高，2021 年下半年企业的融资环境仍然偏紧。但煤价

有望维持在较高水平，煤炭企业的盈利良好，行业杠杆将有所下降，有利于行业信用的小幅修复。 

我们预计，2021 年下半年煤炭行业供需格局和盈利水平较好。随着中国经济的持续复苏，中下游对

煤炭的需求将有较好的表现，而供给端的产能扩张规模不大，供需格局仍然偏紧，煤炭价格仍将处于

较高位置，利于煤炭主业盈利水平的维持，煤炭企业全年的盈利将好于去年。 

然而，部分煤炭企业受非煤业务拖累或因社会负担较重，企业经营效率偏低，财务杠杆仍在较高位

置，且短期内到期债务规模较大，流动性较为紧张，债券融资环境依然不容乐观。我们认为，企业在

短期内仍将对政府支持较为依赖，长期来看，整体债务风险的化解将依托企业个体信用状况的提升，

基本面的改善是重塑投资者信心的重要因素。 

同时，山西和山东的煤炭国企改革提升了煤炭行业的集中度，竞争格局的改善有望延续。 

未来风险因素 

― 如果行业融资环境持续收紧，债务规模较大、财务风险较高的企业将面临再融资压力，流动性风

险将会上升。 

― 如果国内疫情反弹，或经济复苏大幅低于预期，导致下游需求萎缩，煤炭价格大幅下跌，则会降

低企业的盈利水平。 
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有色金属行业：不同产品领域盈利水平可能呈现差异 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业的资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们预计，2021 年下半年有色金属行业企业的信用质量基本可保持稳定，不同产品领域企业的盈利

水平仍将存在一定差异，整体行业将延续上半年良好的态势。 

我们认为，随着国内经济的复苏和制造业投资、汽车家电等消费的回暖，工业金属需求将继续向好。

供给方面，电解铝产能由于“碳中和”等政策约束而增长有限，预计铝价仍可维持在高位，电解铝企

业盈利表现较好；全球铜矿疫后复产困难重重，供给仍然偏紧，使冶炼加工费将继续走低，冶炼企业

盈利仍有一定压力。锂钴等能源金属在“碳中和”政策支持下，下游需求将旺盛，但由于前期产能投

入不足，短期内供需仍然偏紧，此类金属价格将继续向好。 

除部分企业将有较大规模的资本支出外，行业整体将保持稳定，叠加稳定的盈利趋势以及竞争格局，

利于行业财务杠杆和信用质量的稳定。 

未来风险因素 

― 如果疫情出现明显的反弹，对国内经济的复苏产生不利影响，有色金属的需求和价格将受压制。 

― 如果疫情导致铜精粉供给进一步收紧，冶炼加工费下降，冶炼企业面临的压力将会上升。 

― 行业部分企业的资本开支规模增加较为明显，将增加企业的财务风险和流动性压力。 
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火电：短期面临双重压力，长期受到新能源挤压 
样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局    小幅恶化  

行业杠杆率    小幅上升  

行业资本开支水平    小幅上升  

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，火电行业的信用质量相比于 2021 年上半年将保持稳定。 

虽然疫情稳定后全社会用电量的恢复带动了行业整体需求的改善，但由于煤价持续处于高位，且资本

开支推高杠杆，企业信用基本面仍承受一定的压力，但得益于良好且稳定的政府支持，我们认为

2021 年行业的信用质量将保持稳定。 

我们认为，受到成本端高煤价、收入端电价市场化改革和“双碳”减排的多重影响，火电全行业发电

量在社会总用电量中的占比将进一步受到挤压，火电企业的盈利能力可能仍面临一定的挑战。同时，

在逆周期调节等多种因素的作用下，电力行业的固定资产投资和新建产能整体有所上升，行业的杠杆

率有进一步提升的趋势。 

未来风险因素 

― “双碳”目标背景下，火电发电量和利用小时数长期而言将持续受到新能源的挤压。 

― 行业尾部风险加剧，资产质量不佳且连年亏损的企业受到集团内部的支持可能会减弱。 

― 持续新增机组投资，未来可能会进一步加剧行业供需不平衡，造成利用小时数下滑。 

― 电力市场改革进一步推动上网电价下行，挤压电力企业的收入规模和盈利空间。 
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清洁能源发电：持续大额资本开支考验再融资能力 
样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率     大幅上升 

行业资本开支水平     大幅上升 

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，得益于相对稳定的竞争格局和盈利水平，2021 年下半年清洁能源发电行业的信用质量将

保持稳定。 

风电光伏方面，行业资本开支在未来很长时间内将保持高额水平。这种高额水平主要由于国家 2030
年 12 亿千瓦装机容量总目标所带动，短期内叠加平价上网政策推行影响，行业杠杆率将持续推高。

但目前行业中大部分以央企和地方国有企业为主，融资环境相对友好，可以一定程度上缓解杠杆率攀

升造成的财务风险。 

随着行业持续大额资本开支的推进，我们认为未来行业内将出现洗牌，部分企业可能会通过出售资产

的方式退出市场，这些企业通常具备的特征包括财务杠杆较高、已投产装机容量较小但持有大量未建

设项目、再融资能力较弱等。 

未来风险因素 

― 若新能源补贴发放持续延迟，持续资本开支将可能进一步造成企业营运资金压力增大。 

― 行业持续高额资本开支推高整体杠杆率。 

― 部分企业再融资能力可能会出现弱化，引发流动性问题。 
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建筑工程施工行业：施工强度将得到恢复 
样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局    小幅恶化  

行业杠杆率    小幅上升  

行业的整体订单规模    小幅上升  

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，随着施工强度在疫情受控之后得到恢复，2021 年下半年建筑工程施工行业的信用质量相

比于 2021 年上半年将保持稳定。 

2021 年行业订单规模将有小幅增长。我们预计，房地产的建安投资仍将增加，只是增速将比 2020
年小幅放缓基础设施投资依然承担着经济压舱石作用。 

另一方面，我们预计受资质体系改革等方面因素的影响，行业竞争将进一步趋于激烈，而不断使用

PPP 等投资业务推动订单增长的模式也会推高行业内企业的杠杆水平。我们预计，随着行业竞争的

加剧，缺乏核心竞争力、在手订单规模较小且再融资能力弱的尾部企业的信用质量有可能呈现小幅恶

化的趋势。 

未来风险因素 

― 如果企业对 PPP 投资业务的风险偏好过高，风险防控不利，将导致 PPP 项目回款出现较大不确

定性，进而造成 PPP 融资还款面临压力。 

― PPP 投资持续推高行业杠杆率。 

― 如果工程结算“两金”的周转速度降低，将造成营运资金持续大量流出。 
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建筑材料行业：产品价格将维持较高水平 
样本企业潜在信用质量长期评估 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业的资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年建材行业的整体信用质量将保持稳定。主要产品价格维持在较高的水平，

企业盈利水平也表现较好。 

我们预计，建材行业在供需保持比较平衡的状态下，产品价格仍可维持较高的水平，从而利于企业保

持较好的盈利水平。下游基建与房地产投资仍有一定的韧性，下半年亦是水泥消费传统旺季，对水泥

的需求将保持稳定。供给端方面，水泥作为碳排放较多的行业，在“碳中和”政策背景下，总产能仍

受到约束，目前以置换为主，新增产能不多。受房地产竣工增长的影响，我们预计下半年浮法玻璃的

需求也将保持在较好的水平，然而供给存在一定缺口，利于玻璃价格保持高位，企业盈利也将在较好

的水平。 

需要注意的是，行业内个别企业短期债务较多，再融资与流动性压力较大。 

未来风险因素 

― 基建与房地产投资增速明显下降，对建材产品的需求下滑，产品价格承受较大压力。 
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资本品行业：头部工程机械企业财务缓冲较大 
样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，资本品行业的整体信用质量在 2021 年下半年将较为稳定。 

细分行业中，我们预计铁路设备（含轨道交通）制造商将保持稳定的市场地位和相对垄断的竞争格

局。电气设备方面，将得益于火电逆周期投资调节和“双碳”目标下持续的新能源投资，未来电气设

备的市场需求将较为乐观。 

我们认为，工程机械市场得益于进口替代、旧机置换和环保升级的逐步推动，但在 2021 年后期或

2022 年，随着旧机置换的结束，其增速可能会从正增长转变为负增长。而从另一方面来说，在过去

三年的景气周期内，主要企业积累了较多的利润并控制了杠杆率，因此即使销量趋势发生扭转，我们

预计头部企业仍可以一定程度上抵御行业下行风险。 

未来风险因素 

― 如果旧机置换逐步完成后工程机械整体需求出现萎缩，市场竞争地位稍弱的企业可能会面临收入

衰退，进而导致财务水平有所恶化。 

― 工程机械细分行业，整体行业杠杆率较高，依托于供应链金融所提供的对外担保额度较大。 
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航空运输行业：完全恢复需要时间 
样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平  小幅下降    

融资环境   稳定   

展望 

由于国内疫情控制良好，行业可用客公里（ASK）和收入客公里（RPK）的不断恢复，我们预计，

2021 年下半年国内航空业的整体信用质量相比于 2021 年上半年将保持稳定。 

但该行业仍需要较长时间才能恢复至疫情前水平。我们认为，受到疫情改变出行习惯和人口流动控制

的影响，航空业的恢复要晚于整体经济恢复。我们预计，航空业以可用客公里和收入客公里衡量的产

能和产量有可能至 2024 年左右方可完全恢复，以国内航线为主的地方航空公司和民营航空公司可能

得益于国内疫情控制良好而恢复较快，三大航空公司则受到国际疫情的影响恢复较慢。因疫情导致收

入急剧萎缩，为了保障经营活动的进行，大部分航空公司通过增加债务的方式补充流动资金缺口，这

导致行业杠杆率相比于 2019 年大幅攀升。我们预计，行业的高杠杆情况将在未来一段时间将维持，

直到盈利得以修复才有可能回落，三大航空公司虽然经营上受到国际疫情恢复较慢的拖累，但其通畅

的再融资渠道和较强的政府支持可以使得其信用质量保持稳定。 

未来风险因素 

― 如果疫情反复，将造成飞机出行需求再次大幅萎缩。 

― 如果市场景气度恢复不及预期，财务杠杆率较高且规模相对较小的航空公司可能面临再融资压

力。 
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整车制造行业：销量将呈小幅增长 
样本企业潜在信用质量长期评估 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量       

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平    小幅上升  

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年整车制造行业企业的信用质量相较上半年保持相对稳定。 

我们预计，在国内疫情得到有效控制、居民消费需求恢复的影响下，2021 年下半年国内汽车销量仍

将呈现小幅增长，2021 年全年销售总量或将恢复至 2019 年水平。乘车方面，原有居民可支配收入

增速的趋缓、购房支出的挤压等不利因素仍然存在，但上半年疫情好转带来的消费复苏、低基数效应

叠加行业利好政策的不断出台（例如促进新能源汽车的整个产业链的发展、汽车下乡、扩大购车指

标、提供购车补贴等）支撑了销量的增长。我们预计下半年新能源汽车和豪华车的销售仍将有较好的

表现。商用车方面，随着疫情后公共出行的恢复、物流的快速发展及基建的持续投入，2021 年上半

年延续了去年下半年销量增长趋势，但受去年下半年增速较快影响，我们预计 2021 下半年商用车销

量增速较上半年将明显回调，但全年总销量有望达到 2019 年水平。 

我们认为，虽然随着在新能源产能和智能化方面的持续布局和投入，企业资本开支将有所增加，但行

业景气度的上升将带动企业整体盈利能力小幅改善，使得企业财务杠杆维持稳定。 

政策对于新能源汽车发展的持续支持有助于企业保持良好的融资环境。 

未来风险因素 

― 汽车核心零部件的暂时性短缺将对整车制造企业的的生产和销售产生一定影响。 

― 定位中低端市场的自主品牌销量将持续面临较大增长压力。 
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消费品行业：头部企业竞争优势更加明显 
样本企业潜在信用质量长期评估 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年消费品行业企业的信用质量整体将维持稳定。 

耐用消费品方面，我们认为 2021 年下半年企业产品销量整体保持平稳，但盈利能力受原材料价格上

涨的影响面临一定压力。在地产竣工面积有所增长、二手房交易面积稳定、装修施工恢复和海外需求

的驱动下，行业景气度保持稳定。行业内企业例如白电企业产品内销规模有望好于去年，但全年恢复

至 2019 年的水平仍面临一定压力。外销规模受海外需求恢复正常及复工的进一步落实，下半年销售

同比增速较上半年将有所放缓，但总体销量有望超过前两年。家电原材料成本的上涨和线上产品销售

占比的提升，以及部分外销订单占比高且价格提升难度相对较大等因素，将对行业内企业的毛利水平

造成一定压力，但头部企业提升产品价格的能力相对较强，加之在资本开支方面相对稳定，其杠杆水

平仍将保持较好水平。与此同时，小型生产企业由于市场份额较低且对产品的定价能力较弱，将面临

更大的竞争压力，盈利能力及杠杆水平或将恶化。 

我们认为，耐消品行业特别是家电行业发展相对成熟，行业竞争格局稳定，同时疫情使得行业内龙头

企业优势进一步提升，市场集中度有望继续提升。行业内龙头企业凭借较为完善的产业链，产品在高

端化、智能化的不断改进，经营效率的提升以及销售模式多元化（线上+线下等）等多方面的竞争优

势，挤占了第二梯队企业的市场份额，未来竞争优势仍将保持或提升。 

日常消费品方面，服装等部分细分行业企业信用质量将有较好的恢复，日用品、食品企业信用质量仍

将保持稳定。日常需求的恢复和国内服装企业产品竞争力的不断提升将促进服装市场需求的增长，从

而带动服装企业收入的提升，但盈利能力仍将受制于原材料涨价的负面影响。食品行业方面，受疫情

影响人们对健康更加重视，从而可能进行消费升级，因此对高品质食品的需求可能会增加。 

未来风险因素 

― 原材料价格的上涨将使行业中企业、特别是中小企业面临一定的盈利压力。 

― 销售渠道多元化和产品同质化竞争加剧的行业发展背景下，依赖单一业务模式或产品的企业将面

临更大的经营压力。 
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医药行业：仿制药企业将面临更大压力 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平    小幅恶化  

行业整体竞争格局    小幅恶化  

行业杠杆率    小幅上升  

行业的研发投入    小幅上升  

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，政策影响将持续显现，医药行业的信用质量在 2021 年将有一定的差异化表现，仿制药企

业面临的压力将增大。 

我们预计，受政策影响，仿制药价格及仿制药企业的盈利能力将被持续压缩，仿制药企业面临创新转

型压力，盈利的下降有可能推升企业的财务杠杆率，进而影响信用质量。 

在我们看来，在国内医药监管制度逐步完善、审批提速、人才建设不断完备，以及带量采购政策等因

素的影响下，未来 1-2 年国内药企研发投入将保持较快增长。虽然这会增加企业的支出，但长期来

看，对企业竞争地位的提升较为有利。快速转型压力也可能会导致热门领域的重复开发，加剧行业的

竞争。我们预计，药品同质性较高、不具备研发实力的小型制药企业将加速被淘汰，成本管理能力对

于仿制药企业将愈发重要。市场也将出现更多兼并与重组，具备资本实力的企业更具备外延式扩张的

能力。 

我们认为，制药企业的管理和治理也是影响其偿债能力和持续经营的重要因素，对于治理结构混乱、

商业贿赂、虚假宣传、财务舞弊等问题应保持重点关注。 

未来风险因素 

― 在医保控费背景下，集中采购等行业政策会持续对仿制药企业的盈利能力形成压力。 

― 激进的多元化拓展或并购可能会导致企业杠杆水平上升，流动性压力增加。 

― 企业管理、治理或药品质量方面出现问题，可能影响企业的长期可持续发展。 
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零售餐饮行业：盈利能力有望恢复到疫情前水平 
样本企业潜在信用质量长期评估 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业信用质量      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业盈利水平  小幅改善    

行业整体竞争格局    小幅恶化  

行业杠杆率   稳定   

行业资本开支水平   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，随着疫情防控效果的整体向好，2021 年下半年零售餐饮行业经营状况将持续改善，行业

企业信用质量将逐步恢复。 

我们认为，在就业改善、居民收入以及消费、社交逐步恢复背景下，2021 年下半年零售餐饮企业的

营收规模将会继续改善，盈利能力也将逐步恢复至疫情前水平。为了保持或提升自身的竞争实力，头

部企业有可能持续加大线上渠道、供应链、物流等方面的资本投入，但同时收入的增长也将使他们的

杠杆水平保持相对稳定。 

零售餐饮行业的竞争格局将持续向线上线下融合、多维度多行业综合竞争的方向发展。疫情使得行业

内头部企业的竞争优势得到进一步扩大，而尾部企业的持续出清可能使得行业集中度略有上升。但企

业面临的竞争内容和形式更加多样化，消费模式的多场景化、供应链的管理以及经营的数字化和信息

化都是未来行业内竞争的关键。 

企业融资环境保持稳定。国家的经济增长方向，以及中央和地方支持服务业的复苏及加大中小企业扶

持政策（例如加大金融支持力度）的逐步落地，有利于行业内企业保持畅通的外部融资渠道。 

未来风险因素 

― 疫情的不确定性和扰动因素仍然存在，特别是对于餐饮企业和以可选消费、服务类消费为主的购

物中心、百货等业态企业，疫情的区域性偶发或将对部分企业的信用恢复产生一定影响。 

― 行业竞争内容的多元化将使得企业原有单一的发展模式受到更多的限制，同时对企业的物流、供

应链管理和资本实力提出更多挑战。 
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科技硬件及半导体行业：芯片供应紧张缓解尚需时日 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业景气度  小幅改善    

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

行业的整体出货量  小幅改善    

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，2021 年下半年科技硬件及半导体行业将延续上半年的复苏态势，上游芯片产能仍将偏

紧，行业整体盈利能力增强，行业信用水平继续改善。 

一方面，企业 IT 支出将维持增长态势，消费电子产品的需求也持续改善；与此同时，云应用的逐步

成熟和 5G 逐渐商用带来的新的应用场景也将继续推动相关硬件需求增长。另一方面，我们认为随着

疫情得到控制和需求的复苏，半导体行业上游的产能扩张仍将持续，但芯片供应短缺的情况可能要到

2022 年下半年才能明显缓解。 

我们预计，全球 2021 年 IT 支出将同比增加 7%左右，半导体出货量将会出现大约 10%-15%的反

弹；受疫情逐步得到控制和经济恢复导致的需求回暖推动，预计全球手机出货量也将增长 15%左

右，笔记本电脑的销售或将带动个人电脑在 2021 年增长 10%左右。我们认为，这将带动相关企业

的营收增长，推动 2021 年的营收增长。 

我们预计，核心科技硬件及半导体制造企业将继续获得国家政策的扶持，融资渠道将保持通畅。 

我们认为，科技硬件及半导体企业将在 2021 年实现比较良好的营收和利润增长，这主要是受下游需

求强劲推动所致。但仍需关注半导体上游的大幅度扩产，以及云计算、IDC 等相关基础设施的资本支

出快速增加对相关企业现金流造成的压力，以及芯片供给不足从汽车行业向其他电子消费品和企业级

IT 产品蔓延带来的负面影响。 

未来风险因素 

― 如果地缘政治不稳定性增加，持续影响行业供应链和竞争格局，将导致国内科技硬件及半导体企

业在全球市场的竞争力下降。 

― 下游需求的明显恢复导致产业上游晶圆等供应不足，或将阻碍行业整体复苏的步伐。 
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科技软件及服务行业：5G 商用将使相关企业获得较快发

展 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业景气度   稳定   

行业整体竞争格局   稳定   

行业杠杆率   稳定   

客户整体软件及服务支出  小幅改善    

融资环境   稳定   

展望 

我们认为，科技软件及服务行业的整体信用水平在 2021 年下半年将保持基本稳定。 

我们认为，2021 年下半年在国内云计算市场持续快速增长的背景下，相关基础软件需求仍将保持旺

盛。同时，5G 在汽车、金融、医疗等领域的应用场景将逐步成熟，这些领域内的软件企业也将获得

较快发展。 

我们认为，随着云端应用的普及，软件企业收入中可持续的订阅类收入占比或将有所提升，这将增强

软件企业销售回款的可预见性。此外，我们认为 2021 年下半年软件企业整体财务杠杆仍将保持较低

水平。 

未来风险因素 

― 随着技术进步和需求变化，软件企业需要不断在商业模式、技术储备、人才培养等方面进行调

整，否则或将失去竞争优势。 

― 境外疫情若持续较长时间，或将影响部分软件外包企业的收入增长和销售回款。  
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传媒及娱乐行业：电影制作发行企业现金流将明显改善 
行业样本企业潜在信用质量中位数 很好 良好 较好 一般 较弱 

整体评估 大幅恢复 小幅恢复 稳定 小幅恶化 大幅恶化 

信用修复程度（与 2021 年上半年相比）      

尾部企业违约风险      

具体评估 
大幅改善/ 

大幅下降 

小幅改善/ 

小幅下降 
稳定 

小幅恶化/ 

小幅上升 

大幅恶化/ 

大幅上升 

行业景气度  小幅改善    

行业整体竞争格局  小幅改善    

行业杠杆率   稳定   

融资环境   稳定   

展望 

我们预计，2021 年全年传媒和娱乐行业收入增速将会因为疫情受控而回落。2021 年上半年，国产

游戏版号发放数量较 2020 年同期小幅增长，预计全年游戏版号发放数量将与 2020 年基本持平，行

业竞争将因此而更为激烈。游戏开发成本和买量推广成本逐步攀升，将对中小型游戏开发企业的现金

流造成较大的压力。 

我们预计，2021 年电影制作、发行企业及院线的现金流状况将会明显改善，信用水平将整体明显好

转。我们预计，2021 年下半年中国电影总票房将基本摆脱疫情影响，全年票房收入与 2019 年基本

持平。在承受了 2020 年巨大的经营和流动性压力之后，行业集中度将有所提升。  

我们认为，出版行业在 2021 年下半年将维持稳定的信用水平。尽管长期来看，报刊图书出版和发行

企业仍将面临线上转型带来的经营风险，但由于我们样本中的大部分出版发行类企业具备一定区域垄

断性，现金流稳健，财务风险较低，因此 2021 年出现信用风险事件的可能性不高。 

未来风险因素 

― 如果疫情反复，或造成电影、院线类企业信用状况恢复程度低于我们的预期。 

― 在线游戏和电影电视剧制作企业将面临较为严格的监管环境。 
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工商企业评级方法论框架 
根据标普信评工商企业评级方法论框架，在分析非金融企业信用质量的时候，我们通常会对企业的行

业风险和竞争地位进行分析得到企业的经营状况，进而分析企业的财务风险和其他影响因素，以得出

企业的个体信用状况（SACP），然后分析企业可能获得的外部支持，包括集团或政府支持，得出主

体信用等级（ICR）。 

图8  

 

阅读须知 

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取若干企业进行了案头分析，选取标准

包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中的分析是根据标

普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普全球评级所采用

的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全球评级的观点，

或作为标普全球评级的观点而加以依赖。 

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们

采用相关方法对公开信息进行分析，得出关于企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在本报

告中表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的往

来。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级别

的表示。本报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。本

次案头研究工作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或者

出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。 

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章

节在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方

法一般认为最能够说明相关情况的指标。 

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式

的互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得

集团支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信

评不为依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。 
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