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标普信评潜在信用质量分布研究1.
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标普信评工商企业评级方法框架
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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。

 



1700家样本企业潜在主体信用分布

6

❑ 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1700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。
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如何理解标普信评的评级体系及信用区分度
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如何理解标普信评的评级体系及信用区分度
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全国城投潜在主体信用质量分布
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长三角区域企业信用质量总体介绍与研判2.
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长三角区域企业潜在主体信用质量——样本概况（1/2）

• 为了较为全面地了解长三角区域企业的潜在信用状
况，我们选取该区域内约1000家企业作为样本，利
用公开信息进行了案头分析。

• 样本包括位于上海市、浙江省、江苏省和安徽省的
企业。

• 样本覆盖超过40个城市，样本企业存续债券金额占
该区域全部存续信用债约88%。

• 样本包括大约300家产业类企业，700家城投类企业；
其中约140家民营企业，860家国有企业（含城投）。

• 我们认为，这样的样本构成能够较为充分地反映长
三角区域企业的潜在信用状况。

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 11

注：国企样本企业包含城投企业；民企样本企业包括披露为无实际控制人的企业。
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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长三角区域企业潜在主体信用质量——样本概况（2/2）
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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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长三角区域企业潜在主体信用质量——总体分布（1/2）

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 13

注：1）红色柱子代表1700家企业潜在主体信用质量的中位数；2）箭头代表长三角区域企业中位水平；3）不同图之间的企业数量不存在对比关系。
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。

*本报告中所呈现的潜在信用质量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。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。
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长三角区域企业潜在主体信用质量——总体分布（2/2）

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 14

注：1）红色柱子代表全国中位水平；2）箭头代表长三角区域企业中位水平；3）不同图之间的企业数量不存在对比关系。
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。

*本报告中所呈现的潜在信用质量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。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。
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区域内各行业潜在信用质量相对居前的样本企业——
业务状况和财务风险分布

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 15

注：1）气泡大小代表样本企业总资产规模；2）虚线代表1000家长三角样本企业潜在业务状况的中位水平。
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。

*本报告中所呈现的潜在信用质量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。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。
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区域内各行业潜在信用质量相对居前的样本企业——
业务状况和财务风险分布

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 16

注：1）气泡大小代表样本企业总资产规模；2）虚线代表1000家长三角样本企业潜在业务状况的中位水平。
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。

*本报告中所呈现的潜在信用质量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。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。
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长三角区域城投企业潜在主体信用质量

17

*本报告中所呈现的潜在信用质量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。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。

上海市 安徽省 江苏省 浙江省

注：虚线代表长三角区域样本城投企业潜在信用质量中位水平；颜色深浅

代表样本城投企业数量，颜色越深数量越多。

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。

长三角区域城投企业潜在主体信用质量

较
强←

 

潜
在
信
用
质
量

→

较
弱



Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using Data color order: Complimentary colors:

长三角区域企业竞争优势探讨——基建水平领先

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 18



Footer :  Never change the footer text on individual slides. Change, turn on or off footer by using Data color order: Complimentary colors:

长三角区域企业竞争优势探讨——对外开放力度高

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 19
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长三角区域企业竞争优势探讨——研发创新活力强

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 20
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长三角区域企业信用展望4.
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区域内各行业盈利复苏，但幅度分化

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 22

注：营业利润为企业报表口径营业利润。
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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长三角区域样本企业带息债务规模保持增长

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 23
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2021年以来信用债净融资规模整体有所收缩（1/2）

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 24
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2021年以来信用债净融资规模整体有所收缩（2/2）

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 25
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不同区域信用债净融资呈现分化，长三角区域整体保持稳定

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 26

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对比2020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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全国部分省份一年内到期债券分布情况

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 27

注：1）深绿色为长三角区域省份；2）债券包括产业债和城投债，不包括中央国有企业发行的债券；3）数据截至2021年7月19日。
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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长三角区域企业一年内到期债券分布

28

上海市 安徽省 江苏省 浙江省

2021-07
218 67 452 176

2021-08
312 126 1376 542

2021-09
418 135 1176 457

2021-10
344 117 903 380

2021-11
266 116 892 429

2021-12
169 183 766 294

2022-01
387 149 1037 388

2022-02
142 93 444 126

2022-03
236 271 1119 405

2022-04
291 136 897 463

2022-05
84 67 295 198

2022-06
100 56 593 204

注：1）数字代表到期债券（含回售）金额（亿元）；2）包括产业债和城投债，

不包括中央国企发行的债券；3）数据截至2021年7月19日。

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。

长三角区域企业未来一年月度债券到期压力分布
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总结

29

❑ 长三角地区经济发达，区域内钢铁、石化、汽车、纺织等行业的规模、技术水平、品牌优势等高于全国平均
水平，该地区在吸引外资方面也处于全国较好，因此区域内企业的潜在信用质量在全国处于较好水平。

❑ 我们预计2021年国内经济将延续复苏势头， 长三角区域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。

❑ 虽然2021年是债券兑付的一个高峰期，近期信用风险抬头，但长三角区域企业的信用风险总体可控。
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标普信评非金融企业评级方法5.
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标普信评工商企业评级方法框架

31

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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行业风险

32

注：评分越高，代表行业风险越高，反之亦然。
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。

 

行业名称 行业风险评估 行业名称 行业风险评估

贸易 高 5 资本品 一般 3

光伏制造 高 5 耐用消费品 一般 3

金属冶炼 较高 4 商业服务 一般 3

采掘业 较高 4 科技软件及服务 一般 3

基础化工 较高 4 包装业 一般 3

技术硬件及半导
体

较高 4 媒体娱乐 一般 3

石油天然气炼化
及销售

较高 4 零售餐饮 一般 3

建筑工程施工 较高 4 交通工具租赁 一般 3

林业及造纸 较高 4
铁路货运包裹物
流

一般 3

油气钻探及油田
服务

较高 4 医疗服务 一般 3

行业名称 行业风险评估 行业名称 行业风险评估

周期性运输 较高 4 医疗器械 一般 3

汽车零配件 较高 4 日常消费品 一般 3

房地产开发 较高 4 电信 低 2

整车制造 一般 3 交通基础设施 低 2

制药 一般 3 油气管输储运 低 2

市场化发电及天
然气

一般 3
房地产信托投资基
金(REITs）

低 2

大宗农产品 一般 3 特种化工 低 2

建筑材料 一般 3 环境服务 低 2

油气开采 一般 3 航空航天与国防 低 2

休闲体育 一般 3 受监管的公用事业 非常低 1

各行业风险示意性评估
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竞争地位

33

竞争优势

规模、范围和多样性

经营效率

盈利能力

1

2

3

4

5

6

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。

商业模式、品牌声誉、本行业市场份额、实体发展战略以

及技术优势

收入规模、收入和现金流来自于相互独立或者关联程度较
低的产品、终端市场或地区的程度、生产资产的数量、产
品种类和多样性、地理多样性、以及消费者或供应商集中
程度

相对于行业可比公司的成本结构、成本灵活性以及原材料成
本向下游的转嫁能力

中长期内的盈利能力水平及其波动性。如果实体的历史数
据有限，我们可参照使用同行业可比实体的数据
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竞争地位
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竞争优势
规模、范围和
多样性

经营效率 盈利能力

竞争地位

1/2 高于行业平均水平

高于平均

平均
3/4 行业平均水平

低于平均

5/6 低于行业平均水平

注：蓝色色块代表我们示例的评估结果。
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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注：分值越低，代表业务状况越好，反之亦然。
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。

业务状况

 

行业风险

竞争地位 1 2 3 4 5 6

1 1 1 1 2 3 5

2 1 2 2 3 4 5

3 2 3 3 3 4 6

4 3 4 4 4 5 6

5 4 5 5 5 5 6

6 5 6 6 6 6 6

综合行业风险与竞争地位形成业务状况评估
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核心指标
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补充指标

• 经调整总债务/EBITDA

• 营运现金流（FFO）债务覆盖率

• EBITDA利息覆盖率

• 营运现金流（FFO）付现利息覆盖率

• 经营性现金流（CFO）债务覆盖率

以现金流为核心指标，重点考察其对债务和利息的覆盖程度

财务风险

 

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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财务风险

 

评分 债务/EBITDA（倍） FFO/债务（%）

1 <1.5 >60

2 1.5-2.5 40-60

3 2.5-4 20-40

4 4-6 10-20

5 6-8 5-10

6 >8 <5

基准杠杆比率

注：分值越低，代表财务杠杆越低，反之亦然。
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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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。

 

财务风险

业务状况 1 2 3 4 5 6

1 aaa/aa+ aa+/aa aa-/a+ a/a- bbb bb+

2 aa+/aa aa-/a+ a/a- bbb+ bbb- bb

3 a+/a a/a- bbb+ bbb bb+ bb-

4 bbb+ bbb bbb- bb+ bb- b+

5 bb+ bb+ bb bb- b+ b

6 bb- bb- bb- b+ b b-

综合业务状况和财务风险形成评级基准
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调整因素与个体信用状况

• 在评级基准的基础上，我们还会评估其他评级调整因素，从而得出个体信用状况（Stand Alone 

Credit Profile, SACP），这些因素可能导致SACP高于或低于评级基准，当然也有可能两者一致
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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。

 

多元化程度

有多种不同的、相关性低的收入来源时，
利于企业降低违约风险

资本结构

债务到期情况，利率风险，汇率风险，可
变现投资

管理与治理

战略，风险管理，业绩，人员，股权结构，
内控，合规，财报质量等因素

流动性

对比资金来源与资金用途

财务政策

激进的财务政策，超出预期，影响我们对
现金流和财务杠杆的预测假设

补充调整
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如何看待2021年长三角区域的政府支持

2021年7月

张任远
标普信评工商企业评级部总监



目录

• 标普信评如何评估政府支持

• 长三角区域政府潜在支持能力

• 城投企业潜在重要性分析

• 2021年区域城投信用质量展望—以江苏省为例

Private & Confidential 43



44

标普信评如何评估政府支持1.



工商企业评级方法论——外部支持

• 标普信评从两个维度来分析政府支持：潜在支持力度和企业对
政府的潜在重要性。

• 我们认为企业可能受集团或政府影响，该影响会反映在支持框
架中。

• 这种影响可能体现为支持，也可能体现为干预，因此既可能增
强、也可能削弱企业的财务履约能力。

• 我们将企业对关联实体的重要性评为“极高”、“高”、“中
等”、“偏低”或“有限”。我们认为，支持力度与重要性通
常是相关的。
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支持主体
信用状况

1-极高 2 -高 3 -中等 4 -偏低 5 -有限 受评主体
个体信用
状况

aaa aaa

aa+ aa+

aa aa

aa- aa-

a+ a+

a a

a- a-

bbb+ bbb+

bbb bbb

bbb- bbb-

bb+ bb+

bb bb

bb- bb-

b+ b+

b b

b- b-

ccc ccc

重要性

Private & Confidential

潜在重要性
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长三角区域政府潜在支持能力2.



如何评估潜在支持能力
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地方政府潜在支持能力存在分化——经济

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 48



地方政府潜在支持能力存在分化——财政

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 49



地方政府潜在支持能力存在分化——财政

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 50



地方政府潜在支持能力存在分化——财政与债务

To change, turn on or off footer: Inset > Header & Footer > Enter / change text > Click Apply All. 51



地方政府潜在支持能力存在分化——金融资源

52

❑ 一般而言，当地金融资源越丰富，政府协调资源的能力越强。



近距离比较五个典型城市圈——经济情况

Private & Confidential
53

❑ 长三角区域的经济全国领先且更加均衡



近距离比较五个典型城市圈——财政情况

Private & Confidential 54

❑ 长三角地区整体而言一般公共预算平衡率较好，财政规模较大，且发展较为平均



近距离比较五个典型城市圈——财政情况
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❑ 且从结构上来说，税收占比较高，更具有稳定性



近距离比较五个典型城市圈——债务情况

Private & Confidential 56

❑ 长三角地区债务率相对较高
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长三角区域企业重要性分析3.



➢ 极高 ➢ 高

一般情况下，不同重要性的企业特征有哪些

• 从事的是不可替代的，具有自然垄断性的活动；

• 确保国家能源安全或国家安全；

• 从事的活动是与民生密切相关的，不以盈利为目

的；

• 代替政府行使某种职能；

• 具有维持金融稳定性的作用；

• 核心产业的绝对龙头或整合者。

Private & Confidential 58

• 对应的政府机构是国资委，财政部门，交通部门

或人民政府直接持有；

• 企业的违约对当地政治经济造成很大的影响；

• 执行政府的产业政策；

• 在本地区的收入占企业收入的大部分。



➢ 偏低

不同重要性的企业特征有哪些
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• 在当地经济中作用有限；

• 政府持有股权比例较低；

• 政府有出售此企业的意愿。

➢ 有限

• 近期出现了政府不支持该企业的不良记录；

• 政府明确表示出售此企业的意愿；

• 业务状况和财务状况均较差，救助难度较大。



支持主体
信用状况

1-极高 2 -高 3 -中等 4 -偏低 5 -有限 受评主体
个体信用
状况

aaa aaa

aa+ aa+

aa aa

aa- aa-

a+ a+

a a

a- a-

bbb+ bbb+

bbb bbb

bbb- bbb-

bb+ bb+

bb bb

bb- bb-

b+ b+

b b

b- b-

ccc ccc

重要性

➢ 极高-某东南沿海省级高速公路公司 ➢ 偏低-某市级贸易企业

示例
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本报告中所呈现的潜在信用质量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。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.
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地方政府对于城投企业的支持



城投企业重要性分析

❑ 我们认为，不同城投企业获得的政府支持也不同。
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政府支持展望——以江苏省为例4.



展望

我们认为，未来一年整体江苏省城投企业的信用质量仍将保持稳定，但需要关注尾部城投企业的再融资情况。
具体来看：

支持能力方面：

•标普信评预计，国内经济在2021年能实现U型经济复苏，GDP增速将回升至8.0%。

•受到疫情后经济回暖的积极影响，我们预计2021年政府一般公共预算收入将较2020年明显增长。

•经济和财政的恢复，有助于提高潜在支持能力。我们认为，2021年政府潜在支持能力较2020年有所提升。

•江苏省金融资源较为丰富，这将给与政府支持更多的灵活空间。
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金融资源比较
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展望2021——潜在支持力度

从潜在重要性来说：

•虽然经济财政有所恢复，但这并不代表企业得到支持会有所增强。

•我们认为支持可能会有选择性。这种选择性，一方面是由于国家不断强调金融开放和透明的政策导向，另一方
面是由于在金融资源相对有限的前提下提高财政资金使用效率。

•个体信用质量不断恶化可能会影响企业对政府的重要性，这或将体现为政府对企业救助难度增大和救助意愿降
低。
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以江苏省为例

近期江苏省发布了《关于规范融资平台公司投融资行为的指导意见》，体现出了政府对于城投企业债务风险控制
的指导方针：

•加强平台经营性债务管理，厘清责任边界；

•增量融资：差异化；

•存量融资：压实属地责任，推动弱资质平台的风险防范关口前移；

•整体而言，我们认为此文件体现了政府积极主动的管控城投平台的立场。

•在整体风向防控的框架下，政府对于城投企业的未来发展体现出了差异化支持态度，不同资质的城投企业未来
的信用分化可能会更加明显。
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