
 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2021 年 11 月 3 日 

标普信评如何理解“企业规模”对信用质量的影响 
2021 年 11 月 3 日  

要点 

― 标普信评认为，“企业规模”与信用质量之间的关联并不是绝对的，信用分析仍要回归到企

业现金流的稳定性以及其对债务的覆盖能力。 

― “企业规模”对企业业务状况的影响因行业而异。根据我们的研究，样本企业中业务状况与

“规模”相关度更高的行业有房地产开发、建筑工程施工、市场化发电及天然气等，“规

模”并不显著影响业务状况的行业则包括交通基础设施、受监管的公用事业、基础化工、消

费品等。 

― 我们认为，衡量企业财务风险高低的核心因素是现金流对债务本息的覆盖能力，“规模”因

素并不与财务风险直接相关。 

― 外部支持方面，“企业规模”大小和利润贡献是评价重要性水平的主要维度之一，但我们也

会考虑企业的业务属性、业务协同性、职能定位、所承担的社会责任等诸多因素。 

我们在本文中将研究视角聚焦于“企业规模”对企业信用质量的影响，并探讨现象背后的原因。我们

以约 1,700 家工商企业作为基础，将样本企业的潜在信用质量与总资产和总收入规模进行对比分析。

本次研究的样本与标普信评于 2021 年 1 月 12 日发布的《如何理解标普信评的评级体系及信用区分

度》所使用的样本相比，删除了部分近期财务数据不可得的样本。本次样本由约 700 家城投企业和

约 1,000 家产业类企业组成，样本的行业分布与当前非金融发债企业的行业构成大体一致。 

为了便于展示，我们将样本企业的资产和收入规模按分位数从小到大等分成 6 个区间，区间 1 至 6 对

应的资产和收入规模从小到大排列。 

表1  

区间 总收入阈值（亿元） 总资产阈值（亿元） 

1 <20 <300 

2 40 430 

3 90 600 

4 210 940 

5 600 1,800 

6 >600 >1,800 

注：区间阈值进行取整。 

标普信评认为，“企业规模”与信用质量之间的关联并不是绝对的。“企业规模”对信用质量的影响

因行业而异，从偿债能力角度看，并非所有行业的企业都是“大而美”，信用分析仍要回归到企业现

金流的稳定性以及其对债务的覆盖能力。 
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我们的案头分析结果显示，不同规模的样本企业相对均衡地分布在各个级别上，一部分规模很大的样

本企业潜在信用质量较弱，处在分布尾部，而规模较小的样本企业也有相当一部分潜在信用质量好于

中位水平。这样的分布反映了标普信评对于各个行业关键信用驱动因素的差异化判断，也表明“规模”

并不是影响企业潜在信用质量的唯一重要因素。我们认为，对于业务状况、财务风险以及外部支持三

个维度来说，都不能简单地认为“越大越强”。 

图1  

 
图2  

  

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

样
本
企
业
数
量

潜在信用质量分布与样本企业总资产规模的关系

区间1 区间2 区间3 区间4 区间5 区间6

注：箭头代表潜在信用质量分布中位水平。分布数据截至2021年7月末。

*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且不应被表述

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。

资料来源：标普信评，Wind。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

样
本
企
业
数
量

潜在信用质量分布与样本企业总收入规模的关系

区间1 区间2 区间3 区间4 区间5 区间6

注：箭头代表潜在信用质量分布中位水平。分布数据截至2021年7月末。

*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且不应被表述

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。

资料来源：标普信评，Wind。
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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“规模”对业务状况的影响因行业而异 
我们认为，“规模”对企业业务状况的影响因行业而异。对业务状况的分析应更加关注行业本身的运

行规律和商业模式，以及企业构建竞争壁垒的核心要素，进而落实到对企业现金流稳定性及其对债务

覆盖能力的评价。我们认为，规模对于一些行业确实是重要的信用驱动因素，但并不能一概而论，有

一些行业“不以规模论英雄”。由下图可知，在我们约 1,000 家非城投工商企业中，存在相当一部分

潜在业务状况较好（1-3 档），但总资产规模较小的企业。 

图3  

 
我们认为，信用质量受到“规模因素”影响显著的典型行业包括：房地产开发、建筑工程施工、市场

化发电及天然气以及资本品等。对于这些行业，企业规模的大小影响竞争地位和市场份额，一般情况

下企业规模越大，经营稳定性就越强，业务状况与规模之间的关联度也就较高。 

我们认为，对于一些行业，规模并非是影响企业业务状况的首要因素。典型的行业如交通基础设施、

受监管的公用事业、基础化工、消费品、零售餐饮等。这些行业的关键信用驱动因素并不在于业务规

模的大小，“规模优势”通常不是区分企业竞争力高下的绝对因素，也不一定是企业获得稳定现金流

的必要条件。 

对于规模并不显著影响业务状况的典型行业，我们将影响其业务状况的关键因素列示在表 2。 

1/极佳 2/优秀 3/良好 4/尚可 5/一般 6/较弱

样
本
企
业
数
量

潜在业务状况与样本企业总资产规模的关系

区间1 区间2 区间3 区间4 区间5 区间6

注：数据不包括城投样本企业。分布数据截至2021年7月末。

*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且

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。

资料来源：标普信评，Wind。
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  

  
表2  

行业 影响业务状况的关键因素 

采掘业 成本控制能力 

资产地理位置多样性 

产品储量和产量 

金属冶炼 成本控制能力 

产品多样性及附加值 

产能规模 

基础化工 成本控制能力 

产品的多样性 

业务和收入规模 

受监管的公用事业 监管框架的稳定性、一致性、可预测性 

定价机制透明，允许成本上涨向价格传导 

服务区域的地理范围，客户的数量和多样性 

交通基础设施 主要服务区域的经济发展水平 

关键区域市场份额 

地理覆盖范围，客户数量和多样性 

交通基础设施 – PPP 等投融资公司 投资纪律 

投资项目所处区域经济发展水平，政府回款方综合实力 

投资项目的回报机制，市场风险敞口大小 

投资组合的分散性 

消费品 品牌价值和定价能力 

市场份额及排名 

日常消费品

零售餐饮

交通基础设施

受监管的公用事业

基础化工
资本品媒体娱乐

科技软件及服务

技术硬件及半导体

制药

建筑材料

大宗农产品

环境服务

耐用消费品

周期性运输

商业服务

铁路货运包裹物流

其他

行业分布：资产规模不大但业务状况良好的样本企业

注：上图为资产规模在区间1-3，且业务状况为1/极佳、2/优秀和3/良好的样本企业的行业分布。

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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营销策略的有效性 

投资控股公司 资产组合的信用质量 

资产组合的行业和地理分散度 

资产组合的流动性 

战略投资能力 

现金流对债务的覆盖能力是评价财务风险的关键 

我们认为，衡量企业财务风险高低的核心指标是现金流对于债务本息的覆盖能力，“规模”因素并不

与财务风险直接相关。如果企业只是单纯通过债务扩张的方式推高了资产或者收入规模，但现金流获

取能力较差，那么这类企业的财务风险要远高于那些稳健经营、杠杆率相对较低的企业。我们在进行

信用分析时关注的是规模的成长是否能带来企业现金流产生能力的实质性增强，这是影响企业偿债能

力变化的核心。由下图可知，在我们的评级体系中，有很多规模很大的企业财务风险仍然偏高，而很

多规模并不占优的企业，凭借充沛的现金流和相对可控的债务规模，实现了较低的财务风险。 

图5  

 

我们的分析显示，不含城投的样本企业中，资产规模大（区间 6）但财务风险较高（4-6 档）的企业

主要集中在房地产开发、交通基础设施、建筑工程施工、采掘业等行业。 

1/很低 2/低 3/较低 4/可控 5/偏高 6/很高

样
本
企
业
数
量

潜在财务风险与样本企业总资产规模的关系

区间1 区间2 区间3 区间4 区间5 区间6

注：数据不包括城投样本企业。分布数据截至2021年7月末。

*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且不应被表述

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。

资料来源：标普信评，Wind。
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图6  

 

房地产行业属于资本密集型行业，开发期投入资金规模大，企业主要依靠销售回款和对外融资滚动经

营。在行业快速发展的时期，相当一部分企业通过高杠杆、快周转的模式实现规模的快速扩张。部分

房企竞争地位的提升伴随着财务风险的膨胀，在不断收紧的行业监管环境中面临严峻的挑战。 

交通基础设施企业往往承担着所处地区重要的基建职能。基建项目的特点是投资规模大，现金流回收

期很长，债务融资比例高。在基建稳增长、补短板的政策导向下，一部分企业资本开支压力持续较大，

债务和杠杆需要在未来很长的时间周期内消化。 

建筑工程施工行业竞争激烈，利润率较低，日常营运资金周转压力大。近年来为了获取订单，大中型

建筑企业普遍参与 PPP 和 BOT 等投融资项目。这类投融资模式要求企业在建设期投入大量资金，运

营期普遍很长。企业虽然利用投资拉动了业务规模的增长，但也造成杠杆水平攀升。如果所投项目质

量偏弱或自身运营欠佳，则有可能在中长期内埋下偿债隐患。 

“规模”是影响外部支持的维度之一 

我们认为，企业规模大小和利润贡献是评价其对支持主体的重要性水平的维度之一。但是在规模之外，

我们也会考虑企业的业务属性、业务协同性、职能定位、所承担的社会责任、在所属产业发挥的作用、

声誉风险等诸多维度。如果一个企业的业务在所属集团或相关政府体系内相对边缘化，即使其资产或

收入体量巨大，我们也不认为它会获得较高的外部支持。 

在资产规模相对较小但外部支持极高的样本中，来自交通基础设施和受监管的公用事业的企业占比较

高。我们认为，这类企业的重要性与其资产规模的绝对大小没有必然联系，其承担的社会职能是评价

重要性水平的核心要素。这类企业通常是所处地区核心基础设施的运营主体，对于保障当地经济发展

和民生稳定发挥着相当重要的作用，我们认为这类企业有可能获得极高的外部支持。但是，这类企业

也具有很明显的地区性，经营范围通常集中在单一区域，因此资产规模一般而言并不会很大。 

房地产开发

交通基础设施

采掘业

建筑工程施工

市场化发电及天然气

综合性集团

金属冶炼

受监管的公用事业

投资控股公司

周期性运输

基础化工
其他

行业分布：资产规模大但财务风险较高的样本企业

注：上图为资产规模在区间6，且财务风险为4/可控、5/偏高和6/很高的样本企业的行业分布。

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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图7  

 

违约趋势：大型企业违约增多 

我们发现，2014 年以来的违约主体以规模较小的企业占主导。这些企业的业务状况普遍在所属行业

处于尾部，对外部环境变化的抗压能力很弱。然而，自 2020 年起，部分规模较大的企业相继发生违

约，大中型企业的违约占比有所上升。我们认为，规模优势并不一定能转化成危机情况下的偿债现金

流，对“大而不倒”的信仰也许需要保留一份审慎。 

图8  

  
本报告不构成评级行动。 

交通基础设施

受监管的公用事业

制药

零售餐饮

建筑工程施工

金属冶炼房地产开发

建筑材料

大宗农产品

其他

行业分布：资产规模较小但潜在重要性极高的样本企业

注：上图为资产规模在区间1-3，且潜在重要性极高的样本企业的行业分布。

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。

区间6 区间5 区间4 区间3 区间2 区间1

违
约
企
业
数
量

2020年以来实质违约主体的营业总收入规模分布

注: 采用首次违约前最近一期财报数据。

资料来源：标普信评，Wind。
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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