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报告摘要 
公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 到期日期 展望/观察 

中国建设基础设施有限公司 主体信用等级 Aspc+ 2023 年 7 月 27 日 2024 年 7 月 26 日 稳定 

行业划分：交通基础设施 

主体概况：中国建设基础设施有限公司（以下简称“中建基础”或“公司”），是中国建筑股份有限

公司（以下简称“中建股份”或“母公司”）的全资子公司。公司的主要职能是通过投资各类基础

设施项目推动中建股份基础设施工程建设业务的发展。公司主要收入和利润来源于管理费、施工利

润和投资收益。公司投资资金主要依靠 PPP 项目贷款融资满足，管理费和施工利润形成部分投资资

本金，并对项目还本付息形成有效补充。截至 2023 年 3 月末，公司控制的在执行 PPP 项目 25
个，项目总投资金额 1,457 亿元，参股 PPP 项目共计 26 个。公司 PPP 以外的主要投资项目共计

26 个，其中投融资带动总承包项目 20 个，计划资本金投入 181 亿元，累计回款 112 亿元；BT 项

目共 5 个，计划投资 30 亿元，累计回款 22 亿元。公司所投资项目的明细情况详见附录 1。 

宏观经济与行业环境：我们预计 2023 年全国 GDP 增速将较 2022 年有明显恢复。2023 年经济的

恢复主要得益于国内消费和投资的提振；与此同时，随着国内需求的增加，通胀可能会有所上升，

但仍将处于目标范围以内。我们认为，基础设施投资仍是托底经济的重要手段之一，在保证国民经

济稳定增长中起到重要作用。PPP 仍是我国基础设施建设项目开展的重要模式之一，项目模式不断

规范，但项目投资进度短期内或受近期政策影响。此外，土地市场低迷及地方政府财政压力增大对

投融资类项目的回款构成挑战，区域实力偏弱、对手方政府层级较为下沉的项目受影响更甚。 

信用要点： 

业务状况：公司“尚可”的业务状况反映其严格的投资纪律和投资政策，所投项目回报机制较好，

市场风险敞口可控。同时，公司投资项目的所在地区综合实力尚可，虽然广西自治区内项目占比相

对较高，但合作方是广西自治区政府，层级较高，因此区域集中度风险整体可控。此外，公司进入

运营期的项目多处于运营早期，且受到地方政府财政压力增大的影响，2022 年整体回款弱于预

期，预计部分项目 2023 年回款的及时性仍将面临一些挑战。得益于较高的项目质量，回款短期内

承压的情况对公司业务状况的影响相对可控。 

财务风险：公司的财务风险“可控”。尽管随着项目建设的持续推进，公司债务规模将持续上升，

其杠杆率水平将呈上升趋势，但随着进入运营期项目的增多，EBITDA 及项目回款对利息支出的覆

盖倍数保持较好。受到部分区域政府财政压力较大的影响，公司部分项目回款的及时性或面临挑

战，但是公司较好的财务韧性有助于其应对还款压力。 

外部影响：公司对中建股份的重要性高。公司是中建股份的全资子公司，我们认为中建股份潜在信

用质量极强。公司是中建股份发展基础设施业务战略的重要载体和执行者之一，并在未来持续承担

这一职能。我们认为，中建股份对公司投资运营和财务方面的严格管理在可预见的未来不会发生松

动，这将强化两者的连接，使中建股份可以及时掌握公司情况并在极端情况下提供及时的支持。同

时我们认为中建股份目前无出售或剥离公司的计划。 

重点信用指标： 

                                                      2022A           2023E            2024F 
经调整总债务/（EBITDA+项目回款）（倍）          5.3 6.0-8.0 6.5-8.5 

（EBITDA+项目回款）利息覆盖倍数（倍） 3.6 2.5-3.5 2.5-3.5 

注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 
 

分项评估： 

主体信用等级： Aspc+/稳定 

业务状况： 4/尚可 

        行业风险： 2/低 

        竞争地位： 4/尚可 

财务风险： 4/可控 

评级基准： bb+ 

调整项 

        多元化： 中性（无影响） 

        资本结构： 中性（无影响） 

        财务政策： 中性（无影响） 

        流动性： 适中（无影响） 

        管理与治理： 中性（无影响） 

        补充调整： 中性（无影响） 

个体信用状况： bbspc+ 

外部影响： +6 

同业比较：（2021-2022 两年平均值，百万元） 

 中建基础 中建方程 中交投资 中交城投 

营业收入 45,347 11,978 13,955 12,250 

EBITDA 3,003 2,165 6,798 3,326 

经调整总债务/EBITDA（倍） 8.3 15.7 10.6 4.0 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 2.3 1.3 2.0 7.2 

注：以上数据为标普信评调整后数据；资料来源：中建基础、中建方程数据包含我们将表外项目调整至表内后的数据。其他可比公司信息来自公开信息，标普信评调整。 
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中建基础主体信用质量在中国约1400家企业

潜在主体信用质量分布中的相对位置

注：红色代表近1400家企业潜在主体信用质量的中位数，黄色代表中建基

础所在位置。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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声明 
本次评级为评级对象付费委托进行的评级。除因本次评级事项使评级机构与评级对象构成委托关系外，标普信评及其分

析人员与评级对象不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

标普信评及其分析人员履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

本信用评级报告的评级结论是标普信评依据其评级方法和程序做出的独立判断，未因评级对象和其他任何组织或个人的

不当影响改变评级意见。 

本信用评级报告对评级对象信用状况的表述和判断仅用于相关决策参考，并非是某种决策的结论和建议。 
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信用等级概况 

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

中国建设基础设施有限公司 主体信用等级 Aspc+ 2023 年 7 月 27 日 稳定 

 

主要优势与风险 

优势 风险 

公司制定了严格的项目投资政策和审批流程，公司所有投资项

目均经中建股份实质性审批通过方可实施。 
公司进入运营期的项目多处于运营早期，且受到部分区域政府

财政压力较大的影响，部分项目未来回款的及时性存在一定不

确定性。部分项目投资进度和新项目落地情况或受 PPP 政策影

响。 

公司所投资项目质量相对较高，所有公司控制的 PPP 项目均纳

入财政部项目管理库，政府付费或可行性缺口补助纳入地方政

府财政预算。 

财务杠杆率较高，部分项目仍需要持续资金投入。 

公司所投资项目的市场敞口风险可控，所有项目的回报机制均

为政府付费或可行性缺口补助。 
 

公司为中建股份的全资子公司，是其大力发展基础设施建设业

务的重要战略执行主体，对中建股份的重要性高。 
 

评级展望 
标普信评维持中建基础稳定的评级展望。我们认为，稳定的展望反映了未来 24 个月内，中建基础作为中建股份的全资

子公司，推动基础设施领域业务发展的战略职能不会发生变化，可以获得中建股份稳定的集团支持。公司仍将持续执行

严格的投资纪律和审批流程，投资项目的质量保持较高。随着项目的不断推进，公司的债务规模将持续增长，但

EBITDA 及项目回款对利息支出的覆盖倍数保持较好，公司的财务风险仍将维持“可控”的水平。 

上调情形：若出现下列情形时，标普信评有可能考虑上调公司的主体信用等级：1、在保持现有财务风险水平的情况

下，公司的业务状况不断提升。这可能表现为：1）公司进入运营期的项目回款持续保持稳定，项目回款的不确定性显

著下降；2）新投资项目逐步进入综合实力更强的地区。2、公司在中建股份体系内的重要性提升，对中建股份基础设

施建设业务的统筹管理职能进一步增强。 

下调情形：若出现下列情形时，标普信评有可能考虑下调公司的主体信用等级：1、公司的业务状况出现恶化，造成这

样的情况可能包括：1）公司及中建股份对于项目投资的管理要求和投资纪律显著放宽，公司未来项目更多的投至综合

行业风险： 
2/低 

竞争地位： 
4/尚可 

业务状况： 
4/尚可 

现金流/财务

杠杆 
 

财务风险： 
4/可控 

评级基准：
bb+ 

个体信用

状况：
bbspc+ 

主体信用等级：

Aspc+/稳定 外部影响 

调整项 

资本结构：中性 

财务政策：中性 

流动性：适中 

管理与治理：中性 

补充调整：中性 

多元化：中性 
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实力相对较弱的地区；2）项目运营效果不佳，项目回款受到严重影响。2、公司的财务风险上升且难以好转。造成这

样的情况可能包括：1）公司的投资额大规模上升导致债务水平显著上升；2）项目回款长期不足以覆盖当年的项目贷

款本息，企业需要持续垫付大额资金，导致流动性压力显著上升。3、公司获得的集团支持减弱，公司对于所投项目的

财务管理权限发生重大变化，但我们认为在未来 24 个月内，这种情况发生的概率较低。 

假设与预测 

假设 

― 2023-2024 年，公司以 PPP 项目建设为主的资本开支分别约 80-130 亿元和

150-200 亿元。 

― 2023-2024 年，公司运营期 PPP 项目收到回款分别约 15-25 亿元和 20-30
亿元。 

― 2023-2024 年，公司每年偿还到期债务分别约 30-50 亿元和 20-40 亿元。 

― 2023-2024 年，中建基础以工程管理费及工程利润为主的 EBITDA 分别约

25-30 亿元和 35-40 亿元。 

预测 
表1  

重点信用指标预测 

 2022A 2023E 2024F 

经调整总债务/EBITDA（倍） 8.4 11.0-13.0 12.0-14.0 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 2.3 1.5-2.5 1.5-2.5 

将 PPP 项目回款调整至偿债现金流后： 

经调整总债务/（EBITDA+项目回款）（倍） 5.3 6.0-8.0 6.5-8.5 

（EBITDA+项目回款）利息覆盖倍数（倍） 3.6 2.5-3.5 2.5-3.5 

注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 

调整后财务数据及指标 
表2  

调整后财务数据及指标（单位：百万元） 

 2020 2021 2022 2023.1-3 

营业收入  47,952   45,539   45,154  7,742 

EBITDA  1,797   2,818   3,187  -- 

利息支出  862   1,178   1,408  -- 

经调整总债务  17,990   23,170   26,666  -- 

EBITDA 利润率（%）  3.7   6.2  7.1 -- 

经调整总债务/EBITDA（倍）   10.0   8.2   8.4  -- 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍）  2.1   2.4  2.3 -- 

注：财务数据的主要调整详见“关键财务数据调整”。“--”代表中期数据不可得。 
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相关评级方法、模型及研究 
评级方法： 

― 标普信用评级（中国）-工商企业评级方法论，2022 年 8 月 29 日。 

― 标普信用评级（中国）补充评级方法论-交通基础设施行业，2023 年 4 月 4
日。 

― 标普信用评级（中国）-评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素，2019 年

5 月 21 日。 

相关研究： 

― 评论：标普信用评级（中国）工商企业评级关键要素详解，2022 年 12 月 16
日。 

― 评论：解读标普信用评级（中国）评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素

方法论，2020 年 6 月 29 日。 

― 评论：解读标普信用评级（中国）在评级过程中运用的支持框架，2019 年 5
月 8 日。 

历次评级信息 

主体信用等级 

等级类型 主体信用等级 展望 评定日期 分析师 相关评级报告 

跟踪评级 Aspc+ 稳定 2022 年 7 月 28 日 任映雪、王可欣 评级报告：中国建设基础设施有限

公司，2022 年 7 月 28 日 

首次评级 Aspc+ 稳定 2021 年 1 月 25 日 王可欣、张任远、

王璜、任映雪 
评级报告：中国建设基础设施有限

公司，2021 年 1 月 25 日 

评级方法和模型：详见报告“相关评级方法、模型及研究”披露内容 

跟踪评级原因 
根据标普信评跟踪评级安排，我们会对中建基础的信用状况进行定期跟踪和持续监测。

本次评级为定期跟踪评级。  

https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220728_sur_cscec-civil-infrastructure_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220728_sur_cscec-civil-infrastructure_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210125_rating-report_civil-infrastructure_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210125_rating-report_civil-infrastructure_cn
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宏观经济与行业环境 
我们预计 2023 年全国 GDP 增速将较 2022 年有明显恢复。2023 年经济的恢复主要得

益于国内消费和投资的提振；与此同时，随着国内需求的增加，通胀可能会有所上升，

但仍将处于目标范围以内。我国的发展战略正在转变，新的政策法规以实现共同繁荣、

实现高水平自立自强为目标。鉴于此，我们关注的重点也逐步从中国经济增长速度向

去杠杆、减少不平等等方面转移。 

我们认为，基础设施投资仍是托底经济的重要手段之一，在保证国民经济稳定增长中

起到重要作用。2022 年以来，中央多次强调加强基础设施建设，并且在资金方面提供

支持，2022 年全年基础设施投资完成额（不含电力）累计同比增长 9.4%，创 2018 年

以来最高增速。2023 年，基建增速继续保持强劲，前五个月基础设施投资完成额（不

含电力）累计同比增长 7.5%。我们认为，中国将继续推动重大项目建设，加强交通、

能源、水利等重大基础设施建设，系统布局新型基础设施，基础设施建设仍将是未来

经济平稳发展的主要驱动力，基础设施投资仍将保持增长。 

图1  

 

我们认为，PPP 仍是我国基础设施建设项目开展的重要模式之一，项目模式不断规

范，但项目投资进度短期内或受近期政策影响。经过多年发展，截至 2022 年末，进入

执行阶段的PPP 项目规模已经近14 万亿元。与此同时，该模式也显现出了一些问题。

根据 2023 年 6 月 26 日发布的《国务院关于 2022 年度中央预算执行和其他财政收支

的审计工作报告》，2022 年全国 PPP 项目审查中发现了入库环节审查不严、履约环节

不尽诚信、建设运营环节不当推责揽责等三个问题。 

2022 年以来，政府持续推动 PPP 规范发展。2022 年财政部发布财金 119 号文，强调

严守支出责任上线、保障社会资本充分竞争、防范隐形债务、加强存量项目管理等事

项。2023 年，财政部政府和社会资本合作中心全国 PPP 综合信息平台开始升级改造。

我们认为，PPP 模式已经较为成熟，并且经过多次清查和整改，项目规范度不断提高，

其仍将是我国基础设施建设项目开展的重要模式之一。但受政策影响，短期内部分项

目投资进度有所放缓，我们也将持续关注国家 PPP 政策的迭代对于项目投资、运营及

回款的影响。 
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版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

基础设施投资仍是托底

经济的重要手段之一，

基础设施投资仍将保持
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PPP 仍是我国基础设施

建设项目开展的重要模

式之一，项目模式不断

规范，但项目投资进度

短期内或受近期政策影

响。 
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图2  

 

我们认为，随着 PPP 项目陆续进入运营期，投资方将更多着眼于已投项目的后续运营

管理。目前 PPP 投资的主力军是各大建筑工程施工企业，这些企业对于项目的融资、

建设均具备完善而成熟的操作流程和技术支持，但运营 PPP 项目对于它们仍属于新课

题。由于长期稳定运营的项目占比相对较低，政府付费或可行性缺口补助的款项是否

足额及时到位仍有待时间检验。  

我们认为，土地市场低迷及地方政府财政压力增大对投融资类项目的回款构成挑战，

区域实力偏弱、对手方政府层级较为下沉的项目受影响更甚。对于投资方，项目质量

的把控和流动性管理能力是维持信用质量稳定的关键。受外部压力和土地市场低迷等

多重因素的影响，2022 年全国财政收入承受下行压力，全国一般公共预算收入同比增

长 0.6%，政府性基金收入同比下滑 20.6%；2023 年前 5 个月，全国一般公共预算收

入有所复苏，同比增长 14.9%，但土地市场景气度仍较低，政府性基金收入同比下滑

15%。我们认为，不同区域和层级项目受到冲击程度呈分化态势。经济实力较弱、对

政府性基金依赖度较高的区域的财政将会面临更大的压力；前期投资过于激进，为了

刺激短期订单而下沉投资、整体投资项目质量不佳的投资方将面临较大的回款压力。

这对企业的流动性管理和再融资能力也提出了更大的挑战，良好的财务韧性和银企关

系有助于企业在回款不及预期的情况下应对贷款还款压力。 
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版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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土地市场低迷及地方政

府财政压力增大或对投

融资类项目的回款构成

挑战，区域实力偏弱、

对手方政府层级较为下

沉的项目受影响更甚。 
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一、评级基准 

公司概况 
中国建设基础设施有限公司（以下简称“中建基础”或“公司”）成立于 1983 年，是

中国建筑股份有限公司（以下简称“中建股份”或“母公司”）100%控股的二级子公

司。 

公司主要业务包括 PPP 项目投资、投融资带动总承包以及工程总承包等不同类型的基

础设施业务，公司作为中建股份下属重要的基础设施投资公司，承担着推动中建股份

基建业务发展的重要职责。 

在 2018 年之前，公司作为中建股份的基础设施事业部（以下简称“基础设施事业部”），

是基础设施投资业务的归口管理和经营推动部门。2018 年 2 月，为了进一步推动基础

设施投资业务的发展，完善激励制度，中建股份对基础设施事业部进行了法人实体化，

将基础设施事业部以中建股份名义持有的各基础设施类公司股权作为中建股份出资注

入中建基础。 

公司的主要项目类型有三种：PPP 项目、投融资带动总承包项目以及工程总承包。对

于控制的 PPP 项目，公司负责融资、投资、建设及后续运营，在这个过程中获取部分

工程利润及投资收益。投融资带动总承包与 PPP 项目基本相似，主要区别在于该类项

目投资回收期较短，公司不需要负责项目运营，且以获取固定投资回报为主。工程总

承包项目则是公司利用在市场中的声誉地位和客户资源承揽总承包业务，再分配给中

建股份系工程局。根据 PPP 项目的特点和结构，公司大部分 PPP 项目的还本付息依靠

政府对 PPP 项目的回款，工程利润及投资收益可以形成对 PPP 项目贷款还款来源的有

效补充。 

公司除了以自身名义承接的项目外，还以中建股份基础设施事业部的身份承接了大量

投资项目。我们认为，公司对于以基础设施事业部身份承接的、目前并未纳入报表中

的项目可以形成控制，且拥有项目投资、管理权并享受收益，同时也负有偿还这些项

目融资的义务，因此我们将公司以基础设施事业部承接的项目所对应的资产、债务、

收益调整至合并报表口径中，以更好地反映公司的实际经营状况和财务负担。本文中

所涉及的投资状况、资产、收入、项目还款情况以及财务杠杆情况，除特殊说明外，

均按上述口径执行。截至 2023 年 3 月末，公司控制的在执行 PPP 项目 25 个，项目总

投资金额 1,457 亿元，参股 PPP 项目共计 26 个。公司 PPP 以外的主要投资项目共计

26 个，其中投融资带动总承包项目 20 个，计划资本金投入 181 亿元，累计回款 112
亿元；BT 项目共 5 个，计划投资 30 亿元，累计回款 22 亿元。公司所投资项目的明细

情况详见附录 1。 

业务状况 
标普信评认为，公司“尚可”的业务状况反映其严格的投资纪律和投资政策，所投项

目回报机制较好，市场风险敞口可控。同时，公司投资项目的所在地区综合实力尚可，

虽然广西自治区内项目占比相对较高，但合作方是广西自治区政府，层级较高，因此

区域集中度风险整体可控。此外，公司进入运营期的项目多处于运营早期，且受到地

方政府财政压力增大的影响，2022 年整体回款弱于预期，预计部分项目 2023 年回款

的及时性仍将面临一些挑战。得益于较高的项目质量，回款短期内承压的情况对公司

业务状况的影响相对可控。 
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我们认为，公司制定了完善的投资审批政策和审批流程，并在执行层面保持了良好的

投资纪律，投资项目均在中建股份的掌控之下，为所投资项目的整体质量提供了保

障。从制度上，中建基础作为全资子公司在母公司相关制度的基础上制定了公司的投

资政策。按照内部规定，所有投资项目均需要上报中建股份进行实质性审批，所有投

资项目最终决策权在中建股份，中建股份不仅对是否投资进行决策，同时对投资金

额、投资方式、融资额度及结构等方面进行风险把控。在严格的投资政策和投资纪律

下，公司目前所有的 PPP 项目均纳入《财政部政府和社会资本合作中心》项目管理

库，且 PPP 项目的政府付费和可行性缺口补助均纳入地方政府的财政预算。 

我们认为，公司所投资项目的回报机制较好，市场敞口风险可控。截至 2023 年 3 月

末，公司控制的 25 个 PPP 项目中，10 个项目为政府付费机制，合计总投资约 417 亿

元，15 个为可行性缺口补助模式，总投资约为 1,040 亿元，不存在单纯的使用者付费

模式。在 15 个可行性缺口补助模式的项目中，大部分项目的回款总额可以覆盖投入，

少量项目补贴比例相比于总投入相对较低，需要依靠高速公路的运营收入实现盈亏平

衡。通过研究分析项目条件，并对比可比地区高速公路的运营效果，我们认为其整体

市场敞口风险相对可控。 

图4  

 

我们认为，公司投资项目区域集中度风险整体可控，项目所在地区综合实力整体仍略

高于全国平均水平，但区域间存在一定差异。跟踪期内，公司新增了山东省济南市中

心城区雨污合流管网改造和城市内涝治理腊山河与兴济河排水分区 PPP 项目，预计总

投资 104 亿元，带动公司项目总投规模略有上升。截至 2023 年 3 月末广西自治区项

目总投占公司控股项目 PPP 总投的比重约 45%，仍保持较高水平，我们认为广西自治

区项目的合作方均为广西自治区政府，层级较高，因此区域集中度风险整体可控。公

司投资项目所在地区综合实力整体仍保持较好水平，但区域间也存在分化，部分地区

综合实力强劲，但也有部分地区经济财政状况稍弱或债务率相对较高。一般而言我们

认为，所在地区综合实力越强，项目回款延迟回收的风险也就相对越低。鉴于公司投

资项目均符合 PPP 项目的法律框架要求，签订了相关 PPP 合同，且项目回款纳入地方

政府预算，我们认为公司 PPP 项目应取得的项目回款无法收到的可能性极低。 
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资料来源：公司提供，财政部政府和社会资本合作中心PPP项目库，标普信评。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

公司投资的所有项目均

经中建股份审批。所投

资项目均纳入财政部项

目管理库，且政府付费

和政府可行性缺口补助

均纳入地方政府的财政

预算。公司所投资项目

的回报机制较好，市场

敞口风险可控。 

公司投资项目所在地区

的综合实力整体略高于

全国平均水平，部分项

目所在地区综合实力较

强，但也有部分项目处

于经济财政状况稍弱或

债务负担较高的地区。 
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图5  

 

我们认为，公司进入运营期的项目多处于运营早期。截至 2023 年 3 月末，公司控股的

25 个 PPP 项目中有 14 个项目进入运营或试运营，合计总投资约 380 亿元，占其控股

PPP 项目总投资的 26%。对于进入运营期的项目，公司需要通过持续项目管理和运营

（如维持基础设施的可用性）来满足地方政府的考核要求，考核结果与项目回款的金

额直接相关。因此公司未来仍需要以高质量的运营作为及时、全额取得政府约定回款

的前提保障。公司已经成立了专门的运营部门负责未来项目的运营管理，并针对主要

基础设施类型制定了不同的运营指引，但未来营运的效果、达到考核要求的能力以及

对应的回款到位的情况均存在一定的不确定性。目前，公司进入运营期的项目大多处

于运营早期，暂不具备多年稳定的回款记录。  

我们认为，受到地方政府财政压力较大的影响，公司部分项目回款的及时性可能面临

一些挑战。2022 年公司控股 PPP 项目实际收到回款约 15 亿元，较预期值偏低。虽然

部分项目回款于 2023 年延期收回，但我们预计部分地区土地出让仍持续低迷、财政压

力依然较大，公司部分项目的回款进度仍可能会有所推迟。得益于公司项目所在区域

综合实力略高于全国平均水平、项目质量较好、进入运营期的项目具有一定的区域分

散度，长期来看整体回款压力尚可，回款短期内承压的情况对其业务状况的影响相对

可控。 

此外，我们也关注到，近期政府持续推动 PPP 规范发展，财政部政府和社会资本合作

中心全国 PPP 综合信息平台仍在持续升级改造中，《国务院关于 2022 年度中央预算执

行和其他财政收支的审计工作报告》中也揭示了 PPP 项目审计过程中存在三类问题。

我们认为，短期内公司的部分项目投资进度或受政策影响有所放缓，后续我们将持续

关注国家 PPP 政策的迭代对于公司项目投资进度及回款的影响。 

财务风险 
标普信评认为，公司的财务风险“可控”。尽管随着项目建设的持续推进，公司债务规

模将持续上升，其杠杆率水平将呈上升趋势，但EBITDA 及项目回款对利息支出的覆盖

倍数能够保持较好水平。受到部分区域政府财政压力较大的影响，公司部分项目回款

的及时性或面临挑战，但是公司较好的财务韧性有助于其应对还款压力。 
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资料来源：公司提供，财政部政府和社会资本合作中心PPP项目库，标普信评。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

公司进入运营期项目多

处于运营早期，且受到

地方政府财政压力较大

的影响，公司部分回款

的稳定性和及时性可能

面临一些挑战。 
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我们预计，公司的杠杆水平呈上升趋势。受到近期 PPP 政策的影响，我们预计公司

2023 年的投资进度将略有放缓，2024 年随着项目建设的推进，投资额将出现回升。

2023-2024 年，我们预计公司以 PPP 项目建设为主的资本开支分别约为 80-130 亿元

和 150-200 亿元，债务规模保持上涨。公司的施工利润和管理费也将随着工程量的波

动而波动，EBITDA 在 2023 或将承压，预计 2024 年将随工程量增长。 

尽管如此，我们预计公司 EBITDA 及回款对利息的覆盖倍数能够保持较好水平。2022
年，受到地方政府财政压力增大的影响，公司部分 PPP 项目回款不及预期。我们预计，

不同区域和层级的项目受冲击程度呈分化态势，随着部分区域财政的逐步修复，公司

PPP 项目预期收到的回款金额或呈上升趋势。截至 2023 年 3 月末，公司已有 14 个项

目进入运营或试运营，预计 2023 和 2024 年公司运营期 PPP 项目收到回款分别约为

15-25 亿元和 20-30 亿元，形成对 EBITDA 良好的补充，（EBITDA+项目回款）利息覆

盖倍数将维持在 2.5 倍以上。即使在项目回款连续 3 年较预期缩减 50%的极端情况下，

公司的 EBITDA 及回款也可以较好地覆盖利息。 

我们认为，受到部分区域政府财政压力较大的影响，公司部分项目回款的及时性或面

临挑战，但是公司较好的财务韧性能够帮助其应对还款压力。2023 年部分区域土地市

场仍较为低迷，经济实力较弱、对政府性基金依赖度较高的区域的财政仍将会面临压

力，公司部分项目回款及时性或面临挑战。但我们认为，公司财务韧性较强，可以应

对上述压力。一方面，公司的融资结构主要以 PPP 项目对应的项目贷款为主，还款期

限与项目运营周期匹配程度较高，且项目运营前期公司贷款还本规模较小；另一方

面，公司资金池充裕，再融资渠道畅通，银企关系良好，截至 2023 年 5 月末，公司本

部在主要金融机构获得授信额度超过 500 亿元，尚未使用授信额度超过 490 亿元。 

表3  

公司调整后主要财务数据及指标（单位：百万元） 
 2020A 2021A 2022A 2023E 2024F 

营业收入  47,952   45,539   45,154  
2023-2024 年，公司以

PPP 项目建设为主的资本

开支分别约 80-130 亿元和

150-200 亿元。 

2023-2024 年，公司运营

期 PPP 项目收到回款分别

约 15-25 亿元和 20-30 亿

元。 

EBITDA  1,797   2,818   3,187  

营运现金流  738   1,256   944  

经营性现金流  -7,357   -1,106   367  

利息支出  862   1,178   1,408  

经调整总债务  17,990   23,170   26,666  

所有者权益  19,002   22,125   24,381  

调整后核心财务指标  
经调整总债务/EBITDA
（倍） 10.0   8.2   8.4  11.0-13.0 12.0-14.0 

EBITDA 利息覆盖倍数

（倍）  2.1   2.4   2.3  1.5-2.5 1.5-2.5 

将 PPP 项目预计项目回款调整至偿债现金流： 

经调整总债务/（EBITDA+
项目回款）（倍） 6.7  5.1   5.3  6.0-8.0 6.5-8.5 

（EBITDA+项目回款） 
利息覆盖倍数（倍）  3.1   3.9   3.6  2.5-3.5 2.5-3.5 

注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，F 表示预测值。 

资料来源：公司提供，标普信评。 

公司的杠杆水平呈上升

趋势。随着公司的回款

金额不断增加，EBITDA
及回款对利息的覆盖倍

数能够保持较好水平。 

受到部分区域政府财政

压力较大的影响，公司

部分项目回款的及时性

或面临挑战，但是公司

较好的财务韧性能够帮

助其应对还款压力。 
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表4  

截至 2022 年末关键财务数据调整（单位：百万元） 

 总资产 总债务 
所有者权

益合计 EBITDA EBITDA 
利息

支出 

经营活

动产生

的现金

流净额 

报告值 34,294 4,749 18,420 1,711 1,711 207 -430 

标普信评调整 

盈余现金  -     -3,646   -     -     -     -     -    

其他权益工具  -     1,942   -1,942   -     -     -     -    

收到的联营合营企

业股利  -     -     -    86   86   -     -    

利息及股利收入  -     -     -     -     211   -     -    

当期所得税  -     -     -     -     -270   -     -    

利息支出  -     -     -     -     -207   -     -    

其他权益工具股息

或利息  -     -     -     -     -81   81   -81  

现金利息支出  -     -     -     -     -     -     -207 

实际控制但未纳入

报表的项目调整 58,467 23,622 7,903 1,390 -506 1,120 1,084 

调整总额 58,467 21,917 5,961 1,476 -767 1,201 797 

标普信评调整值 

 总资产 经调整 
总债务 

所有者权益 EBITDA 营运 
现金流 

利息

支出 
经营性 
现金流 

调整后 92,761 26,666 24,381 3,187 944 1,408 367 

注：总债务=长期债务+短期债务。 

资料来源：公司年报，公司提供，标普信评。 

同业比较 
我们选择了中建方程投资发展集团有限公司（以下简称“中建方程”）、中交投资有限

公司（以下简称“中交投资”）和中交城市投资控股有限公司（以下简称“中交城投”）

作为中建基础的可比公司。上述三家公司均为我国大型建筑央企下属主营投资业务的

平台，我们认为它们在业务和财务上与公司具有较强的可比性。 

我们认为，中建基础投资项目所在地区综合实力处于可比公司中等水平，与中交投资

相近，仍略弱于中交城投和中建方程，后两者的投资项目地区经济及财政均较为强劲。

中建基础与可比公司的项目区域集中度风险均可控，整体投资质量未受到的单一区域

政策、财政收入或投资空间的影响，业务稳定性较强。 

我们认为，中建基础与可比公司都处在从投资商转变为运营商的进程中，进入稳定运

营的项目均较少，运营效果和回款的稳定性均有待观察。运营各类基础设施项目对于

中建基础及可比公司来说，均面临一定的挑战。PPP 等各类投融资项目能否在进入运

营期后满足政府考核标准，获得稳定且足额的项目回款，仍存在一些不确定性。此外，
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相对于城市综合开发业务，基础设施投资项目（包括 BOT、PPP 等模式）周期更长，

因此中建基础回款金额占已投资金额的比重低于以城市综合开发业务为主的可比公司。 

我们认为，中建基础的财务风险处于可比公司中等水平。可比公司的投融资项目均具

有前期投资额度大、资金回收期相对较长、项目回款与项目贷款还款相匹配的特点，

杠杆率和利息覆盖水平与投资进度和回款、还贷情况相关。 

表5  

经营情况 
 中建基础 中建方程 中交投资 中交城投 

控股投融资项目运营 
区域数量 

17 8 21 14 

主要职能 基础设施 
投资 

城市综合开发 基础设施投资

+城市综合开

发+房地产 

城市综合开

发+房地产 

投融资项目前三大城市 
或省份 

广西、济

南、曲靖 
北京、乌鲁木

齐、天津 
南京、汕头、

张家口 
成都、宁

波、佛山 

项目所在区域综合实力 较好 很好 较好 很好 

截至 2023 年 3 月末经营数据（单位：亿元） 

在手投融资项目预计总投资 1,457 1,659 2,069 2,390 

在手投融资项目已投资金额 654 1,081 1,017 686 

在手投融资项目累计回款 54 594 273 365 

在手投融资项目已投资比例

（%） 45 65 49 29 

在手投融资项目回款进度

（%） 8 55 27 57 

2022 年营业收入 452 118 138  125  

2022 年末资产总计 928 750 1,415  526  

注：已投资比例=已投金额/预计总投资；回款进度=累计回款/已投资金额。中建基础、中建方程为经标普信评

调整后数据。中交投资、中交城投的经营数据均出自公开信息，中交城投项目累计回款以及回款进度数据仅包

含片区开发项目。 

资料来源：公开信息，公司提供，标普信评。
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表6  

财务情况比较（2021-2022 两年平均，单位：百万元） 
 中建基础 中建方程 中交投资 中交城投 

营业收入  45,347   11,978   13,955   12,250  

EBITDA  3,003   2,165   6,798   3,326  

利息支出 1,293 1,760  3,396   460  

营运现金流 1,100 38  2,750   2,325  

经调整总债务 24,918   32,751   71,611   13,139  

所有者权益  23,253   19,219   36,437   17,172  

财务比率 

经调整总债务/EBITDA （倍） 8.3 15.7 10.6 4.0 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 2.3 1.3 2.0 7.2 

营运现金流/经调整总债务（%） 4.5 0.2 3.8 17.7 

营运现金流覆盖倍数（倍） 1.9 1.0 1.8 6.1 

资料来源：公开信息，公司提供，标普信评。 

二、个体信用状况 

流动性状况 
标普信评认为，公司的流动性水平适中，未来一年流动性来源对流动性需求的覆盖超

过 1.2 倍。公司未来一年主要的资金用途是 PPP 项目的持续投入，在实施项目的项目

贷款基本全部落实，可以满足投资要求。此外，随着进入运营的项目逐渐增多，项目

贷款还本需求增大，可以通过回款、建设收益和自有资金满足。 

表7  

流动性来源 流动性用途 

公司经调整现金及现金等价物约 120 亿元； 未来 12 个月，公司偿还到期债务约 30-50
亿元； 

已有项目贷款尚未提用总计约 170 亿元； 未来 12 个月，以 PPP 项目建设为主的资本

开支总计约 80-130 亿元； 

未来 12 个月，营运现金流净流入约 3-8 亿

元； 
未来 12 个月，公司向母公司分红 8-10 亿

元。 

未来 12 个月，运营期 PPP 项目以及投融资

带动等项目合计收到回款约 15-25 亿元。 
 

注：数据截止至 2022 年末。 

数据来源：公司提供，标普信评。
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表8  

债务到期分布情况 

 

 

 

 
 
 
 
 

注：数据截止至 2022 年末。包含永续债，含权债券按行权日期

计为到期日。 

资料来源：公司提供，标普信评。 

过往债务履约情况 
根据公司提供的《企业信用报告》及相关资料，2018-2023 年 4 月末，公司所有借

款均到期还本、按期付息，未出现延迟支付本金和利息的情况。根据公开资料显示，

截至本报告出具日，公司在公开市场无信用违约记录。 

三、主体信用等级 

标普信评认为，公司作为中建股份的全资子公司，能够获得稳定的集团支持。中建股

份是中国乃至世界范围内最大的建筑工程施工企业之一，同时也是中国最大的房地产

开发企业之一，由国务院国资委间接控股 56.35%。中建股份具有强大的技术实力、

高难度复杂工程的履约能力、突出的规模优势、优秀的运营效率和成本管控能力，其

财务风险较低，同时作为建筑工程施工产业中的领头羊受到极高的政府支持。我们认

为，中建股份潜在信用质量极强。 

我们认为，中建基础对中建股份的重要性为高，主要体现在以下几方面： 

― 中建基础是中建股份的全资子公司，中建股份能对其实施全面控制。 

― 中建基础作为中建股份推动基础设施建设业务的重要主体，是执行中建股份

大力发展基础设施业务的重要战略执行载体，为中建股份在基础设施领域的

战略发展做出了显著的贡献。基础设施业务持续作为中建股份重要的战略方

向之一，2022 年中建股份进一步明确了中建基础引领、带动中建股份基础设

施业务发展的职能和定位，公司将继续推动中建股份基础设施业务的发展。 

― 中建股份对于投资业务的管控十分严格。公司所有项目的投资和融资方案均

由中建股份审批后执行，并且后者在执行过程中持续跟踪项目进展。严格的

投资审批和持续的系统性管控使得中建股份有能力在公司面临大量项目回款

严重延迟的极端情况下提供及时的支持。 

― 中建基础依托于中建股份体系，享受集团声誉带来的各类资源，同时中建基

础以中建股份的名义开展了大量的 PPP 投资业务，其在信贷市场中的表现对

中建体系的声誉有显著影响。 

― 中建股份剥离或者出售公司的可能性较小。2018 年以来，在公司由基础设施

事业部法人实体化的过程中，中建股份分三年完成了对公司的注资。 

年份 金额 （单位:百万元） 

2023  4,196  

2024  2,251  

2025  2,106  

2026  2,157  

2027 年及以后  19,660  

合计  30,370  

我们认为中建基础对中

建股份的重要性为高。

中建股份对公司主业实

施的全面而严格的管理

强化了两者的紧密关

系。中建股份未来出售

或者剥离公司的可能性

较小。 
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整体来看，我们维持中建基础对中建股份“高”的重要性，并维持中建基础主体信用

等级为 Aspc+。 

分项评估 
主体信用等级：Aspc+/稳定 

业务状况：4/尚可 

        行业风险：2/低 

        竞争地位：4/尚可 

财务风险：4/可控 

评级基准：bb+ 

调整项 

        多元化：中性（无影响） 

        资本结构：中性（无影响） 

        财务政策：中性（无影响） 

        流动性：适中（无影响） 

        管理与治理：中性（无影响） 

        补充调整：中性（无影响） 

个体信用状况：bbspc+ 

外部影响：+6 
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附录 

附录1： 公司主要投资项目 

截至 2023 年 3 月末控制的 PPP 项目明细 
项目名称 PPP 是否

入库 

是否进入运营（含

部分运营） 

所在城市或省份 项目总投资（亿元） 项目模式 

河南省驻马店市境内省道 241、省道 330 和省道 331 线改建工

程 PPP 项目 
是 是 驻马店  34.5  政府付费 

河南省驻马店市境内国省干线公路升级改建工程 PPP 项目 是 否 驻马店  21.7  政府付费 

台州市台州湾循环经济产业集聚区路桥桐屿至椒江滨海公路工程

（现代大道）PPP 基础设施项目 
是 是 台州  49.1  政府付费 

浙江省台州市余姚至温岭公路临海汇溪至沿江段改建工程（临海

34 省道）PPP 项目 
是 否 台州  30.4  政府付费 

G341 线甘肃省白银至中川至永登公路二期工程（白银至中川

段）PPP 项目 
是 是 白银  54.5  可行性缺口补助 

徐州市地下综合管廊 PPP 项目 是 是 徐州  2.8  可行性缺口补助 

广西南宁市五象新区总部基地地下空间 PPP 项目 是 是 南宁  12.6  可行性缺口补助 

江苏省无锡江阴市城乡建设“1310 工程”（一期）PPP 项目 是 部分进入 无锡  38.0  政府付费 

重庆市郭家沱大桥及南延伸段 PPP 项目 是 否 重庆  59.0  政府付费 

青岛西海岸新区贡北路、海口路地下综合管廊 PPP 项目 是 是 青岛  15.3  可行性缺口补助 

青岛市西客站交通商务区周边市政道路及综合管廊工程 PPP 项

目 
是 是 青岛  4.9  可行性缺口补助 

青岛市民健身中心 PPP 项目 是 是 青岛  27.9  可行性缺口补助 

国道 307 线、207 线阳泉市过境公路工程 PPP 项目 是 否 阳泉  57.1  可行性缺口补助 

如通快速通道 PPP 项目 是 是 南通  23.8  政府付费 

威海国际经贸交流中心配套市政工程 PPP 项目 是 是 威海  34.0  政府付费 

宿城区公路交通工程 PPP 项目 是 是 宿迁  10.1  可行性缺口补助 

曲靖市三宝至昆明清水高速公路曲靖段(PPP)项目 是 否 曲靖  91.6  可行性缺口补助 

206 国道徐州改线段工程，426 省道京台高速贾汪互通连接线工

程 PPP 项目 
是 是 徐州  22.7  政府付费 

青海省加定至西海公路工程 PPP 项目 JX-2 标段 是 否 青海  58.0  可行性缺口补助 

梧州至乐业公路广宁经苍梧至昭平（广西段）项目 是 否 广西  197.0  可行性缺口补助 

广西灌阳（湘桂界）至天峨（下老）公路 （江永至桂林（广西

段）一期工程 PPP 项目 
是 否 广西  107.0  可行性缺口补助 

广西龙胜-峒中口岸公路（上林至南宁段） PPP 项目 是 否 广西  135.3  可行性缺口补助 

广西从江-融安-荔浦公路（融安经永福至阳 朔段）PPP 项目 是 否 广西  216.1  可行性缺口补助 

郑州轨道交通 3 号线 PPP+施工总承包项目 是 是 郑州 49.7 可行性缺口补助 

山东省济南市中心城区雨污合流管网改造和城市内涝治理腊山河

与兴济河排水分区 PPP 项目 
是 否 济南 103.7 政府付费 

数据来源：公司提供，财政部政府和社会资本合作中心项目库，标普信评。 

 

截至 2023 年 3 月末公司主要其他投资项目 
项目名称 项目类型 计划投资额（亿元） 

青岛地铁 8 号线融投资带动总承包项目 融投资带动总承包  1.1  

太中银铁路股权投资项目 融投资带动总承包  10.0  
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台州沿海高速公路 FCP+PPP 项目 融投资带动总承包  12.7  

山东省潍坊市荣乌国家高速公路潍坊至日照联络线潍城至日照段工程融投资带动总承包项目 融投资带动总承包  7.7  

唐山至曹妃甸铁路工程投资带动总承包项目 融投资带动总承包  4.0  

山东济南至青岛高速铁路投资项目 融投资带动总承包  3.0  

滨莱高速淄博西到莱芜段扩建工程股权投资带动总承包项目 融投资带动总承包  4.8  

山东省济南市京沪高速济南连接线融投资带动总承包项目 融投资带动总承包  9.3  

临沂市日照市鲁南快速铁路客运通道临沂至日照段投资项目 融投资带动总承包  0.3  

武汉四环线西段融投资带动总承包项目 融投资带动总承包  3.1  

内蒙古高速公路股权投资带动施工总承包项目 融投资带动总承包  20.0  

广东省佛山市轨道交通三号线特许经营项目 融投资带动总承包  8.0  

河北省太行山等高速公路项目包（一）政府与社会资本合作（PPP）项目 融投资带动总承包  23.3  

石家庄市高速公路（西阜、津石、平赞、石衡）PPP 项目 融投资带动总承包  18.0  

沧州北京现代汽车产业园融投资带动施工总承包项目 融投资带动总承包  1.0  

徐州市城市轨道交通 3 号线一期工程 PPP 项目 融投资带动总承包  20.9  

芳村至白云机场城际项目 融投资带动总承包  0.2  

深惠城际铁路 2 标前海保税区至坪地段项目 融投资带动总承包  0.3  

基础设施事业部徐州市城市轨道交通 1 号线一期工程 PPP 项目 融投资带动总承包  30.0  

基础设施事业部新建天津至潍坊高速铁路至济南联络线（济滨高铁）融投资带动总承包项目 融投资带动总承包 3.2 

唐山市遵曹公路融投资建造项目 BT 8.6  

包头市新都区市政工程及配套场馆融资建造项目 BT 5.9  

梧州市 207 国道、藤龙大道融投资建造项目 BT 2.3  

徐州市观音机场二期扩建工程项目 BT 7.2  

南昌市沿江中南大道南延工程融投资建造项目 BT 6.4  

江西省“十三五”水运项目 其他 12.5  

数据来源：公司提供，标普信评。 

附录2： 主要财务数据及指标 

评级对象主要财务数据及指标（单位：百万元） 
 2020 2021 2022 2023.1-3 

货币现金和交易性金融资产  5,961   7,482   7,294   7,921  

固定资产  257   339   332   331  

资产总计  28,661   28,976   34,294   36,039  

短期借款  950   601   387   87  

应付票据及应付账款  3,185   3,225   5,688   6,714  

一年内到期的非流动负债  50   259   1,257   292  

长期借款  5,593   4,325   3,210   5,300  

应付债券  -     -     -     -    

所有者权益合计  14,718   16,919   18,420   18,712  

营业总收入  10,465   14,053   19,219   3,454  

营业成本  8,740   11,707   16,909   3,038  

销售费用  -     -     -     -    

管理费用  304   322   296   114  

财务费用  276   84   78   19  
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投资收益  -31   119   219   60  

利润总额  720   1,994   1,806   322  

净利润  564   1,722   1,488   293  

经营活动现金流入小计  17,032   18,608   20,178   3,215  

经营活动现金流出小计  17,833   17,933   20,608   3,869  

经营活动产生的现金流量净额  -802   675   -430   -655  

投资活动现金流入小计  2,118   1,724   2,643   726  

投资活动现金流出小计  3,429   1,909   2,017   181  

投资活动产生的现金流量净额  -1,311   -185   625   545  

筹资活动现金流入小计  6,623   2,744   2,273   3,290  

筹资活动现金流出小计  3,772   1,715   2,656   2,554  

筹资活动产生的现金流量净额  2,851   1,029   -382   736  

调整后财务数据及指标 
 2020 2021 2022 2023.1-3 

营业收入  47,952   45,539   45,154  7,742 

EBITDA  1,797   2,818   3,187  -- 

营运现金流  738   1,256   944  -- 

经营性现金流  -7,357   -1,106   367  -- 

利息支出  862   1,178   1,408  -- 

经调整总债务  17,990   23,170   26,666  -- 

所有者权益  19,002   22,125   24,381  -- 

EBITDA 利润率（%）  3.7   6.2   7.1  -- 

经调整总债务/EBITDA（倍）  10.0   8.2   8.4  -- 

营运现金流/经调整总债务（%）  4.1   5.4   3.5  -- 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍）  2.1   2.4   2.3  -- 

营运现金流利息覆盖倍数（倍）  1.9   2.1   1.7  -- 

注：1.上表中财务数据基于公司披露的天职国际会计师事务所（特殊普通合伙人）审计并出具标准无保留意见的中建基础 2021-2022 年审计报告，2020 和 2021 年数据采用重

述值；2. 调整后财务数据及指标为经标普信评调整后数据。3. “--”代表数据不可得。 

资料来源：公司审计报告，标普信评。 

附录3： 评级对象股权结构图（截至 2023 年 3 月末） 

 

 

 
资料来源：公司提供，标普信评。 
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附录4： 评级对象组织结构图（截至 2023 年 3 月末） 

 
资料来源：公司提供，标普信评。 

附录5： 主要财务指标计算公式 

主要财务指标计算公式 

EBITDA（调整前）=营业收入-营业成本-管理费用-销售费用-研发费用+折旧及摊销（报告值）-税金及附加-其他经营支出（收入） 

EBITDA=EBITDA（调整前）+经营租赁租金调整-资本化的研发费用+营业成本中的资本化利息+收到的联营合营企业股利+其他调整 

折旧及摊销=折旧及摊销（报告值）+经营租赁折旧摊销调整+其他调整 

EBIT=EBITDA（调整前）+经营租赁租金调整-资本化的研发费用+营业成本中的资本化利息-折旧及摊销+非经营收入（成本）+其他调整 

利息支出=利息支出（报告值）+资本化利息+经营租赁利息调整+其他权益工具股利或利息+其他调整 

已付现金利息=现金利息支出+已付其他权益工具股利或利息+其他调整 

营运现金流=EBITDA-利息支出+利息及股利收入-当期所得税+其他调整 

经营性现金流=经营活动产生的现金流量净额+经营租赁折旧摊销调整-资本化的研发费用-其他权益工具股利或利息-现金利息支出+现金股利收入+其他

调整 

资本开支=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-资本化的研发费用+其他调整 

自由经营性现金流=经营性现金流-资本开支 

股利=现金股利+子公司支付给少数股东的股利、利润-支付的其他权益工具股利或利息 

可支配现金流=自由经营性现金流-股利 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+（应付票据-票据保证金）+一年内到期的非流动负债（有息部分）+应付利息+其他短期有息债务 

长期债务=长期借款+应付债券+应付融资租赁款+租赁负债+预计负债中的对外担保及诉讼+其他长期有息债务 

经调整总债务=短期债务+长期债务+经营租赁债务调整-盈余现金+资产弃置费用调整+其他权益工具+对外担保和诉讼+其他调整 
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资本=所有者权益合计-其他权益工具+经调整总债务+递延所得税负债+其他调整 

EBITDA 利息覆盖倍数=EBITDA/利息支出 

营运现金流利息覆盖倍数=（营运现金流+利息支出）/已付现金利息 

资本回报率=EBIT/两年平均资本 

EBITDA 利润率=EBITDA/营业收入 

附录6： 信用等级符号及定义 

等级 含义 

AAAspc 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AAspc 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

Aspc  偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBBspc  偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BBspc  偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

Bspc  偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCCspc  偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CCspc  在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

Cspc  不能偿还债务。 

注：除 AAAspc 级，CCCspc 级以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或低于本等级。 

附录7： 跟踪评级安排 
标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对受评主体的信用状况进行定期跟踪和持续监测。如果发生任何可能影响受评主体信用

质量的重大事件，标普信评将开展不定期跟踪，评估是否有必要对相关信用等级进行调整。
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