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标普信用评级（中国）补充评级方法论 —非必需消费品行业  
2023 年 12 月 22 日  

一、适用范围与概述   

本方法论是标普信用评级（中国）有限公司的补充评级方法论之一。当受评主体属于非必需消费品行业时，我们通常会参考本方法论中所

论述的评级方法和假设条件进行评级。本方法论适用的领域包括零售、耐用消费品、汽车和商用车制造、休闲体育、媒体娱乐、商业服务

及贸易等。本方法论通常与《标普信用评级（中国）—工商企业评级方法论》结合使用。   

零售   

本领域通常涵盖直接通过商店、商品目录或者在线网络销售（或以上方式的组合）的方式向个人消费者出售货物或提供服务的企业，例如

餐厅以及销售纺织品、鞋类、服装和奢侈品的零售商等。  

耐用消费品    

本领域内的企业主要收入来自于制造和营销各类耐用消费品，包括家用电器、家具、家居装饰品、小家电、运动设备和其他耐用品等。   

汽车和商用车制造   

本领域内的企业主要收入来自于制造和销售机动车辆，包括乘用车、卡车以及小部分的厢式货车和公共汽车等。此外，汽车和卡车零部件

供应商也归为此类。   

休闲体育    

本领域内的企业主要收入来自于娱乐、住宿提供、酒店服务、经营分时度假酒店、经营游轮、经营体育运动俱乐部和其它与体育相关的实

体、经营健身俱乐部、运营主题公园和其他旅游景区、以及制造玩具和其他休闲娱乐用品等。   

媒体娱乐    

本领域内的企业主要收入来自于广告代理、营销服务、运营电视台和广播电台、出版发行、电子商务服务、运营影剧院、印刷、贸易展览、

制作电影和电视节目等。   

商业服务  

本领域企业的主要收入来自于对直接消费者或者对公服务，包括直接面向消费者提供的消费者服务（如家政、营利性教育、健康管理等）、

经销或分销服务、设施或场地运营服务（如洗衣店、供气供暖空调服务）及专业性对公服务（如市场营销推广、安保服务、信息服务、保

险中介、会计师事务所、律师事务所等）。  

贸易  

本领域企业的主要收入来自于贸易收入。这类贸易收入是指公司充当中间商或批发商，通过与上下游客户签订的长期合约关系，向下游客

户提供诸如批发、贸易融资、物流、仓储等综合服务。不同于专业大宗商品贸易商，一般情况下本领域的贸易企业的业务旨在提供全方位

的商品流转服务，而非短期的商品价格套利。 

因此，此类企业一般情况下也不会承担大额大宗产品敞口。  

若其他行业、发行人或特定债项所表现出的特点适用此方法论时，我们亦可以使用本方法论进行分析。   
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二、方法论   

（一）业务状况分析   

在评估业务状况时，我们通常从行业风险和竞争地位两个方面进行分析。   

1、行业风险    

我们在评估行业风险时，通常会考虑行业的周期性、竞争风险和行业整体的增长前景。行业的周期性主要考虑该行业在经济周期、商业周

期和其他周期性因素下的风险暴露程度，以及这些因素对行业收入规模和盈利能力产生的影响。行业竞争风险和增长前景主要考虑（1）
行业进入壁垒；（2）盈利水平及趋势；（3）行业变革及产品、服务或技术被替代的风险；4）行业增长的可持续性。   

2、竞争地位   

在分析非必需消费品企业的竞争地位时，我们通常考虑以下四个要素：   

− 竞争优势；   

− 规模、范围和多样性；   

− 经营效率；    

− 盈利能力。   

（1） 竞争优势    

在分析零售企业的竞争优势时，我们通常考虑的因素包括：营销策略；在理念、产品与购物体验上与竞争对手的差异性；品牌声誉；市场

营销；产品和服务质量等。   

在分析耐用消费品企业的竞争优势时，我们通常考虑的因素包括：经营战略和市场地位；在消费品市场和经销渠道的渗透程度；产品范围

和差异化；品牌价值和潜在定价能力；在生产、创新、销售和营销方面的资本支出计划；是否有合适的经营策略使得企业在规模增长与盈

利增长之间取得平衡等。   

在分析汽车和商用车制造企业的竞争优势时，我们通常考虑的因素包括：与业内竞争对手相比市场份额如何；其主要产品的市场份额在行

业内所处的地位等。  在分析休闲体育企业的竞争优势时，我们通常考虑的因素包括：品牌认知度或特许经营优势；所处市场的相对吸引

力和竞争力；资产和服务质量等。   

在分析媒体娱乐企业的竞争优势时，我们通常考虑的因素包括：品牌优势；市场地位；收入稳定性（尤其是考虑到整个行业向数字化转

型）；资产质量；能够使企业拥有价格话语权的其他因素等。   

在分析商业服务企业的竞争优势时，我们通常考虑其品牌声誉及认可度、市场地位和份额、市场进入门槛等。典型的市场进入门槛如业务

开展需要特殊的前置监管审批或需要持有相关牌照等。  

在分析贸易企业的竞争优势时，我们通常考虑其客户基础、市场占有率、市场美誉度和业务开拓能力、配套系统（如仓储物流、IT 系统等）

的发达程度、对上下游的增值服务能力、对于关键产品所拥有的贸易资质、牌照或专营权等。  

（2） 规模、范围和多样性   

在分析零售企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑的因素包括：产品或服务范围的多样性；店铺的地域分布；核心市场的前景；细

分市场的销量、规模、市场份额以及地位；所处市场的相对吸引力，例如：规模、人口、预期增长以及竞争的激烈程度等。   

在分析耐用消费品企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑的因素包括：基于区域市场和产品市场的规模和增长潜力来评估其主营业

务收入和盈利规模；产品供应的深度和广度；主营业务收入和盈利的地域分布；生产力及其本地化程度、分销网络是否能满足产品需求；

供应商和消费者的集中度等。   

在分析汽车和商用车制造企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑的因素包括：各地区的收入和盈利能力；终端市场的集中度；生产

网络的分布和地域分布的多样性；供应商集中度等。   

http://www.spgchinaratings.cn/
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在分析休闲体育类企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑的因素包括：市场的地域分布多样性；品牌、资产及细分市场的集中度；

资本支出的规模以及筹措大规模资本支出的能力。   

在分析媒体娱乐企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑的因素包括：在各种产品、服务、内容、受众、书刊及其他细分领域的盈利

多样化程度；地域分布；业务的群聚效应。   

在分析商业服务企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑企业规模，企业所服务市场的体量，收入或利润方面客户集中度、供应商集

中度、服务种类以及地理位置的多样性。  

在分析贸易企业的规模、范围和多样性时，我们通常考虑企业的贸易规模、主要贸易品类的丰富程度、主要业务地区的分散程度、主要贸

易上下游的分散程度等。  

（3） 经营效率   

在分析零售企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：同店销售额或同比销售额；毛利率；管理、销售费用占营收的比重；单位面积

销售额；债务/息税及折旧摊销前利润（EBITDA）；存货周转率；应付账款周转天数；资金周转周期等。在分析耐用消费品企业的经营效

率时，我们通常考虑的因素包括：成本结构的灵活性，能否平抑需求或原材料波动带来的影响；成本管理；营运资金的管理；与竞争对手

相比成本控制如何等。   

在分析汽车和商用车制造企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：与竞争对手相比成本控制如何；工厂分布地点、产能利用率、产

品的共性；成本结构的灵活性，包括固定成本和可变成本分别所占的比重、经济低迷时降低成本与管理存货的能力，以及成本增加的转嫁

能力；过往削减成本和调整产能的能力；营运资金的管理及其相关指标呈现的趋势；过往对所收购业务的整合能力等。   

在分析休闲体育企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：资产利用率和效率指标，如每单位资产所创造的收益；在经济低迷时期，

与竞争对手相比在管理固定和可变成本方面取得的成效；过往对于大规模资本投入项目的管理能力等。   

在分析媒体娱乐企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：成本结构；应对来自客户或竞争对手的压力时是否有能力消减成本以提高

竞争力，以及在此情况下所维持的 EBITDA 的水平等。  

在分析商业服务企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：成本结构，营运资金管理能力，管理费用率，单位产出，为维持服务而持

续再投资规模等。  

在分析贸易企业的经营效率时，我们通常考虑的因素包括：营运资金的管理能力，特别是应收账款和其他应收款的账龄和发展趋势，管销

费用率、成本费用结构、诉讼数量及诉讼规模等。  

（4）盈利能力   

在分析企业的盈利能力时，我们通常会考虑盈利水平，以及中长期盈利水平的波动性。如果企业的历史数据有限，我们可能会参考同业数

据。    

（二）财务风险分析   

在分析非必需消费品企业的财务风险时，我们所使用的方法通常与分析其他工商企业发行主体时所使用的方法类似（参见《标普信用评级

（中国）—工商企业评级方法论》）。   

1、核心比率   

在分析非必需消费品企业的现金流和杠杆水平时，我们通常使用的核心比率包括：经调整总债务/息税及折旧摊销前利润（EBITDA）；

EBITDA 利息覆盖倍数 。   

2、补充比率   

除了对企业的核心比率进行分析外，我们通常还会考虑补充比率的表现，以全面的了解其信用风险状况并完善我们的现金流分析。   

http://www.spgchinaratings.cn/
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三、其他事项   

本方法论并不旨在全面囊括我们在分析时考虑的所有因素。在适当的情况下，我们可能在分析中采用其他文中未涉及的定量或定性的指标，

以充分反映特定发行主体、债项或证券类型的信用状况。评级委员会也可能会针对一些特殊情况，在适当的时候对评级方法论的运用方式

做出调整。   

     

http://www.spgchinaratings.cn/
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