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要点 
― 标普信评 PCA 覆盖的 225 家投资控股公司中，PCA 评估结果为 aaa 的占两成以上。这些高

信用质量主体的共同特征是：持有当地大部分竞争类优质企业的股权；主要持股企业在所属

行业内大都具备较强的竞争实力，且信用质量较高；投资组合价值对债务具有较好的覆盖；

公司对于当地政府具有唯一性或战略重要性。 

― 标普信评投资控股公司的评估方法具有自身特点，主要关注投资状况、财务风险与外部支

持。本文通过北京国管与某国资的信用分析过程对比，展示了不同信用质量的投资控股公司

的信用差异来源。 

国有资本投资、运营平台作为国有企业改革的重要载体，在构建以管资本为主的国资监管体制，优化

调整国有资本布局结构方面发挥了积极的作用。现阶段，中央及各地方政府积极推进国资体系整合，

各类经营性国有资产逐步向改组或新设的国有资本投资、运营平台集聚，国有资本投资、运营平台在

国企改革和国有资产监管中的地位日益凸显。在标普信评非公开信用分析（PCA）覆盖的 225 家投资

控股公司中，国有控股平台占 95%，其中 PCA 评估结果为 aaa 的有 50 家，体现了该类企业相对较

高的信用质量。本文通过对标普信评投资控股公司的定义，样本企业信用级别和区域分布、标普信评

投资控股公司评估的独特视角以及案例对比分析的介绍，来揭示此类公司较高信用质量的来源。 

行业定义：投资控股公司是以对外投资和资产股权为主要业务，旨在实现中

长期资本回报的企业 

我们认为，投资控股公司是以对外投资和资产股权为主要业务，旨在实现中长期资本回报的企业，他

们寻找合适的标的进行投资，然后在合适的时机将其出售并投资于新的标的。目前在中国资本市场上

有两种主要的业态形式，一种是市场化的投资公司，另一类是各级政府下属的国有资本投资与运营平

台。前者主要追求以市场化的手段获取资本回报，而后者除了追求资本回报以外，更重要的是承担着

国有企业政企分离和完善公司治理结构、深化国有企业改革、实现国有资产保值增值和国有资本有序

进退的重要职能。投资控股公司的投资标的可能是上市公司或非上市公司股权，以参股或者控股的形

式体现。大部分被投资企业是独立于投资控股公司而运营的，他们有独立的管理层并在财务层面自主

决策。如果一个企业对下属公司的业务、财务实现强力管控的占比较高，我们可能不会将其视为投资

控股公司。 

  

分析师 

庄秀权 

北京 

+86-10 6516 6050 
Xiuquan.zhuang@spgchinaratings.cn 
 

王雷 

北京 

+86-10 6516 6038 
Lei.wang@spgchinaratings.cn 
 
 
 



标普信评独特视角：投资控股公司较高的信用质量从何而来 2024 年 6 月 3 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2 

投资控股公司信用质量较高，主要因为拥有核心或优质资产 

从样本企业级别分布来看，信用等级为 aaa 的企业数量最多，为 50 家，占样本总量的 22%，其次为

a+的企业，为 34 家，占样本总量的 15%，整体来看，样本企业级别呈双峰分布。其中，我们发现

74%的 aaa 级别企业投资状况处于良好及以上水平，76%的 aaa 企业财务风险处于可控及更低水平，

77%的 aaa 级别企业重要性处于极高或高的档位。 

我们认为，一般在某区域拥有核心或优质资产的投资控股公司，尤其是上市公司市值占投资组合价值

比例较高的企业，其投资状况通常较好。同时，拥有核心或优质资产一般意味着投资组合价值处于较

高水平，债务价值比例一般不会太高。同样，拥有核心或优质资产的投资控股公司在当地的重要性水

平也不会很低。 

图1  

 

投资控股公司区域分布不均衡，与当地的经济发展水平相关 

从样本公司区域分布来看，东部沿海发达省份和部分直辖市投资控股公司数量较多，广东、北京、江

苏、山东、浙江和上海的投资控股公司数量为 135 家，占样本总数量的 60%，其中广东数量最多，

为 29 家，占比为 13%。由于各省市区域经济发展水平、产业结构、金融资源不平衡，不同区域投资

控股公司的发展情况差距较大。经济发达区域的投资控股公司拥有较多核心资产和金融资源，如广东

恒健投资控股有限公司、北京国有资本运营管理有限公司、上海国际集团有限公司等，而其他地区因

资源相对稀缺和有限，缺少具有竞争力的投资控股公司。我们认为，投资控股公司区域分布不均衡的

主要原因与当地经济发达和开放程度、财政与金融的活力、地方政府的管理与治理能力及人才聚集能

力等因素相关。 
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资料来源：Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图2  

 

标普信评独特视角：投资状况与财务风险 

标普信评投资控股公司的评估方法具有自身特点，主要体现为投资状况和财务风险分析中关注的要素

不同。由于投资控股公司与一般产业类企业的经营与盈利模式不同，因此在分析投资控股公司的投资

状况时，我们通常考虑以下四个要素：资产的流动性、资产的信用质量、资产的多样性、战略投资能

力。投资控股公司资产的流动性主要是用于评估企业在必要时出售投资的难易程度，资产的信用质量

主要是指其被投资企业的信用质量，资产的多样性主要评估企业投资资产的投资价值稳定性，战略投

资能力主要衡量其他有助于投资成功的因素。 

分析投资控股公司的财务风险时，我们重点考虑核心指标债务/投资价值比率（LTV）和补充指标现

金流充足率，并且分析的视野主要集中在母公司及用于投融资的平台公司范围内，债务通常包括所有

母公司和相关融资平台的债务。这主要是由于投资控股公司自身一般是没有实际经营活动，主要的资

产和经营由子公司负责，母公司一般只负责投融资，其偿债来源主要是股权出售、子公司的分红、持

有子公司股权质押融资、母公司自身融资等方式。考虑到作为母公司的投资控股公司的经营成果主要

来自被投资企业，我们认为应结合母公司资产受限、资金拆借、有息负债、股权质押、子公司分红政

策等情因素进行分析。 

核心指标债务/投资价值比率是杠杆指标，分子经调整后的总债务为母公司债务，所投资公司的债务

不纳入计算。计算投资组合价值时，非上市公司股权以账面价值为主，上市公司以当前市值乘以持股

比例计算。一般而言，我们认为债务/投资价值比率越低，代表企业未来的再融资能力越强以及再融

资空间越大，其财务风险也就越低。补充指标为现金流充足率，我们通过计算企业的可控现金流入对

刚性现金支出的覆盖情况来反映该指标，并根据补充指标的表现对核心指标评分进行进一步调整。可

控现金流入主要包括管理费收入、利息收入以及被投资企业分配的股利。刚性现金支出主要包括利息

费用、企业运营成本、税收支出等，在某些情况下，我们可能也会考虑投资控股公司的股利分配政策，

将企业对外支付的股利纳入刚性支出。 
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注：截至2023年末，标普信评投资控股公司样本数量为225家。
资料来源：Wind，标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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案例分析：北京国管与某国资主体信用质量差异对比 

我们以北京国有资本运营管理有限公司（以下简称“北京国管”）与某市次要的投资控股公司（以下

简称“某国资”）为例，对照介绍标普信评对不同信用水平投资控股公司的差异分析。 

一、投资状况方面，北京国管为优秀，某国资为尚可，其差异主要体现在资产信用质量、流动性和

多样性三个方面。  

资产信用质量方面，北京国管所管理资产的潜在信用质量优于全国平均水平，而某国资所持资产的信

用质量处于行业平均水平。北京国管持有北京市绝大部分竞争类优质国有企业的股权，主要持股企业

在所属行业内大都具备较强的竞争实力。举例而言，首钢集团有限公司在粗钢产量方面位居全国前列；

北京能源集团有限责任公司具备较强的电力装机规模优势，也是北京市最大的集中供热企业；北京市

首都公路发展集团有限公司是北京市最主要的收费公路运营主体，该公司所拥有路产的车流量和单公

里通行费收入在全国范围内位居前列。相比之下，某国资所持资产涵盖医药、食品、基础设施建设等

领域企业，下属企业财务风险普遍较高，资产信用质量一般。与此同时，该公司对相对优秀资产的控

制力偏弱，受某子公司混改完成后不再纳入公司合并范围影响，其医药产业收入规模快速下降。 

资产流动性方面，北京国管直接持有的资产以非上市公司股权为主，资产流动性一般，该公司投资组

合的结构很大程度上反映了北京市政府的国有资产布局安排，主要资产的划出或处置也是由北京市政

府最终决策，资产流动性和集中度对业务状况的影响相对中性。在行业内国有资本运营平台资产结构

区分度不大的情况下，北京国管所持资产良好的信用质量、多元化的行业和运营区域分布能够有效弥

补资产流动性和集中度的不足。而某国资所持有的标的资产大部分为非上市企业，而且作为国有资产

的管理平台，公司对于国有资产的处置并无自主权，公司流动性与行业普遍情况并无差异，处于行业

平均水平。 

资产多样性质方面，北京国管所管理的资产保持了广泛的行业和运营区域分布，有利于投资组合在周

期波动中维持相对稳健的信用质量和分红收入。北京国管所管理的资产覆盖 10 个以上的行业，包括

金属冶炼、市场化发电及天然气、交通基础设施、整车制造、建筑材料、大宗农产品、房地产开发、

技术硬件及半导体等。所覆盖行业有以金属冶炼和建筑材料为代表的上游强周期行业，以技术硬件及

半导体、整车制造为代表的中游制造业，也有现金流相对稳定的电力和交通基础设施等弱周期行业。

与此同时，该公司资产组合中相当一部分企业已经由北京市区域性国企发展成为跨区域经营、品牌影

响力享誉全国的大型企业。而某国资所持有资产的多样性处于平均水平，其所持资产涉及行业包括食

品、公用事业、少量建筑业和少量房地产业务。由于历史原因，某国资承担了某市区厂房清退后的土

地管理职能。与此同时，该公司所持资产大量集中在某市内，区域集中度较高，降低了区域抗风险能

力。 

表 1 

北京国管与某国资投资状况、财务风险和重要性对比 
 北京国管 某国资 

投资状况 

公司所持资产的信用质量良好，资产的

行业及运营区域分布广泛，资产流动性

和集中度对业务状况的影响相对中性。 

公司所持资产的信用质量和流动性均处于行业的平均

水平，资产运营区域集中在某市，具有显著的地域集

中度，降低其抗区域风险的能力。 

财务风险 

公司本部的债务对投资价值比率维持低

水平，现金流充足性指标保持良好，债

务融资结构稳健，再融资空间和再融资

能力均保持很强。 

公司债务对投资价值比率偏高、现金流充足性较低。

公司资产主要为某市本地非上市企业，所持资产整体

价值不高，但是其整体债务水平相对较高，资产对带

息债务覆盖能力一般。 

重要性 

北京国管对于北京市政府的重要性为极

高，主要反映北京国管与北京市政府在

股权结构和管理决策方面极强的紧密

性，以及公司非常重要的职能定位。 

公司作为某市重要的国有资产运营管理主体之一，主

要承担对某市重大产业进行投资和经营国有资产等职

能。但某市内投资控股企业及城投企业众多，部分企

业有一定的职能重合，公司所持资产对某市政府重要

性在所有企业中处在相对一般水平。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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二、财务风险方面，北京国管因债务对投资价值比率处于低水平，现金流充足性指标保持良好，财

务风险低，而某国资因债务对投资价值比率偏高，现金流充足性较低，财务风险为很高。  

北京国管本部的债务对投资价值比率为低水平，现金流充足性指标保持良好，债务融资结构稳健，再

融资空间和再融资能力均保持很强。随着基金和股权投资的持续推进，北京国管本部的债务对投资价

值比率将呈小幅上升趋势，但是其财务政策审慎，投资风格稳健，每年因投资而新增的债务较投资组

合的规模而言较为可控。总体看，北京国管的财务指标对于维持“低”的财务风险仍具有充足的空

间。 

某国资债务对投资价值比率偏高，现金流充足性较低。该公司资产主要为某市当地的非上市企业，所

持资产整体价值不高，但是其整体债务水平相对较高，资产对带息债务覆盖能力一般。我们预计，该

公司和下属投资控股平台仍保持一定的对外投资规模，债务水平或小幅上升。受制于有限的利息分红

情况，该公司每年现金流入对利息和营运支出的覆盖能力较差，现金流充足性较低。 

三、重要性方面，北京国管对于北京市政府的重要性为极高，而某国资对于某市政府的重要性为中

等。  

北京国管对于北京市政府的重要性为极高。极高的重要性主要反映北京国管与北京市政府在股权结构

和管理决策方面极强的紧密性，以及其非常重要的职能定位。北京国管由北京市国资委全资直接持有，

本部的经营状况持续受到北京市国资委的监督和考核。作为北京市重要的国有资本运营平台，北京国

管持有北京市竞争类优质国企的股权，在北京市国资委管理的资产中占比超过一半。该公司还受托管

理北京市政府投资引导基金等重大基金，并持续通过股权和基金投资等市场化资本运作推动北京市属

国有企业改革、优化国有资本布局、扶植战略性产业发展。我们认为，改制后北京国管的管理治理机

制向市场化方向平稳过渡，但其职能定位以及与北京市政府的紧密关系未发生改变，其职能定位对于

北京市政府仍具有唯一性。 

某国资对于某市政府政府的重要性中等。某国资由某集团公司 100%控股，但其实际控制人为某市国

资委。该公司作为某市重要的国有资产运营管理主体之一，主要承担对某市重大产业进行投资和经营

国有资产等职能。但某市内投资控股公司及城投企业众多，部分企业有一定的职能重合，因此该公司

所持资产对某市政府重要性在所有企业中处在相对一般水平。 

表 2 

北京国管与某国资打分评价对比 

 北京国管 某国资 

实际控制人 北京市国资委 某市国资委 

投资状况 优秀/2 尚可/4 

财务风险 低/2 很高/6 

调整项 无 流动性-1 

重要性 极高 中等 

信用等级 AAAspc bbb+（PCA 评估结果） 

 

本报告不构成评级行动。 
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