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*主体信用等级一般反映标普信评对受评主体优先无抵押债务信用质量的看法，不专门针对主体可能发行的具体债项，除非标普信评另行更新。 

标普信用评级（中国）有限公司（标普信评）的评级（以“spc”后缀标识）是根据与标普全球评级等级体系不同的评级等级体系所授予。标普信评所授

予的评级不可与标普全球评级等级体系下授予的评级视为同等，或不实地表述为标普全球评级等级体系下授予的评级。 

上述“到期日期”表示本报告有效期截止的日期。本报告中的信用等级自报告载明的评定日期起生效，有效期至报告载明的到期日期。 
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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 

青岛财通集团有限公司（以下简

称“青岛财通”或“公司”） 
主体信用等级 AAAspc 2025 年 3 月 13 日 稳定 

主要优势与风险 

优势 风险 

青岛市经济实力强，财政自给能力好，能够为公司业务发展提供

良好的外部环境。 
公司采用集团统贷统还的融资模式，旗下金融类子公司处于业

务发展期，融资需求较高，推动公司债务规模增长，债务对资

产价值比率或将上升。 

公司由青岛市财政局全资持有，是当地重要的财政金融类企业，

职能定位在区域内具有战略重要性，能够获得股东的有力支持。 

公司的融资渠道畅通，再融资能力良好。 

评级展望 

标普信评认为青岛财通的评级展望为稳定。我们认为，稳定的展望反映了公司将继续承担政府引导基金、拨改投、应急

引导基金、城市更新等的运营管理职能，并继续得到股东在资金、业务等方面的有力支持。我们认为公司的基金投资等

业务将继续在政府指导下市场化运作，除政府无偿划转资产外，预计其所持资产的价值能够小幅增长；我们认为公司将

为支持金融等子公司的业务开展增加外部融资，债务规模预计将随之上升，但财务风险仍能够处于可控范围内。 

上调情形：不适用。 

下调情形：若出现下列情形，标普信评有可能考虑下调公司的主体信用等级：1、青岛市政府对公司的支持程度下降，

这可能表现为：1）公司的职能定位明显弱化，如出现定位相同或相似的竞争对手、重要资产被划出等；2）公司股权

结构发生变化，导致公司与政府的关联程度显著降低。2、青岛市政府的支持能力下降。3、公司的业务状况和财务风

险显著恶化，导致公司个体信用状况大幅下降。 

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，2024 年 3 月 14 日。 

行业风险： 
3/一般 

投资状况： 
4/尚可 

业务状况： 
4/尚可 

现金流/财务

杠杆：4/可控 
财务风险： 

4/可控 

评级基准：
bbb+ 

个体信用状况：

bbbspc+ 
主体信用等级：

AAAspc/稳定 外部影响

（+7） 

调整项 

流动性：适中 

管理与治理：中性 

补充调整：中性 

融资及资本结

构：不调整 

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20240314_criteria_corporate-methodology-update_cn.pdf
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― 标普信用评级（中国）补充评级方法论-通用评级方法，2023 年 12 月 22 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：无。 

相关模型：无。 

  

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20231222_sp-global-china-ratings-supplemental-methodology_transportation-infrastructure-industry_cn.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20190521_sp-global-china-ratings-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn.pdf
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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。 

本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，以及其他根据监管规定收集的信息，标普信评对评级信息进行

审慎分析，但标普信评对于相关信息的合法性、真实性、完整性、准确性不作任何保证。 

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。 

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（如适用）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。 

高级管理人员 

李丹 

北京 

Dan.li@spgchinaratings.cn 

项目负责人 

焦迪 

北京 

Di.jiao@spgchinaratings.cn 

项目组成员 

张晓 

北京 

Xiao.zhang@spgchinaratings.cn 



标普信用评级（中国）有限公司 5 

宏观经济与行业环境 

我们预计 2025 年中国 GDP 增速将较上年有所放缓。我们认为，政府持续出台的多项货币政策和财政政策，将对全国房

地产市场、地方政府债务化解以及经济增长发挥一定的促进作用。但全球需求增长的放缓、美国新一届政府政策的不确

定性，将加大中国经济面临的风险。特别是出口总额将受到美国提高关税的打击，进而影响到投资、消费等方面。 

我们认为，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。

从区域分布来看，东部沿海发达省份和部分直辖市投资控股公司数量较多。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。拥

有较高信用质量的投资控股公司的共同特征是：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；投资控股公司对于当地政府具有唯一

性或战略重要性。 

青岛市经济实力强，财政平衡能力好，但近年来债务增长较快，城投企业数量较多，部分区县的债务负担较重。青岛市

为国家计划单列市之一，经济总量和财政规模居于山东省内第一。2023 年，青岛市实现地区生产总值 15,760 亿元（同

比增长 5.9%），人均地区生产总值约 15.2 万元，排名均在全国靠前。2024 年前三季度，青岛市实现地区生产总值

12,399 亿元，经济实现平稳增长。产业结构方面，2023 年青岛市三产占比为 3.1:33.4:63.5，区域内优势产业包括智能

家电、轨道交通装备、新能源汽车、高端化工、食品饮料、海洋船舶等。较为完善的工业体系以及活跃的对外贸易为区

域经济增长奠定了坚实基础。 

财政方面，2023 年青岛市实现一般公共预算收入 1,338 亿元，同比增长 5.1%，其中税收收入占比 75.2%，财政自给

能力佳；全年实现政府性基金预算收入531亿元，较2022年下降40.8%，降幅高于全国平均水平。2024年前三季度，

青岛市一般公共预算收入同比增长 0.2%，其中税收收入同比下降 8.5%；由于土地市场持续低迷，预计同期政府性基金

预算收入增速将为负。我们认为，土地出让收入的大幅下降加大了青岛市财政收支压力，但考虑到青岛市经济发达且人

口吸引力较强，预计未来土地市场下降趋势或能有所收敛。截至 2023 年末，青岛市地方政府债务余额为 3,620 亿元，

区域内城投企业数量较多，债务增速较快，部分区县债务率较高，存在一定的债务压力。2023 年以来，青岛市在政策

制定、债务置换、金融机构协调等方面做出较大努力，制定并实施了一系列债务防控方案，包括明确区市属地责任、健

全监督制度和监测预警机制、成立融资担保机构、加强债务相关审计等。此外，青岛市 2025 年计划发行 39 亿再融资

专项债用于隐债置换。我们认为，虽然青岛市仍面临一定的债务压力，但当地政府对债务问题重视程度不断提高，以及

化债手段不断加强，对当地控制债务风险具有积极作用。 

我们认为，青岛市属国企整体具有相对较强的规模优势和盈利能力，近年来经营情况受经济环境影响而有所波动。

2022 年，受到外部环境影响，青岛市属国企收入和盈利出现较为明显的下滑，但随着经济稳步复苏，2023 年市属国企

盈利有所恢复。截至 2023 年末，青岛市属国企资产总额为 3.1 万亿元，同比增长 10.2%；2023 年全年实现营业收入

6,900 亿元，同比增长 6.5%，利润总额 387.6 亿元，同比增长 13.2%。2024 年 11 月末，市属企业资产总额同比增长

8.0%，1-11 月营业总收入同比下降 0.7%，利润总额同比增长 14.2%。 
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图1  

 

一、评级基准 

公司概况 

青岛财通集团有限公司（以下简称“青岛财通”或“公司”）成立于 2020 年，经青岛市人民政府出具的《青岛市人民

政府关于组建青岛财通集团有限公司的通知》（青政字〔2020〕11 号）批准，由青岛市财政局认缴出资 50 亿元投资设

立。截至 2024 年 9 月末，公司注册资本 60 亿元，青岛市财政局直接持有公司 100%股权，实际控制人为青岛市人民

政府。 

公司为青岛市财政局履行出资人职责的市属金融类企业，定位为以服务青岛市实体经济和产业发展为核心，打造国有金

融资本投资运营和产业发展综合服务平台。截至目前，公司构建了以“基金管理、产业投资、金融服务”为核心、“资

产运营、咨询设计”为基础的“三核两基”业务体系。公司的全资子公司青岛市创新投资有限公司（以下简称“青创

投”）作为青岛市政府引导基金的唯一受托管理人，承接原引导基金管理中心参股基金的运营及投后管理，子公司青岛

市引导基金投资有限公司（以下简称“引导基金投资公司”）负责公司成立以来以注册资本形式注入的市级政府引导基

金预算资金的市场化参股出资及管理，同时公司以市场化方式承担拨改投、应急引导基金等政策性投资职能，此外子公

司青岛财通城市更新有限公司还承担市内部分基础设施项目的建设和运营。公司所持股权业务领域覆盖资产运营、城市

更新、融资租赁、商业保理、贸易、设计咨询、照明等，并代政府持有部分山东省内铁路路段股权。 

作为青岛市重要的国有金融资本投资运营平台，公司 2024 年 9 月末投资组合价值约 290 亿元 1，管理的主要资产价值

分布如下图所示。 

 
1 数据口径基于青岛财通本部及旗下 2 家标普信评认定为持股平台的子公司本部（青创投、引导基金投资公司）

所持有的投资资产价值，其中持有的上市公司股权价值按照当期末市值计算，其他资产按照账面价值计算。下

文中相关资产、债务口径如无特殊说明，均按此口径为准。 
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青岛市市属企业经济运行情况

利润总额 利润总额同比增速（右轴）

注：2022年市属企业利润总额增速未披露，2024年1-11月利润总额数据未披露。

资料来源：青岛政务网，标普信评整理。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图2  

 

业务状况 

标普信评认为，青岛财通的业务状况“尚可”。公司作为青岛市重要的国有资本投资运营平台之一，持有政府引导基金、

金融类企业、铁路股权等资产，基金投资行业分布较为广泛，战略投资能力良好，单一资产集中度不高，资产信用质量

尚可，但具有区域集中度。此外，由于公司直接持有的上市公司股权资产占比不高，且处置自主性一般，资产的流动性

偏弱。 

我们认为，公司作为青岛市级国有资本投资运营平台，投资业务的开展严格遵循政府的指导，同时具备市场化投资能力，

战略投资水平良好。公司受托管理青岛市级政府引导基金、拨改投资金、应急引导基金等政策性资金，同时代青岛市财

政局持有铁路资产股权，管理的资产体现了政府的投资意愿。基金投资方面，主要由青创投和引导基金投资公司两家子

公司负责运营，其中政府引导基金、拨改投和部分应急引导基金的资金来源为财政资金，由公司根据相关制度进行市场

化运营。青岛市政府引导基金主要投向青岛市委、市政府确定的 24 条重点产业链。截至 2024 年 9 月末，公司累计在

管引导基金参股基金 93 只，认缴规模 1,163 亿元，实缴规模 643 亿元，其中市级引导基金认缴 132 亿元，实缴出资

66 亿元。根据《青岛市政府引导基金管理办法》，公司对引导基金投前、投中及投后环节设计了尽职调查、合规检查、

投资分析、投资决策等重点环节，并对责任主体实施严格管理考核，投资决策机制较为清晰。截至 2024 年 9 月末，公

司累计退出基金项目金额 15.9 亿元，其中本金 11.3 亿元，收益 4.6 亿元，已退出项目收益情况良好。公司持有的铁路

资产主要系政府无偿划入，公司承担出资人职责，该类股权的出资、处置等措施遵循政府指导。 

表1  

政府引导基金的重点投向领域 

一、智能家电、轨道交通装备、新能源汽车、高端化工、海洋装备、食品饮料、纺织服装等七大优势产业 
 

山东铁路投资控股集团有限

公司, 15%

铁路资产, 23%

青岛财通资产管理有限责任公司, 
9%

胶济铁路客运专线有限责任

公司, 3%
青岛港航产业发展基金合伙

企业（有限合伙）, 2%

青岛财通城市更新有限公司, 
3%

青岛财通融资租赁有限

公司, 2%

其他, 43%

青岛财通投资价值分布（截至2024年9月末）

注：其他资产以基金、金融等子公司为主。

资料来源：公司审计报告及提供资料，标普信评整理。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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二、集成电路、新型显示、虚拟现实、人工智能、生物医药及医疗器械、智能制造装备、先进高分子及金属材料、通用航空、精密

仪器仪表、氢能与储能等十大新兴产业 

三、现代金融、现代物流、现代商贸、软件和信息服务、科技服务、文化旅游、会展等七大现代服务产业 

四、市级以上重点人才创新创业、科技成果转化等项目。 

资料来源：公司提供。 

我们认为，虽然公司所持资产大多集中在青岛市，但单一资产集中度不高，基金投资涉及的行业分布较为广泛。截至

2024 年 9 月末，公司投资组合价值约 290 亿元，管理的主要资产行业分布如下图所示。作为青岛市的国有资本投资运

营平台，公司所持企业股权、基金投资形成的资产大多集中在青岛市范围内，区域集中度较高。从资产的行业分布来看，

占比最高的交通基础设施行业主要为公司持有的当地铁路股权，该类股权根据持有性质分别记账于其他权益工具投资、

其他非流动资产和其他非流动金融资产科目。金融资产主要系资产管理、融资租赁、商业保理等机构股权。虽然行业集

中于交通基础设施和金融类（含基金投资），但参股基金的投资领域广泛，涉及新一代信息技术、高端装备、医养健康、

新材料、新能源、节能环保、现代农业、现代环保、食品饮料等二十余个行业，一定程度上提升了公司资产组合的行业

分散程度。 

图3  

 

表2  

截至 2024 年 9 月末公司基金投资项目的投资领域分布情况 

投资阶段 累计项目数量（个） 累计投资金额（亿元） 投资金额占比（%） 平均投资金额（亿元） 

新一代信息技术 415 212.8 38.3 0.5 

高端装备 159 99.1 17.8 0.6 

医养健康 169 57.6 10.4 0.3 

新能源 67 38.7 7.0 0.6 

交通基础设施, 48%

金融, 15%

基金投资, 34%

商业服务, 2%
其他, 1%

青岛财通所持资产行业分布（截至2024年9月末）

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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新材料 73 29.5 5.3 0.4 

食品饮料  10  23.2 4.2 2.3 

现代农业  8  17.6 3.2 2.2 

现代海洋  11  16.6 3.0 1.5 

节能环保  46  12.7 2.3 0.3 

现代物流  11  8.7 1.6 0.8 

注：表中列示了投资金额占比前 10 的行业。 

资料来源：公司提供。 

我们认为，公司持有资产的信用质量之间存在差异，整体上资产信用质量尚可。公司铁路资产的价值占比最高，我们认

为铁路资产的稳定性和公益性较强，信用质量相对较好，其中持有价值占比最高的山东铁路投资控股集团有限公司系山

东省级铁路投融资平台，战略地位高，信用质量优。公司的基金投资类资产的价值占比也较高，资金投放对象集中于早

中期和成长期企业，我们认为这部分资产信用质量相对偏弱。其他资产包括贸易、保理、融资租赁等类金融企业，信用

质量较为一般。需关注的是，公司持有的融资租赁、保理等金融类子公司展业时间较短，目前尚未进入集中还款期，我

们预计随着该类业务的持续开展，坏账和损失风险或将有所增加。 

公司直接持有的资产以非上市企业为主，变现和自主处置难度均较高，资产流动性偏弱。对于投资价值占比最高的铁路

资产，公司仅作为出资人按照政府要求履行相关权利义务，对于该类资产的处置公司难以自主决策。基金投资方面，子

公司青创投、引导基金投资公司直接持有的资产以非上市企业为主，虽然通过参股基金间接持有部分上市公司股权，但

基金投资期限普遍较长，公司在参股基金中主要担任有限合伙人（LP），通常不会干涉投资和退出决策，因此对公司而

言，可用于及时变现补充流动性的资产较少。 

此外，为支持金融和产业类等子公司发展，公司或面临持续的融资需求。公司的业务定位兼顾基金管理、产业投资和金

融服务等，除代持铁路股权、受托运营基金投资外，还管理贸易、商业保理、融资租赁和城市更新等子公司，统筹管理

子公司的资金和融资。目前商业保理、融资租赁业务仍处在发展期，未来需要持续的资金投入支持业务增长。城市更新

方面，在建项目主要为青岛市胶州湾科创新区启动区，预计总投资 114 亿元，该项目于 2022 年启动，截至 2024 年 9
月末已完成投资 41 亿元，2025-2026 年分别计划投资 2.5 亿元和 4.5 亿元，在融资方面由青岛财通提供担保。 

财务风险 

标普信评认为，青岛财通财务风险“可控”。我们预计，随着持续的业务拓展及对外投资，公司的债务规模和债务对投

资价值比率将呈上升趋势，但在 2024-2025 年仍可维持在可控范围内。由于公司的基金投资业务政策性较强，可控现

金流对必要支出的覆盖程度偏弱，但受益于近年来持续的政府注资，公司现金流充足性良好。我们预计，公司的外部融

资渠道料将能够保持通畅，并有望继续得到政府注资等资金支持，流动性压力可控。 

我们预计，2025 年青岛财通本部及其投资控股子公司对外投资规模约 10-15 亿元，主要为政府引导基金投资、拨改投

和对子公司的注资，资金来源主要为财政出资及前期投资项目退出资金等。由于公司采用集团统贷统还的融资政策 2，

随着旗下子公司业务的扩张，集团本部债务规模料将较快增长，主要用于融资租赁、商业保理和贸易等子公司的经营周

转和对子公司的担保等，债务对投资价值比率也将有所上升，预计处于 60%以内。 

我们预计，短期内青岛财通及其投资控股子公司本部的可控现金流对利息等必要支出的覆盖程度仍旧不足，但在股东注

资的支持下，其面临的现金流充足性压力不大。随着债务规模的增长，公司的利息支出随之上升，2023 年公司可控现

金流对必要支出的覆盖倍数不足 1 倍。2024-2025 年，我们预计公司的管理费、股利和利息收入仍相对较少，对利息

支出以及其他必要营运支出的覆盖程度较弱。基于公司的发展规划及资本目标，我们预计在未来 1-2 年内，公司仍将能

够获得股东在资金注入方面的支持，维持现金流的充足性。此外，公司的融资结构良好，债务期限安排较为合理，融资

渠道畅通。作为青岛市属国有企业，公司与金融机构保持良好的合作关系。截至 2024 年 9 月末，公司本部的银行授信

 
2  除青岛工程投资咨询有限责任公司、青岛市交通规划设计院有限公司两家托管企业，以及青岛财通城市更新

有限公司的部分融资外，其他子公司的融资由青岛财通统贷统还。统贷统还即青岛财通统一融资，再拆借给子

公司使用。 
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总额为 159 亿元，未使用额度 92 亿元。我们预计，凭借着金融市场良好的认可度，公司在银行和债券市场将能够保持

畅通的融资渠道。 

表3  

重点信用指标预测 

 2023A 2024E 2025F 

债务对投资价值比率（%） 40.5 40-50 45-55 

现金流充足性（倍） 0.9 0.7-1.2 0.5-1.0 

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。 

表4  

调整后财务数据（百万元） 

 2021 2022 2023 2024.1-9 

长期股权投资  7,008   11,360   14,048   15,294  

其他权益工具投资            5,612             6,152             6,152             6,152  

其他非流动金融资产               784                   -                  602                602  

交易性金融资产               205                   -                  251                230  

其他非流动资产  7,393   7,668   6,791   6,791  

投资价值  21,003   25,180   27,844   29,069  

经调整总债务  804   8,079   11,284   12,137  

经调整股利收入 85 9 30 126 

营业收入                 52                  66                  66   2 

利息收入 6 76 104 116 

营运支出                 10                  21                  32  29  

税费                    2                  22                  18  19  

利息支出及对股东分红                 35                  95                166    293 

注：1、调整后财务数据基于 2021-2023 年审计年报以及未经审计的 2024 年三季报，数据基于青岛财通本部

报表口径，调整了投资控股子公司青创投、引导基金投资公司的本部口径报表数据。 

资料来源：公司提供。 

同业比较 

我们选取了青岛华通国有资本投资运营集团有限公司（以下简称“青岛华通”）、泉州发展集团有限公司（以下简称“泉

州发展”）、无锡产业发展集团有限公司（以下简称“无锡产发”）作为青岛财通的可比公司。上述三家公司均为市级国

有资本运营公司，在业务和财务方面与青岛财通具有可比性。  

我们认为，青岛财通和泉州发展职能定位相似，资产构成及资产信用质量相当。青岛财通和泉州发展的职能定位均为市

级金融资产运营平台，不仅持有当地的资质较好的交通基础设施企业的股权，还负责市场化运营产业引导基金，并持股

金融类企业，整体资产质量尚可。青岛华通和无锡产发的职能定位是市级产业投资运营平台，资产组合以当地的产业类

企业为主，资产信用质量处于行业中等水平。 

我们认为，青岛财通的资产多样性和集中度适中，处于行业中等水平。从资产组合的价值来看，青岛财通、无锡产发和

青岛华通的投资价值规模在300亿元左右，处于行业平均水平，而泉州发展的投资价值规模较小。从资产集中度来看，
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青岛财通的前三大资产占比在 30%-45%，与无锡产发、青岛华通均处在行业中等水平，而泉州发展的资产集中度较高，

考虑到泉州发展的产业基金的投资分散，底层资产的集中度或不高。从行业分散程度来看，青岛财通和泉州发展的金融

平台定位使得其金融类资产较多，如基金投资、商业保理、融资租赁等，这两家企业均持有较大规模的产业引导基金，

围绕当地的主导产业、重点培育产业进行投资，所涉行业分布更广，一定程度上提升了资产的行业分散程度。从地理分

散程度来看，四家可比企业均为市级国有资产运营平台，所持资产仍以当地企业为主，地域分散程度不高。  

我们认为，青岛财通和泉州发展的资产流动性略弱于青岛华通和无锡产发。青岛财通和泉州发展所持资产以非上市股权

为主，变现能力不强。青岛华通和无锡产发均持有区域内的优质上市股权，如青岛华通持有海信视像科技股份有限公司、

青岛食品股份有限公司，无锡产发持有无锡市太极实业股份有限公司、无锡威孚高科技集团股份有限公司，持有的上市

公司股权资产占比较高，约 20%-30%，或能提供更多流动性缓冲。  

我们认为，青岛财通的财务风险在同业中处于中等水平。不同于产业类企业，投资控股公司的主要偿债现金流来自于再

融资，债务对投资价值比率越低，代表企业的再融资空间越大，再融资能力越强，其财务风险也就越低。在可比企业中，

青岛财通、青岛华通的债务对投资价值比率优于泉州发展和无锡产发。 

表5  

同业比较表（截至 2023 年末） 

 青岛财通 青岛华通 无锡产发 泉州发展 

区域 青岛市 青岛市 无锡市 泉州市 

主要职能 国有金融资本投资运

营和产业发展综合服

务平台 

国有资本运营平台，

持有当地众多产业类

国企股权 

优势产业发展投资和

创业投资主体  
金融资源及资产整合

运营平台 

行业分布是否多于 3 个 是 是 是 是 

主要行业 
交 通 基 础 设 施 、 金

融、商业服务等 

食 品 制 造 、 家 电 制

造 、 设 备 制 造 、 金

融、基础设施等 

汽 车 零 部 件 、 半 导

体、工程技术、创投

及园区、贸易等  

交 通 基 础 设 施 、 金

融、商业服务等 

主要资产 
山东铁路投资控股集

团有限公司、青岛市

创新投资有限公司、

济青高铁建设资金、

青岛市引导基金投资

有限公司 

海信集团控股股份有

限公司、海信视像科

技股份有限公司、青

岛 食 品 股 份 有 限 公

司、澳柯玛股份有限

公司 

无锡市太极实业 

股份有限公司、 

无锡威孚高科技 

集团股份有限公 

司、无锡产发金 

服集团有限公司 

泉州市国有资产投资

经营有限责任公司、

泉州农金集成电路投

资合伙企业 （有限合

伙）、泉州市创新投资

发展合伙企业 （有限

合伙） 

投资价值（亿元） 250-300 290-330 290-330 110-160 

上市资产占比（%） 0-10 20-30 20-30 0-10 

前三大资产占比（%） 30-45 35-45 30-40 50-60 

债务对投资价值比率（%） 40.5 62.1 75-80 65-70 

注：以上数据为标普信评调整后数据。 

资料来源：公司年报，标普信评调整。 

二、个体信用状况 

流动性状况 

我们认为，青岛财通的流动性适中，未来一年流动性来源对流动性需求的覆盖倍数超过 1.2 倍。 
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青岛财通本部及其投资控股子公司本部层面主要的流动性来源是股东注资、政府引导基金、拨改投等财政出资、债务再

融资、经调整现金股利和利息收入。公司的主要流动性用途是债务偿还、对外投资及对子公司增资。我们预计，未来

12 个月公司本部及其投资控股子公司本部能够获得财政资金 7-12 亿元，经调整现金股利和利息收入等可控现金流入约

2-5 元；公司将偿还到期债务约 40-50 亿元，利息和营运支出合计等必要支出约 3-6 亿元。  

表6  

流动性来源 流动性用途 

现金及现金等价物约 5 亿元 债务到期 40-50 亿元 

股东现金注资、政府基金、拨改投等财政出资 7-12 亿

元 
利息和营运支出等必要支出 3-6 亿元 

经调整现金股利和利息收入等可控现金流入 2-5 亿元 对外投资及对子公司增资 10-15 亿元 

未使用银行授信及债券融资等对外融资 60-70 亿元  

注：基于青岛财通本部和投资控股子公司本部经调整财务数据，截至 2024 年 9 月末。 

资料来源：公司提供，标普信评整理 

表7  

债务本息到期分布（单位：百万元） 

期限 金额 

1 年以内 4,420 

1-2 年 1,207 

2-3 年 2,442 

3 年以上 2,139 

合计 10,209 

注：基于青岛财通本部及其投资控股子公司本部经调整财务数据，截至 2024 年 9 月末。 

资料来源：公司提供，标普信评整理。 

或有事项  

截至 2024 年 9 月末，公司不存在对外担保。未决诉讼方面，公司及子公司作为被告的涉诉事项金额合计 1,618 万元，

系合同纠纷，已计提预计负债。我们认为，公司的或有负债风险相对可控。  

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，截至 2025 年 3 月 3 日，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，青岛市政府对青岛财通的支持程度为“高”。主要体现在： 

― 公司在股权结构和管理机制方面与青岛市政府关系紧密。公司是青岛市财政局唯一直接出资并全资持有的公司，

在市财政体系内地位重要。青岛市财政局在管理层任命、战略规划制定和重大投融资决策等方面能够对公司施

加重大影响，公司持续受到青岛市财政局的监督考核。 
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― 公司承担财政资金和资产的市场化运作职能，职能定位明确，在区域内战略重要性高。公司是青岛市政府引导

基金受托管理机构和财政资金股权投资改革试点主体，同时是青岛市财政资金拨改投的实施主体，负责整合全

市引导基金资源，促进当地经济发展和产业转型。公司还承担青岛市应急转贷基金的管理和运作，对维护当地

金融和融资稳定性有重要的影响。此外，公司子公司也承担青岛市城市基础设施建设职能，从事土地一级开发、

产业园区建设运营等业务，在促进区域城市更新、产业发展等方面发挥作用。公司代青岛市财政局持有较大规

模铁路资产，资产运营涉及金融和产业领域，我们预计公司将继续在金融板块的整合及国有资产保值增值方面

发挥作用。 

― 公司自成立以来得到了青岛市财政局的大力支持。青岛财通自成立以来持续收到来自政府的资金注入、资产划

拨和财政补贴。2021-2023 年，公司收到政府多种形式的增资，实收资本分别增长了 10 亿元、21.1 亿元和

8.3 亿元，资本公积分别增长了 24.7 亿元、16.1 亿元和 7.7 亿元。 

综上，我们认为，青岛财通的主体信用质量极强，评定其主体信用等级为 AAAspc。 



标普信用评级（中国）有限公司 14 

附录 

附录1： 公司价值较大的资产明细 

资产名称                                                  账面价值（万元）                    是否上市 

山东铁路投资控股集团有限公司 425,000  否 

铁路资产  679,077  否 

青岛财通资产管理有限责任公司  255,258  否 

胶济铁路客运专线有限责任公司  87,360  否 

青岛港航产业发展基金合伙企业（有限合伙）  66,036  否 

青岛财通城市更新有限公司  84,734  否 

青岛财通融资租赁有限公司  55,698  否 

注：截至 2024 年 9 月末。 

资料来源：公司提供。 

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（合并报表，单位：百万元） 

 2021 2022 2023 2024.1-9 

货币现金和交易性金融资产 2,422 2,347 2,663             1,918  

固定资产 85 76 276                  230  

资产总计 27,541 34,557 40,814           43,509  

短期借款 1,648 3,507 3,499             4,121  

一年内到期的非流动负债 2 52 762                  179  

长期借款 1,400 712 2,243             4,006  

应付债券 - 1,997 3,496             3,999  

所有者权益合计 18,103 21,858 23,552           24,586  

营业总收入 11,113 11,082 8,793             4,575  

营业成本 10,822 10,691 8,243             4,125  

销售费用 7 9 14                       8  

管理费用 97 183 271                  192  

财务费用 119 141 261                  279  

利润总额 200 119 153                    92  

净利润 164 58 82                    44  

经营活动现金流入小计 11,115 13,186 11,355           11,852  

经营活动现金流出小计 11,084 14,192 14,184           13,685  

经营活动产生的现金流量净额 31 -1,006 -2,830           -1,833 

投资活动现金流入小计 9,600 11,247 13.406             6,038  

投资活动现金流出小计 11,888 15,561 17,081             6,250  

投资活动产生的现金流量净额 -2,288 -4,314 -3,676               -213 

筹资活动现金流入小计 7,481 10,346 10,722             8,473  
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筹资活动现金流出小计 3,997 4,805 5,121             6,868  

筹资活动产生的现金流量净额 3,485 5,541 5,601             1,606  

评级对象主要财务数据及指标（母公司报表，单位：百万元） 

 2021 2022 2023 2024.1-9 

货币现金和交易性金融资产 732 351 721                  679  

固定资产 1 1 1                       1  

资产总计 18,542 26,677 30,391           33,854  

短期借款 1,200 2,960 3,100             3,785  

一年内到期的非流动负债 - 45 725                      -    

长期借款 - 685 400             2,158  

应付债券 - 1,997 3,496             4,046  

所有者权益合计 17,337 20,981 22,439           23,627  

管理费用 16 23 28                    20  

财务费用 9 39 153                  144  

利润总额 59 -39 -136                  180  

净利润 59 -39 -136                  180  

经营活动现金流入小计 1,609 2,451 3,411             7,434  

经营活动现金流出小计 2,132 6,095 3,463             9,504  

经营活动产生的现金流量净额 -523 -3,644 -52           -2,070 

投资活动现金流入小计 5,580 5,204 7,205             2,737  

投资活动现金流出小计 8,242 7,967 10,077             3,300  

投资活动产生的现金流量净额 -2,662 -2,763 -2,872               -563 

筹资活动现金流入小计 4,081 7,630 6,520             6,878  

筹资活动现金流出小计 635 1,399 3,477             4,267  

筹资活动产生的现金流量净额 3,446 6,231 3,043             2,611  

注：1、上表中财务数据基于公司披露的中审亚太会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的 2021-2022 年审计报告、利安达会计师事务所（特殊普通合伙）

审计并出具标准无保留意见的 2023 年审计报告及 2024 年 1-9 月未经审计的财务报表。 

资料来源：公司提供，标普信评整理和调整。 

附录3： 评级对象股权结构图（截至 2024 年 9 月末） 

 
资料来源：公司提供。 

青岛市财政局 

青岛财通集团有限公司 

100% 
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附录4： 评级对象组织结构图（截至 2024 年 9 月末） 

 
资料来源：公司提供。 

附录5： 主要财务指标计算公式 

主要财务指标计算公式 

债务对投资价值比率=经调整总债务/投资价值 

投资价值=长期股权投资+其它权益工具投资+债权投资+其他非流动金融资产+其他 

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 

现金流充足性=可控现金流入/刚性现金支出 

注：对于投资价值，非上市资产采用账面价值，上市资产采用市场价值。 

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。 
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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。 
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