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信用等级概况 

公司名称 所属行业 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

青岛华通国有资本投资运营

集团有限公司 
投资控股公司 主体信用等级 AAAspc 2026 年 10 月 23 日 稳定 

本次评级概况 

标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）评定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”

或“公司”）主体信用等级为 AAAspc，评级展望为稳定。标普信评肯定了青岛市强劲的经济财政实力，这能够为公司的

发展提供良好的外部环境。青岛华通作为当地重要的国有资本运营平台，持有青岛市众多产业类国企股权，投资领域涵

盖家电制造、食品加工、机械工业、设备制造、金融等行业，核心资产的潜在信用质量较好，能够为公司贡献充足的投

资收益以及稳定的分红收入，业务状况良好。公司偿债现金流较为充足，债务融资结构稳健，再融资能力强，财务风险

可控。尽管青岛市存在一定的债务压力，但我们认为，当地政府对债务的重视程度持续提高，多措并举化解压力，对防

范区域债务风险具有积极意义。在本轮青岛市国企整合中，公司协同有关市属企业，整合数据产业资源，组建青岛数据

集团，体现出公司在当地国资格局中的重要地位。我们认为，青岛市政府对公司的外部支持为“高”，公司在股权结构

与管理机制方面与青岛市政府具有很强的紧密度，承担着促进青岛市产业发展和国有企业改革转型的职能，在区域内具

有较强的战略重要性，自成立以来持续收到来自政府的资产划拨、资金注入和财政补贴，反映了政府对其稳定有力的支

持。 

主要优势与风险 

优势 风险 

作为青岛市重要的国有资本运营平台，公司在区域内具有较强的

战略重要性，能够获得青岛市政府持续有力的支持。 
公司投资组合对单一资产的依赖度较高，存在一定集中度风

险，上市资产的市值波动会在一定程度上影响公司的债务对投

资价值比率表现。 

公司所持有核心资产质量较好，能够为其贡献充足的投资收益以

及稳定的分红收入。 
 

公司融资渠道通畅、融资成本较低，具有很强的再融资能力。  

评级展望 

青岛华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在青岛市产业类国有资产的投资运营和保值增值

方面发挥重要作用，青岛市政府对其外部支持高。我们预计，作为青岛市级重要的国有资本运营平台，短期内公司的职

融资及资本结

构：不调整 

行业风险： 
3/一般 

竞争地位： 
3/良好 

业务状况： 
3/良好 

现金流/财务

杠杆：4/可控 
 财务风险： 

4/可控 

评级基准：
aa- 

个体信用状况：
aaspc- 

主体信用等级：

AAAspc/稳定 外部影响 
（+3） 

调整项 

流动性：适中 

管理与治理：中性 

补充调整：中性 
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能定位不会改变，在区域内能够维持较强的战略重要性；公司的资产管理规模和主要资产构成将保持稳定，所持资产的

潜在信用质量维持相对较好水平，优质股权资产能够持续为公司提供较为稳定的现金分红。我们预计，公司将保持审慎

的财务政策以及强劲的再融资能力，财务风险将保持“可控”。 

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外部支持下降，

这可能表现为公司股权结构发生改变，导致公司与政府的关联程度显著降低；公司持有的核心资产被划出，导致公司自

身经营情况以及承担的国有资本投资运营职能明显弱化；或青岛市政府的潜在支持能力出现明显弱化。2）公司持有的

核心资产经营和财务情况出现显著恶化，导致公司个体信用状况大幅下降。 

标普信评对青岛华通的最近一次评级结果 

主体信用等级 展望/观察 评定日期 到期日期 

AAAspc 稳定 2026 年 6 月 18 日 2026 年 10 月 23 日 

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，2026 年 6 月 17 日。 

― 标普信用评级（中国）补充评级方法论-投资控股公司，2026 年 4 月 23 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/mainPdf?pdfUrl=%2Fupload%2F%25E6%25A0%2587%25E6%2599%25AE%25E4%25BF%25A1%25E7%2594%25A8%25E8%25AF%2584%25E7%25BA%25A7%25EF%25BC%2588%25E4%25B8%25AD%25E5%259B%25BD%25EF%25BC%2589%25E2%2580%2594%25E5%25B7%25A5%25E5%2595%2586%25E4%25BC%2581%25E4%25B8%259A%25E8%25AF%2584%25E7%25BA%25A7%25E6%2596%25B9%25E6%25B3%2595%25E8%25AE%25BA-honq.pdf&type=methodology
https://www.spgchinaratings.cn/mainPdf?pdfUrl=%2Fupload%2F11-%25E6%25A0%2587%25E6%2599%25AE%25E4%25BF%25A1%25E7%2594%25A8%25E8%25AF%2584%25E7%25BA%25A7(%25E4%25B8%25AD%25E5%259B%25BD)%25E8%25A1%25A5%25E5%2585%2585%25E8%25AF%2584%25E7%25BA%25A7%25E6%2596%25B9%25E6%25B3%2595%25E8%25AE%25BA%25E2%2580%2594%25E6%258A%2595%25E8%25B5%2584%25E6%258E%25A7%25E8%2582%25A1%25E5%2585%25AC%25E5%258F%25B8.pdf&type=methodology
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 

曹艺馨 

北京 

yixin.cao@spgchinaratings.cn 

 

项目组成员 

王可欣 

北京 

kexin.wang@spgchinaratings.cn 
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一、宏观经济与行业环境 

根据国家“十五五”规划，发展实业和加大创新将是重中之重，同时促进消费仍然是支撑经济的关键。我们预计 2026
年中国 GDP 增速将较上年有所放缓，主要是由于在信心持续疲弱和未有更多的刺激政策出台背景下，国内需求和投资

增长势头持续减弱。同时受益于与人工智能相关的科技出口浪潮，中国科技产品的出口数量和金额均呈现显著增长。另

外外部宏观环境（能源价格和关税）的不确定性也或将对中国经济产生一定影响。我们认为中东冲突将在今年下半年逐

步缓解，未来几个月全球油价将保持高位，之后应逐渐回落，到 2028 年初恢复至危机前水平。美国对亚太经济体的关

税税率也可能再次上升。 

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。 

青岛市经济总量和人均水平均位居全国前列，制造业基础雄厚，海洋经济特色和开放优势显著。青岛市为国家计划单列

市之一，经济总量位居山东省内第一。根据市级地区生产总值统一核算结果，2025 年青岛市实现地区生产总值 17,561
亿元，同比增长 5.4%，经济实现平稳增长，经济总量和人均 GDP 排名均在全国靠前。产业结构方面，2025 年青岛市

三产占比为 2.9：33.5：63.6，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。青岛拥有海尔、海信、青岛啤酒等一批国际知名企业，同时依托青岛港等开放平台，外贸进出口规模长期居

全国同类城市前列。此外，青岛充分发挥海洋特色优势，具有良好的船舶与海工装备制造能力。我们认为，较为完善的

工业、制造业体系以及活跃的对外贸易为区域经济增长奠定了坚实的基础。 

青岛市财政平衡能力好，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偏重。2025 年青岛市实现

一般公共预算收入 1,341 亿元，同比微增 0.1%；同期一般公共预算支出 1,719 亿元，一般预算平衡能力仍然较强。

2024 年政府性基金预算收入受土地市场调整影响显著，全年收入 299 亿元，同比下降 43.7%，降幅高于全国平均水平。

我们认为，土地出让收入的大幅下滑加大了青岛市财政的收支压力，但考虑到青岛作为沿海经济强市的人口集聚效应和

产业升级潜力，土地市场调整幅度有望逐步收敛，2025 年，青岛市政府性基金预算收入为 325 亿元，已较 2024 年有

所好转。截至 2025 年末，青岛市政府债务余额为 5,261 亿元，区域内城投企业数量较多，债务规模较大，部分区县债

务率偏高，债务压力仍需关注。在地方政府化债的背景下，青岛市积极推进债务风险防控工作，通过多措并举以化解债

务压力。一方面，当地政府加强顶层设计，完善政策体系，通过明确区市属地责任、健全监督制度和监测预警机制、成

立融资担保机构、强化债务审计等举措，健全债务防控体系；另一方面，积极运用债务置换等手段，2024 年 11 月至

2026 年 9 月末已累计发行 15 只共计 425 亿元专项债用于置换隐性债务，同时加强与金融机构的协调合作，优化债务

结构。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，以及化债措施的不断

丰富和完善，对当地控制债务风险具有一定的积极作用。 

青岛市属国企整体具有相对较强的规模优势和盈利能力，运行较为平稳。截至 2025 年末，青岛市属国企资产总额为

3.5 万亿元，同比增长 8.7%；2025 年全年实现营业总收入 6,874 亿元，同比增长 2.7%，利润总额 478 亿元，同比增

长 14.4%。 
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图1  

 

二、评级基准 

公司概况 

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”或“公司”）成立于 2008 年，由青岛市企业发展投

资有限公司、青岛弘信公司、青岛市经济开发投资公司 3 家公司股权出资组建而成，初始注册资本为 20 亿元。2022 年

2 月，公司名称由“青岛华通国有资本运营（集团）有限责任公司”变更为现名，注册资本增加至 50 亿元。2025 年

12 月，公司注册资本由 50 亿元增加至 70 亿元。截至 2026 年 9 月末，青岛市人民政府国有资产监督管理委员会（以

下简称“青岛市国资委”）持有青岛华通 100%股权，为公司实际控制人。 

公司根据《中华人民共和国公司法》及其他法律法规规定，制定了《青岛华通国有资本投资运营集团有限公司章程》

（以下简称“章程”），建立了符合现代化企业管理制度要求的治理结构，设立了董事会、经营管理层，不设股东会、监

事会、监事，由董事会审计与风险委员会、内部审计等机构行使监事相关职权。根据章程，公司董事会由 6 名董事组

成，外部董事应当超过董事会全体成员的半数，董事会设董事长 1 名，可视需要设副董事长 1 名，公司经理层成员一般

为 4-6 人，设总经理 1 名，副总经理若干名。目前，公司共有董事会成员 5 人，较章程规定缺失 1 人，董事会成员中

外部董事 3 人，满足超过半数规定，公司董事长、总经理不存在缺位情况。我们认为，公司在出资人青岛市国资委的监

督管理下平稳运营，董事缺位未对其生产经营构成重大影响和实质性障碍。 

重大资产重组方面，2020 年 5 月，青岛市国资委将海信集团有限公司（以下简称“海信集团”）100%国有股权无偿划

转给青岛华通持有，同时对海信集团深化混合所有制改革。海信集团原以海信集团控股股份有限公司（以下简称“海信

控股”）为核心运营载体，海信控股拥有海信视像（600060.SH）和海信家电（000921.SZ）两家上市公司，为青岛市

知名的家电制造类集团企业，持有海信（Hisense）、科龙（Kelon）和容声（Ronshen）等多个中国著名商标。混合所

有制改革实施后，海信集团对海信控股的持股比例由 32.36%降至 26.79%，并不再将海信控股纳入合并范围，以长期

股权投资列示，海信控股实际控制人由青岛市国资委变更为无实际控制人。2020 年 12 月 30 日，海信集团股权划转相

关手续完成，海信集团不再列市直企业管理，由青岛华通按照国资监管有关规定进行管理。 
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青岛市市属企业经济运行情况
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资料来源：青岛政务网，标普信评整理。

版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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作为青岛市重要的国有资本运营平台，青岛华通持有青岛市众多产业类国企股权，投资领域涵盖家电制造、食品加工、

机械工业、设备制造、金融等行业，并承担了市内部分基础设施项目的建设和运营。截至 2025 年末，公司投资组合价

值 306 亿元1 ，管理的主要资产价值分布如下图所示。 

图2  

  

业务状况 

标普信评认为，青岛华通的业务状况“良好”。公司所管理资产的构成较为稳定，主要资产的潜在信用质量较好，能够

为公司贡献充足的投资收益以及稳定的分红收入。公司所持资产的行业分布和运营区域相对广泛，但主要资产占比较为

集中，同时公司对部分上市公司资产的处置自主权相对较弱，资产流动性一般。但我们认为，公司的投资组合构成很大

程度上反映了青岛市政府的国有资产布局安排，资产流动性和集中度对业务状况的影响相对中性。 

我们认为，青岛华通所管理资产的潜在信用质量较好，处于全国平均偏上水平，海信控股等优质股权资产能为公司贡献

充足的投资收益以及稳定的分红收入。公司是青岛市重要的产业投资主体，职能定位较为清晰，投资资产以青岛市本地

实体产业或金融服务业企业股权为主。其中，资产价值占比较大的海信控股和海信视像科技股份有限公司（以下简称

“海信视像”）作为全国知名的家电企业，在行业内具有很强的竞争实力，同时充裕的现金流使得其债务负担很轻，我

们认为其潜在信用质量很强。海信控股为公司贡献了丰富的投资收益及现金分红，2023-2025 年海信控股及相关公司

对公司的现金分红分别为 6.6 亿元、8.3 亿元和 5.2 亿元。公司参控股的青岛本地国企中，部分企业如青岛食品股份有

限公司（以下简称“青岛食品”）在当地具有一定的知名度和竞争力，潜在信用质量尚可；但我们也注意到，公司持有

的部分企业经营情况欠佳，对公司整体投资资产的信用质量形成一定拖累，公司持续推进减亏治亏、资产整合及经营提

升工作。公司持有澳柯玛股份有限公司（以下简称“澳柯玛”）15.61%的股份，我们注意到，澳柯玛2024 年、2025 年

 
1 数据口径基于青岛华通本部及旗下 3 家标普信评认定为持股平台的子公司本部（海信集团有限公司、青岛华通创业投资有限责任公司以及青岛市企业发

展投资有限公司）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。 

海信视像科技股份有限

公司, 17%

海信集团控股股份有限

公司, 15%

青岛华通金创控股集团

有限公司, 8%

青岛海信投资发展股份

有限公司, 8%
青岛华资盛通股权

投资基金合伙企业

（有限合伙）, 7%青岛数据集团有限公司, 
6%

青岛食品股份有限公司, 
4%

青岛华通工业产业园投资运营

（集团）有限责任公司, 4%

其他, 32%

青岛华通投资价值分布（截至2025年末）

注：上市公司股权按照当期末市值计算。

资料来源：公司审计报告及提供资料，标普信评整理。

版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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及 2026 上半年均处于亏损状态，经营及财务状况欠佳，但该投资占公司资产组合价值的比重不足 4%，对资产组合信

用质量的影响有限。2025 年 4 月，公司与招商局重工控股有限公司（以下简称“招商局重工”）签署关于转让青岛造船

厂有限公司 26.36%股权及同意招商局重工控股有限公司对交易标的增资的协议，本次交易后，公司对青岛造船厂有限

公司的持股比例由 100%降至 48%，青岛造船厂有限公司更名为“招商局船舶工业集团青岛船厂有限公司”，随着招商

局重工的入主，预计青岛造船厂的经营状况将持续改善。公司并表层面存在对民营地产商的借款，主要是持股企业在开

展资金融通等业务时产生，尽管部分借款人逾期，但考虑到此等借款抵押物设置较为充分，故认为损失风险可控，不过

在回收时间上存在一定的不确定性。除上述资产情况外，公司也通过自有资金投资了如中国平安（601318.SH）、青岛

银行（002948.SZ）、交通银行（601328.SH）、海尔智家（600690.SH）等优质上市公司股权，能够获得较为稳定的股

息分红。 

我们认为，青岛华通管理资产的行业分布和运营区域相对广泛，虽存在单一资产集中度较高的问题，但符合青岛市优势

产业集群的布局，且受行业周期性影响一般。青岛华通所管理的资产涉及耐用消费品、日常消费品、金融、资本品、交

通基础设施等多个行业，行业分布相对多元。公司管理及投资的企业所在地主要集中于青岛市，但占比较高的海信控股

及其子公司展业范围遍及全国，部分业务涉及海外，区域多样化尚可。公司存在单一行业及单一资产集中度较高的问题，

所持资产中耐用消费品行业（家电行业）资产价值占比约四成，其中以海信控股和海信视像股权为主，2025 年末在总

体资产组合中占比达 32%。我们认为，较高比例的家电产业资产体现了青岛市在智能家电领域的产业链优势，同时对

海信集团的资产划拨也体现了市国资委对公司的支持，较高的行业及资产集中度对于公司资产多样化的影响相对中性。

青岛市拥有全国唯一的家电领域国家级制造业创新中心，主要家电产品市场占有率全国领先，在智能家电领域的优势明

显。公司所持的家电产业类资产主要为海信控股、海信视像、澳柯玛和海尔智家股权，基本为青岛市知名家电企业，与

区域优势产业契合度高。同时，由于家电产业周期性一般，现金流充沛，能够一定程度上弱化经济波动带来的负面影响。 

图3  

 

我们认为，青岛华通所持资产组合中上市公司股权价值占比尚可，但持股比例普遍较高，同时对部分资产的处置自主权

相对较弱，资产流动性一般。青岛华通本部及 3 个投资控股子公司均持有一定的上市公司股权，近年来上市资产价值占

投资组合价值的比重在三成左右，但对海信视像、青岛食品、泰德股份、澳柯玛的持股比例均超过 10%，处置难度相

对较大。我们认为，公司对于海信视像及海信控股等核心企业的持股主要出于政府意志及战略投资考虑，资产处置存在

一定职能限制。考虑到青岛华通本部充足的授信以及良好的现金流，预计短期内公司通过处置股权以获取流动性的可能

性较低。从上市资产构成来看，公司持有的上市公司股权近年来变动不大，构成相对稳定。其中，海信集团持有的海信

耐用消费品, 37%

金融企业, 17%

资本品, 5%

日常消费品, 5%

交通基础设施, 6%

其他, 30%

青岛华通所持资产行业分布（截至2025年末）

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2026标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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视像资产价值较大，2026 年 6 月末市值为 60.3 亿元，占公司所持上市资产价值的比重超过 50%，需关注海信视像的

二级市场股价波动对公司上市资产价值的影响。 

图4  

 

除国有股权管理外，公司还开展产业基金投资以及基础设施投资建设等业务，后续存在一定的投资支出需求。公司制订

了较为严谨的投资决策流程，且投资风格相对稳健，超过一定金额的投资需向市国资委报备审批，投资围绕新一代信息

技术、资本运营与产融服务、园区开发运营主业开展。公司产业基金投资主要由子公司青岛华通创业投资有限责任公司

负责，基金主要投向信息技术方向、高端装备、新材料、新能源以及符合青岛市产业规划和招商引资需求的领域，资金

来源主要为自有资金和外部筹资。截至 2026 年 6 月末，公司投资产业基金认缴总额 63.06 亿元，实缴总额 31.1 亿元，

已退出 7 个基金，收回本金 8.9 亿元，实现投资收益 1.4 亿元。目前基金退出项目较为有限，后续投资收益存在不确定

性，同时未来仍有一定的投资支出需求。基础设施投资建设方面，近年来公司参与了青岛市停车泊位及海尔路和银川路

区域交通基础设施建设工程、全市一个停车场项目等项目，体现了公司一定的公益性和政策性职能。截至目前，主要基

础设施项目已投入运营或建设接近尾声，未来投资需求不大。 

财务风险 

核心假设： 

― 2026-2027年，青岛华通本部每年向股东派息不超过3亿元。  

― 2026-2027年，青岛华通本部及其投资控股子公司本部每年经调整股利和利息收入等可控现金流入约12-17亿元。 

― 2026-2027年，青岛华通本部及其投资控股子公司本部净新增投资分别为15-20亿元和8-13亿元。 

― 2026-2027年，青岛华通本部及其投资控股子公司本部净新增债务分别为10-15亿元和7-12亿元。 

标普信评认为，青岛华通的财务风险“可控”。公司债务对投资价值比率偏高，但公司能够对集团内资金进行调度，能

动用的偿债现金流较为充足，同时公司债务结构稳健，再融资能力强。 

我们预计，未来一年，公司的资金需求集中于基金和股权投资，以及通过资金拆借支持下属子公司，这将驱动公司经调

整债务增长，债务对投资价值比率将在 2025 年基础上小幅上升。在青岛市本轮国企改革中，公司主业明确为新一代信

息技术、资本运营与产融服务、园区开发运营，其中，园区开发运营属于相对成熟业务，基础设施建设方面，公司主要

在建项目也已接近尾声，未来资金需求不大。我们认为，未来公司将通过股权和基金投资增加投资组合中信息技术类企

业和其他优质产业类标的的比重。2026 年，预计公司本部及其投资控股子公司本部净新增投资为 15-20 亿元，主要用

于参与海信控股定增、基金投资、购买交易性金融资产等方面，随着对海信控股定增完成，2027 年，净新增投资规模

将回落至 8-13 亿元。此外，作为集团内的主要融资主体，青岛华通本部亦通过资金拆借支持子公司资金需求，我们预

30% 31% 35% 34%

70% 69% 65% 66%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2023年末 2024年末 2025年末 2026年6月末

公司所持上市资产价值占比情况

上市资产价值 非上市资产价值

资料来源：公司提供，标普信评整理。
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计，2026-2027 年，这一情况仍将存在。在投资需求和资金拆借需求的驱动下，预计青岛华通本部及其投资控股子公

司本部的净新增债务将呈现增长趋势，2026 年的净新增债务规模约 10-15 亿元，2027 年有所回落。 

我们预计，青岛华通本部及其投资控股子公司本部收到的经调整现金股利和利息收入能够持续覆盖利息和日常营运支出，

现金流充足性保持良好。公司主要的股利来源包括海信控股、海信视像、青岛食品、青岛华通金创控股集团有限公司等，

我们预计，2026-2027 年，公司及其投资控股子公司本部每年收到经调整股利和利息收入等可控现金流入约 12-17 亿

元，支付利息和营运费用等必要支出约 8-13 亿元，其中公司本部向国资委派息每年不超过 3 亿元。同时，华通集团本

部对子公司账面资金进行归集，能够对集团内资金进行调度，有助于其保持现金流的充足性。 

我们认为，青岛华通具备良好的债务融资结构、多元化的融资渠道，再融资能力强。青岛华通每年根据新增投资需求及

债务到期情况安排融资计划，兼顾融资成本和期限的考量，同时，公司注重保持银行贷款与债券融资的均衡比例，确保

不过于依赖单一融资方式，这反映了其审慎的财务政策。作为青岛市属国企，公司与金融机构保持了良好的合作关系。

截至 2026 年 6 月末，公司并表口径共获得银行授信额度 501 亿元，其中可用额度为 326 亿元；公司本部共获得银行

授信额度 123 亿元，其中尚未使用额度为 66 亿元。 

表1  

重点信用指标预测 

 2025A 2026E 2027F 

债务对投资价值比率（%） 58.6 55-65 55-65 

现金流充足性（倍） 1.4 1.0-2.0 1.0-2.0 

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2  

调整后财务数据（单位：百万元） 

 2023 2024 2025 2026.1-6 

长期股权投资 20,582 20,993 21,353 21,312 

其他权益工具投资 2,074 2,571 2,843 2,435 

其他非流动金融资产 537 525 682 758 

交易性金融资产  90   114   131   447  

其他金融资产 4,290 2,063 2,019 1,986 

投资价值-账面价值 27,573 27,366 27,028 26,938 

投资价值-市场价值 30,654 29,834 30,604 30,513 

经调整总债务 19,662 18,612 17,927 17,977 

经调整股利收入 1,177 1,183 929 NA 

营业收入 286 243 336 178 

利息收入 323 267 133 NA 

营运支出 340 287 299 125 

税费 91 85 139 58 

利息支出 384 371 299 NA 

注：1、调整后财务数据基于 2023-2025 年审计年报以及未经审计的 2026 年半年报，数据基于青岛华通本部报表口径，调整了投资控股子公司海信集

团有限公司、青岛华通创业投资有限责任公司和青岛市企业发展投资有限公司的本部数据；2、其他金融资产、经调整总债务将青岛华通的海外债等比例

计入；3、部分数据未披露，采用“NA”表示。 

资料来源：公司审计报告，公司提供资料，标普信评整理和调整。 
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同业比较 

我们选取了青岛财通集团有限公司（简称“青岛财通”）和无锡产业发展集团有限公司（简称“无锡产发”）作为青岛华

通的对比公司。上述两家公司均为市国资委控股的国有资本运营公司，所承担的职能相近，在业务和财务方面与青岛华

通具有可比性。 

表3  

同业比较表（截至 2025 年末） 

 青岛华通 青岛财通 无锡产发 

主要职能 青岛市重要的产业类国有资

本运营平台 
青岛市国有金融资本投资运营

和产业发展综合服务平台 
无锡市重要的优势产业发展投

资和创业投资主体 

主要行业 耐用消费品、日常消费品、

金融、资本品、交通基础设

施等 

交通基础设施、金融、商业服

务等 
汽车零配件、建筑工程施工、

技术硬件及半导体、贸易等 

主要资产 
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 

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 

无锡威孚高科技集团股份有限

公司、中环领先半导体科技股

份有限公司、无锡市太极实业

股份有限公司、无锡产发金服

集团有限公司 

投资价值 
（亿元） 

290-340 290-340 380-430 

总资产（合并口径，亿元） 499 519 1,240 

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。 

三、个体信用状况 

流动性状况 

我们认为，青岛华通的流动性适中，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。 

青岛华通本部及其投资控股子公司本部主要的流动性来源是自有资金、经调整现金股利及利息收入、退出投资收到的现

金以及债务融资，主要的流动性用途是偿还债务、维持运营、对外投资及对子公司增资、对集团内子公司的拆借支持。

我们预计，未来 12 个月公司本部及其投资控股子公司本部经调整现金股利和利息收入等可控现金流入约 12-17 亿元，

退出投资收到的现金约 3-8 亿元；公司将偿还到期债务约 30-40 亿元，利息和营运支出合计等必要支出约 8-13 亿元，

对外投资及对子公司增资约 17-22 亿元，公司本部对集团内子公司的拆借支持约 3-8 亿元。 

表4  

流动性来源 流动性用途 

非受限现金及现金等价物 7.1 亿元 债务到期规模 30-40 亿元 

经调整现金股利和利息收入等可控现金流入

12-17 亿元 
利息和营运支出等必要支出 8-13 亿元 

退出投资收到的现金约 3-8 亿元 对外投资及对子公司增资约 17-22 亿元 

青岛华通本部未使用银行授信额度 66 亿元，

公司可根据需求提用，满足资金支付需求 
对集团内子公司的拆借支持约 3-8 亿元 

注：青岛华通本部和投资控股子公司本部经调整财务数据，截至 2026 年 6 月末。 
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数据来源：公司提供，标普信评整理和调整。 

表5  

债务本息到期分布（单位：百万元） 

年份 金额  

2026  1,075  

2027  3,266  

2028  3,324  

2029  3,760  

合计 11,425 

注：1、截至 2026 年 6 月末。2、债务包括青岛华通本部

和其 3 家投资控股子公司本部债务，亦包括青岛华通提供

维好协议的即将于 2027 年 2 月到期的 2.8 亿美元债券。 

资料来源：公司提供，标普信评整理和调整。 

或有事项 

截至 2026 年 6 月末，公司为青岛海洋技师学院借款提供担保，担保余额为 760 万元。截至 2026 年 6 月末，公司无重

大未决诉讼。 

过往债务履约情况 

根据公司提供的《企业信用报告》，截至 2026 年 9 月 22 日，公司在中国农业银行股份有限公司曾存在关注类循环透支

账户，涉及金额 3.38 万元。根据中国农业银行股份有限公司青岛市南第三支行出具的情况说明，系农行系统原因导致，

目前公司在农行透支账户状态、风险分类均为正常类。 

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。 

个体信用情况 

标普信评认为，青岛华通的个体信用状况为 aaspc-，主要反映了公司业务状况良好，财务风险可控。公司为青岛市重要

的国有资本运营平台，所管理资产的潜在信用质量较好，处于全国平均偏上水平，海信控股等优质股权资产能为公司贡

献充足的投资收益以及稳定的分红收入。公司投资风格稳健，现金流充足性良好，债务对投资价值比率较为稳定，再融

资能力强。与此同时，虽然公司所持资产的行业分布和运营区域相对广泛，但主要资产占比较为集中，公司对部分上市

公司资产的处置自主权相对较弱，资产流动性一般，债务对投资价值比率一定程度上受到上市资产市值波动影响。 

四、主体信用等级 

标普信评认为，青岛市作为国家计划单列市之一，经济实力极强，财政平衡能力好，支持能力极强。 

标普信评认为，青岛市政府对青岛华通的外部支持为“高”，主要体现在以下方面： 

― 公司由青岛市国资委全资直接持有，在股权结构和管理机制方面与青岛市政府具有很强的紧密度。青岛市国资

委在管理层任命、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。公司的经营状况和债务管

理持续受到青岛市国资委的监督考核。青岛市国资委对直属企业的债务及流动性风险管控严格，措施包括建立

6-3-1 债务监测预警机制、加强资产负债率管理、压降融资成本、规范融资等，这些举措为公司财务稳健性提

供了有力保障。 

― 公司是青岛市级主要的国资运营平台之一，承担促进青岛市产业发展和国有企业改革转型的职能，在区域内具

有较强的战略重要性。青岛市的市级国资运营平台主要包括青岛城市建设投资（集团）有限责任公司（以下简
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称“青岛城投”）、青岛海发国有资本投资运营集团有限公司（以下简称“青岛海发”）、青岛国信发展(集团)有
限责任公司（以下简称“青岛国信”）、青岛财通集团有限公司（以下简称“青岛财通”）以及青岛华通，其中，

青岛城投和青岛海发的基建属性较强，青岛国信侧重于金融，青岛财通则具有较浓厚的财政金融属性。相较前

四者，青岛华通的实业属性突出，并且在青岛市国企改革和资产盘活领域发挥重要作用。公司持有较多青岛市

产业类国企股权，涉及家电制造、食品加工、机械工业、装备制造、金融等行业，其中包括海信控股、海信视

像、青岛食品等当地重点企业，在当地经济发展中具有一定的重要性。 

― 青岛华通自成立以来持续收到来自政府的资产划拨、资金注入和财政补贴，反映了政府对其稳定有力的支持。

2024 年，公司收到财政资本金 11.45 亿元、国有资本金 0.3 亿元、发改委投资项目资金 0.65 亿元，以及政府

补贴 0.29 亿元；2025 年，公司收到财政资本金 0.35 亿元、国有资本金 0.15 亿元，收到政府划转的智慧停车

管理服务平台项目资产 0.14 亿元，以及政府补助 0.15 亿元。 

综合以上，我们认为，青岛华通的主体信用质量极强，评定其主体信用等级为 AAAspc。 
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附录 

附录1： 青岛华通持有的主要资产明细（截至 2025 年末） 

资产名称                                                  青岛华通持股比例                                         是否上市 

海信集团控股股份有限公司 26.79% 否 

海信视像科技股份有限公司 16.57% 是 

青岛华通金创控股集团有限公司 100.00% 否 

青岛海信投资发展股份有限公司 26.79% 否 

青岛华资盛通股权投资基金合伙企业（有限合伙） 99.50% 否 

青岛数据集团有限公司 100.00% 否 

青岛食品股份有限公司 46.74% 是 

青岛华通工业产业园投资运营（集团）有限责任公司 100.00% 否 

招商局船舶工业集团青岛船厂有限公司 48.00% 否 

澳柯玛股份有限公司 15.61% 是 

青岛华通资产管理有限责任公司 100.00% 否 

青岛华通静态交通产业运营集团有限责任公司 100.00% 否 

中国平安保险（集团）股份有限公司 <1% 是 

海尔智家股份有限公司 <1% 是 

青岛银行股份有限公司 <3% 是 

数据来源：公司提供，标普信评整理。 

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） 

 2023 2024 2025 2026.1-6 

货币现金和交易性金融资产  6,813   6,616   6,462   5,436  

长期股权投资  11,579   11,677   13,527   13,574  

固定资产  3,286   2,836   1,563   1,549  

资产总计  50,539   51,353   49,939   48,935  

短期借款  5,609   5,261   5,540   4,966  

应付票据及应付账款  2,327   3,124   2,105   1,331  

一年内到期的非流动负债  6,844   4,652   2,298   2,672  

长期借款  4,090   3,433   3,970   5,683  

应付债券  1,959   4,008   5,063   3,697  

所有者权益合计  22,255   23,411   24,456   24,725  

营业总收入  9,539   9,705   7,997   4,273  

营业成本  7,866   8,142   6,632   3,617  

销售费用  285   287   260   112  

管理费用  700   664   605   265  

财务费用  742   704   649   303  
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投资收益  1,768   1,517   1,546   634  

利润总额  1,489   1,334   999   757  

净利润  1,324   1,204   896   501  

经营活动现金流入小计  14,833   14,404   11,942   6,123  

经营活动现金流出小计  14,534   14,084   11,513   6,019  

经营活动产生的现金流量净额  299   321   429   104  

投资活动现金流入小计  4,789   4,813   4,721   2,219  

投资活动现金流出小计  3,908   3,451   3,415   2,068  

投资活动产生的现金流量净额  880   1,362   1,306   151  

筹资活动现金流入小计  13,047   25,579   23,843   13,444  

评级对象主要财务数据及指标（母公司报表，单位：百万元） 

 2023 2024 2025 2026.1-6 

货币现金和交易性金融资产  552   622   748   695  

债权投资  -     -     -     -    

其他权益工具投资  172   172   196   196  

其他非流动金融资产  325   317   317   317  

长期股权投资  24,254   24,505   24,275   24,591  

固定资产  479   464   448   440  

资产总计  35,408   36,222   36,491   37,667  

短期借款  1,001   647   1,195   1,204  

应付票据及应付账款  0   27   35   10  

一年内到期的非流动负债  2,502   4,026   1,128   547  

长期借款  2,723   1,689   2,950   3,577  

应付债券  1,959   1,998   2,797   3,398  

所有者权益合计  24,008   25,212   25,012   25,079  

营业总收入  57   20   108   96  

营业成本  44   0   2   -    

销售费用  -     -     -     -    

管理费用  92   83   85   35  

财务费用  27   28   118   103  

投资收益  865   1,608   273   100  

利润总额  789   1,516   6   73  

净利润  789   1,516   6   73  

经营活动现金流入小计  1,905   1,254   1,927   1,579  

经营活动现金流出小计  1,147   2,059   1,196   2,118  

经营活动产生的现金流量净额  758   -804   731   -539  

投资活动现金流入小计  1,177   1,667   534   237  

投资活动现金流出小计  272   396   423   228  

投资活动产生的现金流量净额  905   1,270   112   9  

筹资活动现金流入小计  7,512   15,979   17,012   10,687  

筹资活动现金流出小计  9,142   16,399   17,746   10,226  

筹资活动产生的现金流量净额  -1,630   -421   -734   460  
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调整后财务数据及指标（单位：百万元） 

 2023 2024 2025 2026.1-6 

长期股权投资 20,582 20,993 21,353 21,312 

其他权益工具投资 2,074 2,571 2,843 2,435 

其他非流动金融资产 537 525 682 758 

交易性金融资产  90   114   131   447  

其他金融资产 4,290 2,063 2,019 1,986 

投资价值-账面价值 27,573 27,366 27,028 26,938 

投资价值-市场价值 30,654 29,834 30,604 30,513 

经调整总债务 19,662 18,612 17,927 17,977 

经调整股利收入 1,177 1,183 929 NA 

营业收入 286 243 336 178 

利息收入 323 267 133 NA 

营运支出 340 287 299 125 

税费 91 85 139 58 

利息支出 384 371 299 NA 

注：1、上表中财务数据基于青岛华通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 2023-2025 年审计报告以及未经审计的 2026 年半年报；

2、调整后财务数据基于青岛华通本部报表口径，调整投资控股子公司海信集团有限公司、青岛华通创业投资有限责任公司和青岛市企业发展投资有限公司的本部数据；3、其他

金融资产、经调整总债务将青岛华通的海外债等比例计入；4、部分数据未披露，采用“NA”表示。 

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 2026 年 9 月末） 

 
资料来源：公司提供，标普信评整理。 

附录4： 评级对象组织结构图（截至 2026 年 9 月末） 

 
资料来源：公司提供。 

青岛市人民政府国有资产监督管理委员会 

青岛华通国有资本投资运营集团有限公司 

100% 
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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 

可控现金流入=收到的现金股利+管理费收入+现金利息收入+其他 

刚性现金支出=现金性营运支出+税费+利息支出+其他 

附录6： 信用等级符号及定义 

等级 含义 

AAA 级 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。 

AA 级 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。 

A 级 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。 

BBB 级 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。 

BB 级 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。 

B 级 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。 

CCC 级 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。 

CC 级 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 级 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级、CCC 级及以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。级别以“spc”后缀标识，如 AAspc+。“spc”代表标普信用评级

（中国）的英文缩写。我们也可能给级别加上“展望”或“观察”，以表达我们对于级别的预期。 
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在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒、特殊或后续的损害、费用、开支、律师费或

损失（包括且不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发生类似损害的可能性。  

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策

（如下所述）并非且不应被视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新

（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的

技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获

得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例

如发布定期更新的信用评级和相关分析。  

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级

是标普信评对于债务人相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的

评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予

的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任何损失负责。  

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承

认的权利。标普信评特此声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。  

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息

标普信评制定了政策和程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。  

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信

评的公开评级和分析公布在其网站上 www.spgchinaratings.cn 并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。 
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