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征求意见：制造业评级方法 

 

摘要 

中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）拟发布新的评级方法以评估制造业企业的信用质

量。本评级方法以 2019 年 4 月发布的通用企业评级方法为基础制订的行业专用评级方法。本评级方法提

供了具体的评级指引，并详细解释每个评级因素。本评级方法还讨论了其他评级因素和外部支持的考量，

以及方法的假设和限制。 

本评级方法的适用范围包括但不限于负责设计及生产重型装备、轨道交通、发电机组、半导体、家用电

器及个人电子用品等零部件或最终商品的制造业企业。但本评级方法并不包括汽车、医药制造等行业，

这些企业的评级将会使用其对应的方法。 

对评级的影响 

中诚信亚太没有对制造业企业进行评级，因此本评级方法的发布不会对任何存量评级造成影响。 

如何提交意见 

中诚信亚太诚邀各市场人士对本评级方法提出宝贵的书面意见，并于 2021 年 3 月 10 日或之前电邮至 

info@ccxap.com。中诚信亚太将考虑及讨论每一个收到的意见，并发布正式评级方法。 
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制造业评级方法 

 

摘要 

中国诚信（亚太）信用评级有限公司（“中诚信亚太”）采用的本评级方法适用于全球制造业企业。 

本评级方法的适用范围包括但不限于负责设计及生产重型装备、轨道交通、发电机组、半导体、家用电

器及个人电子用品等零部件或最终商品的制造业企业。但本评级方法并不包括汽车、医药制造等行业，

这些企业的评级将会使用其对应的方法。 

本评级方法介绍了主要的考虑因素及解释了中诚信亚太评估制造业企业的方法。 

评级方法概述 

主要评级因素分为定性和定量因素。本评级方法是重要评级因素的概括性指引，但并非包括所有的评级

考虑因素。因此，未必每一家企业的映射评级结果与其最终评级结果完全一致。 

本评级方法包括 5 大评级因素和 9 个评级指标，如下所示： 

因素 指标 

规模 总收入 

运营实力 行业竞争格局、产品多元化、市场地位及利润稳定性 

盈利能力 
EBITDA 利润率 

总资产收益率 

财务实力 

总债务/总资本 

总债务/EBITDA 

CFO/总债务 

EBITDA 利息覆盖倍数 

财务政策 财务政策 

 

除了以上的评级因素外，中诚信亚太还会评估其他方面，包括公司治理和管理和事件风险，以及外部支

持。 
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关键评级因素 

本章节将对每一个关键因素及其所包含的指标进行详细说明，包括指标的评价原因、衡量方法以及如何

影响级别评定。 

1. 规模 

由于制造业具有较强的周期性，规模是评估企业信用资质的重要因素。产品需求及原材料价格的波动会

影响制造业企业的运营及财务表现。由于规模较大的企业在与供应商及客户的交易中有较强的议价能力，

加上拥有经济规模及业务和财务资源获取等优势，因此公司有较强的能力抵御行业周期性波动。相反，

规模较小的企业成本吸收能力较弱，在行业下行时公司的收入出现较大的波动，削弱其信用质量。 

(1) 总收入 

中诚信亚太使用总收入以评估受评主体的规模。较高的收入反映受评主体有较大的运营规模及在行业下

行时有较强的抵御风险能力，反之亦然。 

2. 运营实力 

在评估运营实力时，中诚信亚太会对受评主体运营情况进行全面的评估。因为本评级方法覆盖多个子行

业，加上部分企业的业务涉及供应链多个阶段，而不同的子行业和产品有不同的特性，因此中诚信亚太

主要通过定性方法去分析受评主体的运营实力，其中包括行业竞争格局、受评主体的产品多元化程度、

市场地位及利润稳定性等因素。部分行业对公司的科技和资本实力有一定的要求，较高的进入壁垒将降

低行业的潜在竞争，为公司业务运营及信用质量带来一定的稳定性及正面影响。相反，在相对分散的市

场中，行业的竞争激烈及周期性将为公司业务带来较大的不确定性，因此公司的信用质量在行业下行时

会被明显削弱。 

供应链布局完整的制造业企业具有更强的议价能力和成本控制能力，从而为公司运营提供稳定性。相较

于生产单一产品的企业，制造业企业可以通过多元化的产品布局以降低行业周期性对公司的负面影响，

从而拥有更强的抗风险能力。但是，即使公司从事多种产品的生产，亦不一定反映公司拥有更好的信用

质量，因为如果公司缺乏相关的运营经验，公司仍将承受较大的信用风险。因此，除产品布局的多元化

程度外，中诚信亚太还将考虑不同产品的过往业绩和协同作用，同时还会评估产品布局与公司业务策略

的一致性。 

市场地位是评估运营实力的关键指标，特别是对于行业竞争激烈的公司而言。通过品牌、先进技术及研

发等方面的优势，市场份额较大的公司拥有较强的可持续性和竞争力。市场份额较小的企业反映其业务

较易被竞争对手替代，可持续性较弱，行业下行将对其业务带来更大的负面影响。因为新技术的推出及

应用会影响当前的竞争格局，因此除了当前的市场份额外，中诚信亚太还会根据市场趋势及技术的演化

以判断受评主体未来的市场份额及竞争实力。我们认为市场份额较大的公司将拥有更强大的业务实力，

反之亦然。 

因为制造业企业的运营实力较易受到行业环境波动影响，所以中诚信亚太在评估运营实力时亦会考虑受

评主体业务的稳定性。公司在市场周期中仍能维持稳定的运营表现反映公司有较强的抗风险能力，相反，

运营表现出现波动则反映公司面临较大的不确定性及信用风险。除了下游客户外，终端市场需求亦会影

响业务的稳定性，我们认为稳定的终端市场需求可以为公司的业务带来稳定性。同时，中诚信亚太认为

如果公司的产品能够适用于多种类型的终端产品，其业务表现会相对稳定。中诚信亚太评估业务稳定性

时主要考虑采购订单、收入和运营利润等运营指标。此外，我们认为长期或独家供应合同会为业务稳定

性带来积极的影响。公司拥有稳定或持续改善的运营表现会获得更好的信用评级，反之亦然。 
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3. 盈利能力 

制造业是周期性行业，因此公司的收入和成本会出现波动。制造业企业在行业下行时或会面临亏损，从

而损害其偿债能力。但是，如果公司可以在周期内保持较高的盈利水平，公司可以将利润重新投资于研

发活动以提高其竞争实力，从而增强信用质量。因此盈利能力是评估公司成本控制和产品竞争力的关键

因素。中诚信亚太在评估盈利能力时会考虑 EBITDA 利润率和总资产收益率。 

(1) EBITDA 利润率 

EBITDA 利润率是 EBITDA 与总收入之比。由于不同制造业企业可能在折旧和摊销方面采用不同的会计政

策，因此中诚信亚太在计算利润率时会使用税息折旧及摊销前利润。如果非经常性项目对公司的利润带

来重大影响，计算时中诚信亚太会考虑将该项目剔除。 

(2) 总资产收益率 

在评估盈利能力时，中诚信亚太亦会考量总资产收益率，即 EBIT 与总资产平均余额之比。制造业多是资

本密集行业，因此公司大多拥有较大规模的固定资产。此指标反映了公司的资产创造利润的能力和效率。 

4. 财务实力 

中诚信亚太会评估受评主体的债务杠杆及偿债能力以分析其财务实力。偿债能力包括公司盈利能力及生

现能力对其债务及利息的覆盖程度。中诚信亚太主要考量总债务/总资本、总债务/EBITDA、CFO/总债务

及 EBITDA 利息覆盖倍数。 

(1) 总债务/总资本 

总债务包含债券、票据、短期及长期借款等有息债务。根据永续债的条款，中诚信亚太在计算指标时有

可能将永续债调整为债务。较高的总债务/总资本比率反映公司债务杠杆较高，反之亦然。 

(2) 总债务/EBITDA 

中诚信亚太通过总债务/EBITDA 比率评估公司的偿债能力。利润是公司重要的偿债来源，激进的财务政

策会带来较大的债务规模，或导致公司未有足够的利润偿还其债务。而且，即便公司的债务杠杆相同，

但利润的差异性会导致公司的偿债能力有所差异。较高的总债务/EBITDA比率反映公司的信用质量较弱，

反之亦然。 

(3) CFO/总债务 

中诚信亚太通过经营活动净现金流/总债务比率评估公司的现金流水平对债务的覆盖能力。较高的比率反

映公司的现金流能更有效地覆盖其债务及获得较高评级，反之亦然。 

(4) EBITDA 利息覆盖倍数 

中诚信亚太使用 EBITDA 利息覆盖倍数，即 EBITDA/利息支出，包括费用化及资本化利息，用来衡量公司

利润水平对利息支出的覆盖程度。较高的比率反映较强的利息覆盖能力，反之亦然。 
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5. 财务政策 

中诚信亚太会评估受评主体的财务政策。激进的财务政策会导致较高的财务杠杆及分红政策。同时，公

司积极地寻找投资及扩张机会可能面临更高的信用风险及损害债权人的利益。相反，公司拥有保守的财

务政策和相对较低的杠杆水平将会保障债权人的利益，公司在市场下行时亦拥有较大的财务弹性以应对

冲击。 

在分析财务政策时，中诚信亚太亦会衡量公司的流动性管理。流动性是制造业企业的重要评级因素，特

别对于非投资级企业，因为这些公司运营和财务灵活性较低，在市场下行时通常会受到更大冲击。中诚

信亚太会评估受评主体可靠的流动资金来源，例如未使用的授信额度及公司过往的融资情况等。此外，

中诚信亚太亦会考虑其现金循环周期，较短的周期为公司提供较大的财务灵活性。 

其他评级因素 

除了之前讨论的因素和指标外，在评估公司整体信用资质时，中诚信亚太还考虑到公司治理、管理政策、

事件风险及地缘政治风险等因素。 

公司治理 

公司治理是公司控制和指导的规则、实践和流程体系，是一个重要的评估考虑。具有完善的公司治理的

公司具有公平和透明的规则和控制能力，而且所有利益相关者都有一致的目的，有利于其信用资质。 

管理政策 

管理政策可以影响公司的信用状况。中诚信亚太将评估公司战略规划和风险管理的可行性和执行情况，

以分析公司的未来业绩。有效的长期战略规划和保守的风险管理可以提高公司的信用资质。 

事件风险 

中诚信亚太考虑可能会导致发行人整体信用状况突然大幅改变的事件风险，包括重大资产出售、分拆、

资本重组计划、主要股东变动、收并购和其他重大重组计划等。 

地缘政治风险 

制造业企业通常在世界各地拥有广泛的客户群，导致公司的业务或会受到地缘政治风险上升而带来的关

税和制裁等政策的影响。这些政策或会扰乱公司的日常运营以及融资能力，对其信用质量产生不利影响。 
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外部支持 

外部支持方面，中诚信亚太评估公司受到的股东支持和政府支持的可能性，这有助降低公司的违约风险。 

股东支持 

股东支持影响公司的未来发展和信用状况。股东实力方面，中诚信亚太主要考察股东的企业性质、竞争

能力和财务状况；股东支持可能性方面，中诚信亚太重点考察企业在股东整个战略定位中的位置、在股

东业务体系里面的地位、所有权关系和重要性等。 

政府支持 

政府支持指当公司面临严重的偿债压力时，政府可能提供支持以避免违约。我们主要考虑公司的资产对

于政府的重要性、法律要求、政府的监督力度、过往的救助记录及政府的财实力等因素，以评估政府支

持的可能性。 

假设及局限性 

中诚信亚太评级中的前瞻性预测都假设宏观经济环境与我们的预测相符，不会出现如自然灾害及战争等

意外变化。 

中诚信亚太假设主权评级与受评主体有着密切的关联，并且再融资能力是信用风险的主要驱动因素之一。

评级方法针对债项的评级是假设受偿顺序是导致债项评级结果产生差异的重要因素。同时，我们假设评

级时所使用的信息是真实、合法和不存在重大误导性陈述。 

中诚信亚太评级中包含对受评主体未来表现的合理预测，而这些预测数据主要是通过我们的前瞻性模型

从历史信息中得出的。一些情况下，预测可能以不能披露的保密信息为基础。并且，往往也会参考行业

趋势、竞争对手的行为及其他因素。无论是何种情况，我们对未来的预测不可避免的存在不准确的风险。

因此，多数情况评级模型指示的级别不一定与受评主体的最终级别吻合。评级模型亦会包含一些定性评

估因素，尽管中诚信亚太在评级时会通过客观且谨慎的机制进行评估，但特定情况下不可避免地会存在

主观判断成分。因此，评级中可能出现某一因素的权重与评级模型建议的权重存在偏离的情况，特别是

在受评主体违约或即将面临违约时。 

同时，评级依赖公开信息及受评主体和承销商提供的资料。尽管中诚信亚太会确保信息的完整性和真实

性，但在某些情特定情况下仍然可能因受评主体的提供资料的延迟而未能及时地反映受评主体的信用风

险。 

此外，评级结果最终由信用评级委员会讨论决定，而判定有赖于各专家委员的经验判断，各专家委员在

做出自身的判定结论时往往都会考虑超出评级模型范围的更多因素。因此最终评级结果可能与评级模型

指示的结果存在差异。 
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