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一、公司债券评级方法的思路与流程 

上海资信有限公司（以下简称“上海资信”）公司债券信用等级

代表了发债主体违约的可能性及债券发生违约后对债券持有人合法

权益的保障程度。因此，上海资信的公司债券信用评级主要关注：

发债主体信用质量和债券相关条款。 

二、公司债券评级要素 

（一）发债主体信用质量 

上海资信对发债主体信用质量的分析即主体信用评级，旨在向

投资者揭示发债主体的违约风险。上海资信采用宏观与微观相结合、

定性与定量相结合的评级方法，从经营环境、公司治理、业务运营、

财务质量及偿债能力五方面分析发债主体自身信用状况，判断发债

主体未来的偿债能力和偿债意愿，结合外部支持因素，最终确定其

信用等级。发债主体信用质量分析请参考上海资信相关行业评级方

法和模型文档。 

（二）债券相关条款 

上海资信对债券相关条款的分析包括但不限于增信措施、债务

清偿优先顺序、债券发行条款。 

1、增信措施 

债券增信指债券发行时为保障债券持有人在债券违约后能获得

偿付而采取的措施。上海资信对公司债券增信措施的分析主要针对

第三方担保与抵质押担保两种方式。 

 

以第三方担保方式对债券进行增信的： 

第三方担保对债券的增信作用较强，在债券发行中也较为常见，

以第三方担保作为增信措施的债券发生违约时，债券持有人有权要
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求担保方依据担保协议履行偿债义务。上海资信重点对担保方的信

用状况、担保方式以及担保方与发债主体的相关程度等进行分析。 

对于担保方的信用状况，上海资信使用相应行业的主体信用评

级方法及模型进行分析。对于担保方式，在债券发行时常见的第三

方担保方式主要有一般保证和连带责任保证。上海资信认为连带责

任保证具有更强的保护性。对于担保方与发债主体的相关程度，上

海资信认为，担保方与发债主体若存在较强关联关系，发债主体信

用状况往往与担保方密切相关，会降低第三方担保对债券的保护作

用。 

以抵质押方式对债券进行增信的： 

在发债主体使用抵质押方式对债券进行增信时，上海资信主要

分析发债主体对抵质押资产是否具有合法、完整、有效的权利，并

将结合市场情况对抵质押资产的市场价值与变现能力进行考察。在

实际操作时，上海资信需结合第三方资产评估机构对企业抵质押资

产的评估，对其价值及处置的难易度进行分析。原则上，价值越高、

处置难度越低的资产对债券的保护程度越高。 

 

2、债务清偿优先顺序 

上海资信通过分析和比较拟发行的债券条款，确定在发债主体

全部债务中的受偿优先顺序，并通过确定债务优先等级对潜在的违

约损失进行预测。 

对于债券的清偿顺序，上海资信认为：发行条款有明确约定的，

以该约定为准；若无明确约定，以国家相关法律规定为准。在发债

主体内部，其债务也因清偿能力的不同分为不同的档次，上海资信

认为，有担保债务的偿付顺序优于无担保债务，一般无担保债务的

债务偿付顺序优于次级债务。 

 

3、债券发行条款 

债券发行条款分析包括：债券概况、债券募集资金用途分析等。

债券概况主要指受评债券的名称、发债主体、发债规模、债券期限

和利率、债券偿还方式、债券发行目的等。债券募集资金用途分析

的目的在于确定资金用途是否合理，以及募集资金使用后对发行人
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生产经营产生的影响。募集资金用于具体项目的，上海资信还将分

析项目的具体情况，包括：项目可行性、项目资金来源、项目投入

及产出情况估算等。 

三、公司债券信用级别确定方法 

上海资信以发债主体信用级别为基础，通过分析债券相关要素

对发债主体信用级别进行调整得到公司债券信用级别。 

对于存在第三方担保的，根据担保方信用级别状况、担保方式

及担保方与发债主体的相关关系确定公司债券的调整结果。担保方

信用级别高于发债主体，且担保方与发债主体相关关系较弱的，可

对公司债券信用级别进行上调，上调后的级别不得超过担保方信用

级别；原则上，采用连带责任保证方式上调级别，调整幅度应高于

一般保证方式。 

对于存在抵质押担保的公司债券，抵质押财产处置难度低、变

现价值高且变现后价值可完全覆盖债券本息的，原则上，可适当上

调公司债券级别。 

在公司债券清偿顺序的分析过程中，对于处于优先清偿位置的

债券，不对债券级别进行调整，但对于处于非优先清偿位置的债券，

需要对债券级别进行下调。 

除上述第三方担保与清偿顺序分析外，还需结合债券的发行条

款等对公司债券进行分析。 


