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公司债券信用评级方法 

 

本方法中所指公司债券包括公司债、可转换公司债及短期公司债。 

公司债券信用评级是在对发行人主体信用评级的基础上进行的。公司债券级别

可以等同、高于或低于发行人的主体信用级别，其具体级别应根据发行人主体信用

状况、债券发行条款和信用增级措施等进行综合分析确定。 

一、公司债  

公司债信用分析是在发行人主体信用分析的基础上进行，分析内容主要包括债

券主要发行条款、债券筹资项目分析、债券发行后可能对主体信用等级带来的影响

及债券保护条款分析。 

 

1．债券发行条款分析 

公司债券概况主要包括被评债券的名称、发债主体、发债规模、债券期限和利

率、债券偿还方式、债券发行目的等内容。 

发行债募集资金用途主要包括补充流动资金、偿还银行借款、调整债务结构、

投资项目等，要分析募集资金用途是否合理，以及募集资金使用后对发行人生产经

营产生的影响。募集资金用于投资项目的，应分析项目的概况、投资概算、资金来

源及落实情况（包括自有资金、银行贷款、拟使用发债资金额度及其他资金等）、

项目经济效益、项目建成投产后对公司经营的影响以及最新的项目进展情况等；用

于收购兼并的，应对收购兼并项目可行性进行简要分析。 

分析债券发行后可能对主体信用等级带来的影响，主要是分析债券发行后对公

司现有债务结构、负债水平及再融资空间的影响。 

 

2．债券保护条款分析 

债券保护条款，即发行人在发行债券时，制订或提供的特别保护措施，如规定

债务的优先偿还顺序、由第三方提供保证、建立偿债基金、对公司的利润分配进行
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限制、公司以自有的资产提供抵押、公司在资本市场再融资的便利条件、银行等提

供融资便利和给公司的授信额度等等。 

对于债券保护条款，要分析和判断其对债券信用等级的提升程度。担保不能简

单取代借款人的信用状况，担保并不一定确保债券得以偿还。担保是防范债券偿还

风险的重要措施。担保为债券的偿还提供了一个可以影响或控制的潜在还款来源或

第二还款来源，在一定条件下，担保就会变成现实的还款来源，担保对发行人及担

保人具有提示和督促作用，担保条款和担保人的财务实力决定了担保对债券信用的

提升程度。 

在分析债券担保方担保实力时，主要看担保方的主体信用状况及担保条款。担

保人的信用等级或信用状况与所担保的债券的信用等级之间有下面的关系： 

如果担保方的信用等级或信用状况高于发行人的信用等级或信用状况，则对债

券有信用提升作用，担保方的信用等级是其对所担保债券信用等级可以提升的上限，

以不可撤消的连带保证责任担保为例，债券的信用级别即可等于担保方信用级别。

但是，如果担保条件或约束力不足够强，则不一定能够把债券提升到担保方的信用

水平。如果担保方的信用等级或信用状况不高于发行人的信用等级或信用状况，则

对债券信用提升作用不明显甚至没有作用，担保方的信用等级与其所担保债券信用

等级关系不明显。 

二、可转换公司债 

对于可转换公司债，由于其与一般公司债具有共同特征，二者所面临的风险因

素是相似的，评级的目标是相同的。在对二者进行评级过程中，所要考虑的有关问

题、考查的有关影响因素是基本相同的，因此，对可转换公司债开展信用评级的过

程与普通公司债基本一致，采用的评级方法与评级体系也基本一致。 

与普通公司债相比较，可转换公司债具有在适当时机与条件下转换为普通股票

的特性，如果可以肯定所进行评级的可转换公司债，在约定时间内可以全部转换为

普通股票，那么其偿还风险将变为零。 

在实际评级的过程中，为从风险最大化、信用级别保守化角度考虑，将可转换

公司债完全等同于普通债券进行风险考查。但在整个转换期内，通常总会有部分或

全部可转换公司债转股成功，如果这样，公司需偿还的债务额将发生变化，资本结
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构也将发生变化，这将对所评级的可转债的信用等级产生积极影响。因此在确定最

终级别时，在按普通公司债风险程度分析评估的基础上，还应考虑以上因素，对最

终级别进行适当修正。 

正常情况下，可转换公司债的信用级别应不低于同规模的普通公司债券的信用

级别。应分析债券期限与转换期限、转股价格及其修正条款、赎回与回售条款等影

响转股的因素，判断转股可能性。 

三、短期公司债券 

对于短期公司债，还应分析公司现金类资产、债券偿还期内经营活动现金流入

量、偿还期内经营活动现金流量净额及偿还期内筹资活动前现金流量净额对债券发

行额度的保障程度；分析在债券偿还期内公司所有债务期限分布及对本期债券偿还

安排的影响；分析现金流的季节性对本期债券偿还安排的影响。 

对其他类型的债券进行评级分析时，应根据债券特点，参照上述信用分析内容

进行针对性的分析。 

 


