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2005 年以来，国内的信用债市场快速发展，短期融资券、中期票据、公司债各种债务融

资工具规模越来越大，本文通过对标准普尔《公司信用分析基础》的学习以及《标准普尔信用

评级准则（2006）》等相关资料的研究，对标准普尔债务融资工具的评级等内容进行总结性介绍，

本文的架构第一部分为一些基础知识的介绍，后面三部分以问题的形式对标准普尔债务融资工

具的评级进行总结介绍，以供参考。

一、债务融资工具评级涉及的基本概念介绍

公司在利用债务工具融资时，有多种选择，债券或贷款都是可选择的融资工具，而期限上

又可以分为长期或短期，发行方式也可以采用公开发行或私募发行，增级措施可以采取担保、

抵押、无增级等不同手段等等。

我们常见的债务融资工具主要包括贷款和债券，常见的贷款类型有双边贷款、银团贷款等；

而常见的债券包括短期融资券和中期票据等普通债券，也包括具有股票和债券双重特征的可转

换债券，以及混合债务工具等。此外，还有其他的融资工具可以利用，包括融资租赁、保理、

资产证券化等。

由于债务融资工具的评级需要考量债务的属性结构，从破产法角度看，在企业破产时，根

据清偿顺序的不同，按照优先级从高到低排列大致分为：有特权的债权人、优先级债权人、次

级债权人、股东。其中次级债权人的次级属性主要形成方式包括契约型次级属性和结构型次级

属性，前者是指在契约中对债务排序进行明确定义，阐明在资不抵债的情况下，这类债务在受

偿等级上低于其他高级债务；后者通常由同一集团内部各种实体的负债的存在而产生，在集团

整体宣布无力偿付而破产时，集团及子公司的各类债权人之间会形成次级属性特征。

这里还要介绍一下标准普尔的长短期债券评级的对应问题，标准普尔的长期债项级别符号：

AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C、D（SD）。其中 BBB 级及以上级别区间为投

资级；BB 级至 C 级区间为投机级。D 表示已经违约 (SD 代表选择性违约 )。从“AA”到“CCC”

等级都可以被加上加减号，以显示在主等级中的相对地位。短期债项级别符号：A-1（含 A-1+）、 
A-2、A-3、B、C、D。其中 A-3 级及以上级别区间为投资级；B 级至 C 级区间为投机级。D
表示已经违约。标普正在拓展 B-1、B-2、B-3。其对应关系如图表 1 所示：
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图表 1 标准普尔长短期级别对应关系

 
 

从图表 1 可知，要想让商业票据短期信用等级达到“A-1+”水平，公司的长期信用等级

就必须至少等于“A+”级。而徘徊在“A”级下边缘的信用等级很有可能会使其商业票据被评

定为“A-2”级，而在“A”级中处于比较上层位置的信用等级，其商业票据相应地会得到“A-1”
级。

二、债项评级与发行人的主体评级是什么关系？

从标准普尔的评级标准来看，债项评级依然最关注的是违约率，债项评级是基于主体评级

基础上的评级；在考虑违约率的基础上，会考虑挽回率对特定债务的影响，债项评级的结果可

以在主体级别的基础上上调和下调。对债项评级而言，偿付的及时性依然是首要要素，因此其

级别是基于主体评级的。债项评级是由违约风险和挽回预期所构成。债项级别是在主体级别的

基础上参考挽回率情况进行调整（如图表 2 所示）。
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图表 2 挽回评级和主体评级调整关系（以投机级为例）

挽回评级 挽回描述 挽回率（%） 级别调整

1+ 最高的挽回预期，完全挽回 100 +3

1 很高的挽回预期 90-100 +2

2 显著的挽回预期 70-90 +1

3 有意义的挽回预期 50-70 0

4 平均的挽回预期 30-50 0

5 轻微的挽回预期 10-30 （1）

6 可忽略的挽回预期 0-10 （2）

注：标普挽回率评级，用于标明挽回能力的预期情况，符号也区别于一般的级别符号，使用

1+~6 的标准来衡量挽回能力。

三、什么情况下债项评级会高于或低于主体评级，有没有具体的可执行标

准？

根据标准普尔的评级标准，债项评级的级别是高于还是低于主体评级，即债项级别上调

或下调是以挽回率为基本依据，严格意义上讲，具体的衡量标准以 50% 挽回率为参照，债务

工具预期挽回率显著高于 50% 的，债项级别应高于主体级别；债务工具预期挽回率显著低于

50% 的，债项级别则应低于主体级别。

级别上调或下调的幅度又根据主体级别不同区分为投资级和投机级两类。违约概率小的，

调整幅度小，一般债项级别在主体级别基础上上调或下调的幅度在一个小级别之内（如 A 上

调至 A+）；违约概率大的，调整幅度大，一般债项级别在主体级别基础上上调或下调的幅度

在两个小级别之内（如 A- 上调至 A+），少数可能上调三个小级别；

具体来看，债项级别在主体级别基础上下调的主要内容包括：

从标准普尔公布的信用评级准则（2006）来看，在实际的评级过程中，对于次级债务，

其采用优先债务占可用资产的百分比作为参数，当该参数达到某个阈值水平时，该类债务被认

定为处境不利债务，其债项级别将比公司主体级别下调一至两个级别。而阈值的设定又区别为

投资级主体和投机级主体，投资级主体的阈值设定为 20%，既若公司的优先级债务达到或超

过总资产的 20% 时，则该公司的次级债务工具的债项级别一般要在主体级别的基础上下调一

级。对投机级主体而言，则会设定两个阈值，分别为 15% 和 30%，当优先级债务达到或超过

总资产的 15% 而未超过 30% 时，则次级债务工具的级别需要下调一个级别，若优先债务达到
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或超过总资产的 30% 时，则次级债务工具的级别需要下调两个级别。具体举例可参见图表 3
和图表 4。

图表 3 投资级级别调整示例

公司主体信用等级：A

资产：100 万美元 优先债务：30 万美元

 次优级债务：10 万美元

 权益：60 万美元

次优级债务的债项级别要比公司主体级别“A”低一个等级（A-），因为优先债务占总资

产的比值（30/100）大于 20%

图表 4 投机级级别调整示例

公司主体信用等级：BB+

资产：100 万美元 优先债务：35 万美元

 次优级债务：20 万美元

 权益：45 万美元

次优级债务的债项级别要比公司主体级别“BB+”低两个等级（BB-），因为优先债务占

总资产的比值（35/100）大于 30%

而债项级别在主体级别基础上上调的主要内容包括：

对于短期信用等级，债务偿付的及时性是最重要的考虑因素，因此短期信用等级不会因挽

回率的提高而进行调整。对于长期债务，针对投机级债务工具，当该债务工具表现出明显优于

平均挽回率的预期，便可能会进行级别的上调。如果分析表明有极大可能性获得全额挽回时，

两到三个评级的上调也是很有可能的。针对投资级债务工具，调级操作通常不会如此大幅度，

其需要有很大的增级措施来达到比发行人主体等级高一到两个微调的信用等级。上调评级的基

本标准参见图表 5。

图表 5 债项等级上调的基本标准

公司评级 资产价值 / 担保债务 等级高于公司等级

A 及以上 2.0 1

BBB 2.0 2

 1.5 1

B 和 BB 2.0 3

 1.5 2

 1.0 1
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投资级的公司，违约可能性很小，因此挽回率在投资级企业中不是一个关注的焦点，相应

的级别调整幅度很小。

四、国内的债券评级实务中是否也存在这种债项级别上调或下调的情况？

从国内目前的评级实务中看，在不考虑外部增信的情况下，对非金融企业债务融资工具而

言，目前国内的债项级别也是基于主体级别进行调整的。这种调整更多的是向上调整，比如以

资产抵押情况下，债项级别高于主体级别，但调整的幅度与标普准则有所区别。在非金融企业

债务融资工具评级中，尚未发现债项级别低于主体级别的情况。在不考虑市场竞争因素的情况

下，仅从理论上看，标普准则中向下调整是有其合理性的。

以 2011 年 9 月某公司发行的中期票据为例，这家公司截至 2010 年末的资产总额为 182
亿元，而期末银行借款中抵押质押类借款余额为 76 亿元，主体级别评定为 AA。若根据标普

的调级标准，该笔中期票据无任何增级措施，因此其在清偿顺序上要低于抵押类的优先级债务，

且其期末的优先类债务与资产总额的比例为（76/182）=41.76%，是大于调级的阈值 20% 的，

因此根据标普的标准，本期中票的级别应该为 AA- 级，而目前市场上本期中票的级别等同于

主体级别 AA。

从 WIND 数据库上的导出数据看，目前市场上长期债券的级别分布中，也不存在债项级

别低于主体级别的情况。即国内目前的信用评级市场，并未考虑债务清偿中次级债务的劣势地

位引致的级别下调情况。

抽取近两年发行的企业债，挑选采取抵押、质押等内部增级方式增级的债券。（图表 6 为

摘取的部分案例）发现：级别调整以上调一级为主，占比超过 60%。存在上调两级、甚至三

级的情况，但占比少。

图表 6 国内债项等级上调的部分案例

名称 债券信用评级 主体信用评级

10 黄山债 AA A+

10 蚌埠城投债 AA AA-

10 巢湖债 AA AA-

10 阜阳债 AA+ AA-

10 华靖债 AA+ AA-

11 临汾债 AA+ AA

11 武国资债 AA+ AA

11 永川惠通债 AA+ AA

10 长城投 AAA AA+




