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一、概述 

金融公司指的是以信贷类业务为核心业务的非银金融机构，该类机构的投资和信贷业务的资金来

源包括资本金、债券发行和银行借款等。主要的客户群包括消费者、企业和商业地产等。金融公

司不包括特殊目的载体或投资基金。典型的金融公司包括租赁公司、消费金融公司、汽车金融公

司等，但不包括证券公司。 

根据标普信评的金融机构评级方法论，我们通常以一家金融公司的评级基准作为起点来确定其个

体信用状况（SACP），然后结合该机构自身特点与评级基准进行对比。我们在评级基准的基础

上根据如下四项个体信用因素进行调整：业务状况、资本与盈利性、风险状况、融资与流动性。

最后，我们将该金融公司的个体信用状况与危机时候潜在集团或政府影响评估结论相结合，得出

其主体信用等级（ICR）。我们分析金融公司的评级方法框架和分析商业银行和证券公司的框架

是一致的。 

图1  

金融机构评级方法框架 

 
注 1：我们对受评主体的四项个体信用因素进行评估后得到初步个体信用状况，可能还会进行补充调整以全面反映受评主体

的信用状况，得出受评主体最终的个体信用状况。 

注 2：商业银行、证券公司、金融公司适用于本框架。但是，一些金融服务公司的最主要风险在于其产生现金流的能力，而

不在于资本吸收信用损失的能力。这一类金融服务公司不适用本分析方法。另外，保险公司也不适用本分析方法。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们对于金融机构个体信用状况的评估是基于以下因素：（1） 评级基准、（2）业务状况、（3）
资本与盈利性、（4）风险状况、（5） 融资与流动性、（6）补充调整。 

评级基准代表着一家金融机构总体运营环境的优劣势，是决定个体信用状况的起点。四项个体信

用因素分别反映了一家金融机构自身的优劣势。我们会根据金融公司的个体特征从上述四项个体

信用因素对评级基准进行上调或下调，从而得出特定机构的初步个体信用状况。如果个体信用因

素的综合评估结论是中性的，机构的初步个体信用状况则与评级基准相同。如果个体信用因素评

估的净影响是正面的，初步个体信用状况将高于评级基准；如果净影响是负面的，初步个体信用

状况则会低于评级基准。各项个体信用因素评估带来的子级调整情况见下表。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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表1  

金融公司业务状况、资本与盈利性、风险状况子级调整规则 

业务状况 资本与盈利性 风险状况 

分数 子级调整 得分 子级调整 分数 子级调整 

1 +2 1 +2 1 +2 

2 +1 2 +1 2 +1 

3 0 3 0 3 0 

4 -1 4 -1 4 -1 

5 -2 5 -2 5 -2 

6 -3 6 -3 6 -3 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表2  

金融公司融资与流动性子级调整规则 

融资评估 
流动性分数 

1 2 3 4 5 

优于平均 +2/+1 +1/0 -1 -2 -3 

平均 0 0 -1 -2 -3 

劣于平均 -1 -1 -1 -2 -3 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

同业比较是个体信用状况分析的重要组成部分。我们在进行每项个体信用因素分析和补充调整时，

都会进行同业比较。同业比较组的选择是为了对个体信用状况分析的某个具体方面提供合理的参

考。在选择同业比较组时，同业比较机构没有必要在每项个体信用因素的各个方面都具有直接可

比性。举例来说，一家机构可能在业务状况评估中是合理的同业比较机构，但在融资方面可能又

不具有可比性。通常情况下，同业比较机构往往开展相似的活动，往往具有相同或相似的评级基

准。 

对于金融公司，同业比较机构往往是在相同的金融子行业，具有相似的个体信用状况。但在必要

时，也可以选择其他类型的机构，举例如下： 

如果金融公司的个体信用状况接近银行基准，同业比较组可包括银行； 

如果金融公司的业务和其他金融子行业的公司的业务重合或相似，或者在资本评估方面相似，相

关因素的同业比较组也可以包括其他金融子行业的公司。 



 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2022 年 6 月 20 日 
 

表3   

每项个体信用因素的典型同业比较组选择 

业务状况 
与相同和相似评级基准的机构进行比较，通常从事相似的活动，很多情况下属于

同一个金融子行业。 

资本与盈利性 与同一个金融子行业的机构进行比较。 

风险状况 
与相同和相似评级基准的机构进行比较，通常从事相似的活动，很多情况下属于

同一个金融子行业。 

融资 与同一个金融子行业的机构进行比较。 

流动性 流动性评估更多是对绝对的流动性情况的评估。 

补充调整 与具有相同或者相似个体信用状况的金融机构进行比较。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们对金融机构信用质量的分析是前瞻性的，同时充分考虑历史情况。我们的分析既会包括财务

指标，也会包括定性信息和预测。财务指标方面，我们的财务分析通常基于我们对本年度以及未

来一到两年情况的预测，同时也会考虑有参考价值的历史数据。我们的分析通常包括以下因素： 

• 最近一期财务报表发布的后续发展； 

• 未来发生可能性较高的事件。 

我们在进行定量分析时，会使用财务报表及其附注、其他财务和信息披露、监管报表以及发行人

向我们提供的其他信息。如果没有关于某个发行人的具体数据，我们可能会使用估计或假设数据。 

 通常情况下，我们的分析是基于合并财务报表。但对于某些具体分析，我们也会借助监管报表，

因为与会计准则下的财务报相比，监管报表中可能提供表更加详细的信息，而且监管报表的格式

统一，在不同机构之间有良好的可比性。  

金融公司的主体信用等级由个体信用状况和外部支持共同决定。如果我们认为金融公司可能受集

团或政府影响，该影响会反映在支持框架中，从而可能使个体信用状况和主体信用等级之间产生

差异。如果影响是正面的，表明金融公司可能获得集团或政府的支持，可能提高其信用状况，带

来正面的子级调整。如果影响是负面的，表明金融公司可受到来自集团或政府的负面干预，则可

能削弱其信用状况，带来负面的子级调整。在大部分情况下，金融公司受到的外部影响都是正面

的，表现为政府支持或集团支持。通常情况下，我们对金融机构并不授予回收评级。 

标普信用评级（中国）所使用的评级体系是以标普全球评级的评级体系为基础而建立起来的，并

且针对中国市场的具体情况作出了相应的调整。我们相信这些调整能使我们的评级更具区分度，

从而帮助市场更好地辨识信用风险。 

本文并不旨在全面囊括我们在分析时考虑的所有因素。在适当的情况下，我们可能在分析中采用

其他文中未涉及的定量或定性的指标，以充分反映特定发行主体、债项或证券类型的信用状况。

如果适用，我们也会在分析金融公司时采用《标普信评商业银行信用质量分析方法详解》或《标

普信评证券公司信用质量分析方法详解》中的一些特定分析方法。当我们认为一些其他因素可能

会影响发行主体的评级结果时，我们还会参考《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》。 

按照本文中介绍的分析方法，我们对国内约 150 家金融公司的信用质量进行了案头分析，初步的

个体信用质量和主体信用质量分布见下图。 

https://www.spgchinaratings.cn/research/articles/20220512_commentary_bank-credit-quality-assessment_cn
https://www.spgchinaratings.cn/research/articles/20220614_commentary_broker-credit-analysis_cn
https://www.spgchinaratings.cn/research/articles/20220614_commentary_broker-credit-analysis_cn
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20190521_criteria_spc-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20190521_criteria_spc-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn
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图2  

150 家主要金融公司潜在个体信用质量测试结果分布  

 

注 1：潜在个体信用质量评估未考虑金融公司在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信

评未与任何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处

理本报告所呈现的潜在信用质量分布（标普信评公开披露了评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述

为信用评级，也不应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图3  

150 家主要金融公司潜在主体信用质量测试结果分布  

 
注 1：潜在主体信用质量评估考虑了金融公司在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信

评未与任何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处

理本报告所呈现的潜在信用质量分布（标普信评公开披露了评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述

为信用评级，也不应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

注 3：在我们的评级序列中，通常情况下，[AAA]至[A]序列表示发行人偿债能力强，无需持续的特别关注；[BBB]序列表示发

行人两年内偿债风险较小，市场和行业发生重大变化时才需特别关注；[BB]序列表示发行人信用质量稳定性较差，级别波动

性较大，需持续关注；[B+]及[B]表示发行人偿债能力非常弱，信用质量有硬伤，有发生违约的可能性；[B-]及以下表示发行

人濒临违约，或者从公开渠道发现非标债务或债券已发生实质违约。 

资料来源：标普信评。 

版权© 2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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二、评级基准 

根据我们的金融机构评级方法，评级基准是我们确定个体信用状况的起点，反映了特定金融行业

个体信用状况的平均情况。评级基准综合反映国内的经济风险和具体金融行业的行业风险。如果

一家机构在国外有很大敞口，我们通常会在四项个体信用因素（业务状况、资本与盈利性、风险

状况、融资与流动性）中对国外敞口进行评估，以反映机构在其他国家的经济风险和行业风险。 

评级基准反映了不同类型金融子行业平均个体信用状况的相对排序。我们通常首先确定商业银行

的评级基准。对于金融公司，我们会在银行评级基准上进行调整，以考虑银行和金融公司之间的

行业差异。在进行评级基准调整时，我们通常考虑金融子行业在融资与流动性风险、竞争风险、

监管环境方面和银行的差异。不同金融子行业的评级基准可能会不同，主要是因为金融公司面临

的监管环境、融资风险或业务风险不同。 

金融公司的评级基准反映了金融公司相对于商业银行面临的典型额外风险。一般情况下，金融公

司的初步评级基准比银行的评级基准低三个子级。鉴于目前的银行评级基准为“bbb+”，金融

公司的初步评级基准为“bb+”。我们认为，相对于银行而言，金融公司的额外行业和经济风险

通常包括： 

• 与商业银行相比，金融公司通常无法吸收公共存款，不得不依赖批发资金，从而面临更高的

流动性风险和融资风险。 

• 与银行相比，大部分金融公司通常缺乏央行的直接流动性支持，从而面临更高的流动性风险

和融资风险。 

• 一些金融公司受到的监管力度不及银行，投资者对该类机构的信心不及银行。 

• 由于银行的融资成本更低，往往构成对金融公司的强有力竞争。 

• 由于进入壁垒较低，业务状况波动性可能更强，或呈现碎片化的市场竞争格局，很多金融公

司相对银行面临更高的竞争风险。 

如果我们认为“bb+”的初步评级基准结论没有充分反映部分金融子行业与银行之间的风险差异，

我们可能进行调整。相较于银行而言，如果我们认为部分金融公司面临的额外风险低于以上初步

评级基准评估中认为的水平，我们可能会缩小金融公司评级基准与商业银行评级基准之间的差距。

我们可能缩小行业间评级基准的差距的情况主要包括： 

• 一些金融公司受到与商业银行相似的强金融监管； 

• 一些金融公司的融资状况优于我们对金融公司融资状况的一般性假设，比如，一些金融公司

可以从央行直接融资或者具有银行间市场同业拆借资格；或者， 

• 一些金融公司的行业监管安排提高了行业进入壁垒，有利于公司保持竞争地位，降低了竞争

风险。 

鉴于以上原因，对于受银保监会或证监会严格监管的持牌金融公司，我们通常采用的评级基准为

“bbb-”，而非“bb+”，主要是因为（1）这些机构受到严格的金融监管；（2）其融资渠道

优于我们对于一般金融公司的一般性假设。

http://www.spgchinaratings.cn/
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表4  

不同金融子行业的评级基准 

评级基准 典型的金融子行业 

bbb- 

汽车金融公司，金融租赁公司，被列入银行业金融机构名单的不良资产管理公司，企业集团

财务公司，消费金融公司，被列入银行业金融机构的资产投资公司等由银保监会或证监会颁

发金融牌照并受其严格金融监管的金融公司 

bb+ 
融资租赁公司，小额贷款公司，融资担保公司，保理公司，未被列入银行业金融机构名单的

不良资产管理公司，以及其他非持牌金融公司 

注：本表中的评级基准不一定是每家机构的最终评级基准，我们对个别机构采用的最终评级基准可能会因为某些特殊情况而

不同于初步评级基准。 

资料来源：标普信评 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

一些情况下，我们可能会根据金融公司所在细分行业或公司自身的特殊情况对评级基准作出进一

步的调整。举例来说，如果一家机构得到政府特殊支持的可能性非常高，几乎可以确定一定会得

到政府特殊支持，可能会因为与政府的密切关系而在日常经营中得到更加稳定的融资渠道；或者

因为政府或者监管安排在某个领域有接近垄断/多头垄断的非常稳定的业务竞争优势，我们可能

对其评级基准进行进一步的调整。 

对于业务涵盖不同金融条线，不同子公司评级基准不同的金融控股集团，我们对其采用的评级基

准通常需要综合反映集团整体经营环境和行业风险。 

表5  

确定金融控股集团的集团评级基准示例 

 评级基准 在集团总资产中的占比 
在集团总收入中的 

占比 
在集团净利润中的

占比 

商业银行子公司 bbb+ 45% 50% 52% 

金融租赁子公司 bbb- 45% 42% 40% 

融资担保子公司 bb+ 5% 4% 2% 

金融控股集团 bbb 

在本示例中，由于集团的三家金融子公司的评级基准各不相同，我们会

根据不同子公司对公司资产、收入、利润或者风险的贡献进行加权平

均，得出集团平均的评级基准，以综合反映集团的行业风险。 

资料来源：标普信评 
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我们对国内大约 150 家金融公司进行了案头分析，其中约 40%的评级基准为“bbb-”（主要包

括四大资产管理公司、金融租赁公司、汽车金融公司、集团财务公司等持牌金融公司），约 50%
的评级基准为“bb+”（主要包括除四大以外的其他不良资产管理公司、融资租赁公司、融资担

保公司、保理公司等金融公司），还有 10%的评级基准为“bbb+”或“bbb”，主要是并表商

业银行的金融控股公司。 

三、业务状况 

业务状况是我们评估确定金融公司个体信用状况时考虑的第一个因素，旨在评估金融公司的业务

经营实力。我们一般从三个子因素考虑业务状况：（1）业务稳定性；（2）业务多样性；以及
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（3）管理与治理。我们通过定量指标和定性评估的结合来评估金融公司的业务实力。我们的业

务状况评估具有前瞻性。我们综合考虑上述因素对业务状况的影响。业务状况评估分为“1”至

“6”六档，“1 分”代表业务状况很强，“6 分”代表业务状况很弱。 

表6  

金融公司业务状况评估的子因素 

子因素 释义 分析要点举例 评估分档 

业务稳定性 

（主驱动因素） 
 

金融公司业务的稳定性或脆

弱性，是我们评估金融公司

业务状况的主要子因素 

市场份额、收入稳定性和客

群构成 
1 至 6 分，1 分最

强，6 分最弱 

业务多样性 

（补充调整因素） 

业务集中度或多样化程度 不同业务条线和地区的贡献

度 
中性、正面、负面 

管理与治理 

（补充调整因素） 

公司治理、管理及战略的质

量 
公司治理及透明度、股权结

构、管理质量、战略定位、

运营效率、财务管理及政

策。 

中性、正面、负面 

资料来源：标普信评。 
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表7  

金融公司业务状况评估分档 

分数 子级调整 定义 

1 +2 金融公司承受经营压力的能力显著高于评级基准中的基本假设。 

2 +1 金融公司承受经营压力的能力高于评级基准中的基本假设。 

3 0 金融公司承受经营压力的能力与评级基准中的基本假设一致。 

4 -1 金融公司承受经营压力的能力弱于评级基准中的基本假设。 

5 -2 金融公司承受经营压力的能力显著弱于评级基准中的基本假设。 

6 -3 业务稳定性极弱，金融公司的评级基准完全无法反映其经营的脆弱性。 

资料来源：标普信评。 
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影响业务状况的正面因素通常包括：  

• 市场份额高于同业；  

• 进入壁垒较高； 

• 收入对于市场的敏感度低于同业； 

• 经常性收入的占比高于同业； 

• 业务种类和地域分布的多样性优于同业; 

• 业务战略通常与其实际业务能力及当时的市场环境相匹配； 

• 过往达成财务目标的能力优于同业等。 

影响业务状况的负面因素通常包括： 

• 市场份额低于同业； 

• 往往需要通过价格竞争来吸引和留住客户； 

• 收入对于市场的敏感度高于同业； 

• 监管规定有关变化或替代品服务的出现可能会严重影响其业务经营； 

• 业务和地域分布的集中度高于同业； 
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