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一、制造业（重型）企业信用评级定义 

1. 制造业（重型）界定 

制造业（重型）分为广义和狭义两个定义，广义的制造业（重型）为矿山、冶金、石油、

化工、水利、电力、建筑、建材、环保、国防等工业提供重型技术装备的重型装备制造业。

狭义的定义是《重型机械工业年鉴》定义的，主要指冶金、矿山机械及物料搬运（起重运输）

机械制造业。 本评级方法主要适用于广义的制造业（重型）。 

根据《国民经济行业分类》（GB/T 4754-2011）目录，制造业（重型）主要分布于通用

设备制造业、专用设备制造业、电气机械和器材制造业及铁路、船舶、航空航天和其他运输

设备制造业中。 

表 1  制造业（重型）子行业分类（GB/T 4754-2011） 

子行业及代码 行业描述 

通用设备制造业（C34） 

锅炉及原动设备制造，金属加工机械制造，物料搬运设备制造，泵、

阀门、压缩机及类似机械制造，轴承、齿轮和传动部件制造，烘炉、

风机、衡器、包装等设备制造，文化、办公用机械制造，通用零部

件制造，其他通用设备制造业 

专用设备制造业（C35） 

采矿、冶金、建筑专用设备制造，化工、木材、非金属加工专用设

备制造，食品、饮料、烟草及饲料生产专用设备制造，印刷、制药、

日化及日用品生产专用设备制造，纺织、服装和皮革加工专用设备

制造，电子和电工机械专用设备制造，农、林、牧、渔专用机械制

造，医疗仪器设备及器械制造，环保、社会公共服务及其他专用设

备制造 

铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业（C37） 
核能转化成热能在转化成电能 

电气机械和器材制造业（C38） 

电机制造、输配电及控制设备制造、电线、电缆、光缆及电工器材

制造、电池制造、家用电力器具制造、非电力家用器具制造、照明

器具制造、其他电气机械及器材制造 

数据来源：国家统计局 

2. 制造业（重型）企业信用评级定义 

制造业（重型）企业信用评级是对重型机械制造企业主体及相关债项进行的评级，其中

主体信用评级是对制造业（重型）企业未来 3-5 年内一般无担保债务
1
违约风险的分析判断；

债项信用评级则是在主体信用分析基础上，结合债项偿付保障措施，分析判断特定债项的违

约风险。 

                                                        
1 一般无担保债务是指只以主体信用为偿付基础、相关债务契约中无优先或次级等特别偿付顺序条款的债

务。 
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二、制造业（重型）企业信用等级符号划分及含义 

制造业（重型）企业主体信用等级符号适用《东方金诚企业主体长期信用等级符号及定

义》，信用等级符号划分成九级，分别用 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC 和 C 表示。主

体信用等级符号释义如下表所示： 

表 2：企业主体长期信用等级符号及定义 

符号 定    义 

AAA 债务还本付息的能力最强；  

AA 债务还本付息的能力很强，基本无风险； 

A 
债务还本付息能力较强，尽管其偿债能力易受内外部环境和经济条件不良变化的影响，但

风险较低； 

BBB 
债务还本付息能力一般，内外部环境和经济条件的不良变化易弱化其偿债能力，投资风险

一般，是正常情况下投资者所能接受的最低资信等级； 

BB 债务还本付息能力较弱，受不利内外部环境和经济条件影响较大，存在较大的违约风险； 

B 债务还本付息能力在较大程度上依赖于良好的经济环境，违约风险较高； 

CCC 债务还本付息能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CC 债务还本付息能力具有很大的不确定性，违约风险极高； 

C 还本付息的能力极弱。 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

制造业（重型）企业债项信用等级符号适用东方金诚各类债项评级的信用等级符号及定

义技术文件。 

评级展望是对主体信用等级未来 6-12 个月可能变化趋势的判断。评级展望的结果可以

是“正面”、“稳定”和“负面”。 

东方金诚将跟踪评级结果分为：级别不变、升级、降级、评级观察和撤销评级。列入评

级观察通常由难以预测的突发事件引起，列入评级观察名单并不一定意味着信用等级的变

化，列入评级观察名单的评级观察期一般在 90 天以内。 

三、制造业（重型）的风险特征 

一般而言，制造业（重型）具有以下风险特征： 

1.易受宏观经济波动影响 

制造业（重型）主要为矿山、冶金、石油、化工、水利、电力、建材、环保、国防等行

业提供重型装备，是国家基础工业的上游行业，受宏观经济影响大，对宏观经济波动敏感。

宏观经济的衰退可能导致上述行业企业的生产萎缩，进而导致重型机械行业的萧条，相应的，

重型机械行业的复苏和衰退相对于上述行业企业具有相对滞后的特点。 

2.进入壁垒较高 
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制造业（重型）属于资本、技术密集型行业，并且很多产品需要获得生产许可证，因此

行业进入壁垒较高。重型机械制造业是典型的资金密集型行业，企业前期必须投入巨额资金

购置现代化加工设备。重型机械制造业涉及多学科、多领域技术，技术集成度高、开发难度

大、制造工艺复杂，技术门槛很高。 

3.行业集中度较高 

目前国内外重型机械制造业均由大型企业主导，这些大型企业普遍拥有雄厚的资金实

力，从而使企业在生产过程中拥有足够周转资金。 

4.原材料价格波动 

钢材和关键零部件是重型机械产品的主要原材料，钢材成本占重型机械企业总成本中占

比高，重型机械行业对钢材价格变动敏感度高，钢材价格的波动将直接影响重型机械企业的

利润空间和盈利水平。 

5.关键零部件依靠进口 

重型机械制造业所需配套件要求其技术性能好、寿命长、可靠性高，而中国重型机械零

部件配套生产难以满足整机制造的要求，关键配套件主要依靠进口，这对中国重型机械制造

企业生产经营的稳定性、售后服务的高效性带来了影响。 

四、制造业（重型）企业评级思路 

东方金诚采用定性分析为主、量化分析为辅的评级方法，从经营风险、财务风险两个分

析维度考察制造业（重型）企业的主体信用风险。其中，主体经营风险由行业因素、企业竞

争力和管理水平等共同决定；财务风险由企业资产质量、资本结构、盈利能力、现金流状况

和偿债能力等共同决定。在主体评级的基础上，结合债权保护因素对违约概率或违约损失率

的影响，确定制造业（重型）企业发行的相关债项的信用等级。 

制造业（重型）企业评级框架如下图所示。 
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债项评价 

债项 

信用等级 

行业背景 

宏观经济环境 

区域经济发展水平 

行业现状及发展趋势 

政策及监管环境 

财务状况 

会计质量 

资产质量与流动性 

资本结构与财务杠杆 

获利能力与收益保障 

现金流量充足性 

财务弹性 

债项分析 

募集资金使用 

债券偿还安排 

债券优先级 

保障措施 

企业管理与战略 

管理水平 

组织有效性评估 

经营战略分析 

企业规模与产品多样化 

设备和技术水平 

销售渠道和客户稳定性 

外部支持 

财务风险 

竞争力 

行业因素 

主体 

信用等级 

经营风险 

管理素质 
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五、制造业（重型）企业分析要素 

（一）经营风险 

东方金诚对制造业（重型）企业经营风险的分析要素包括行业因素、企业竞争力和管理

水平等三个方面。 

1、行业因素 

东方金诚对受评企业的信用分析首先从评估其所处的行业环境开始。行业风险是制造业

（重型）企业共同面临的风险，包括行业在宏观经济中的地位、所处的行业周期、政策监管

环境、行业在产业价值链中的地位和行业供需等因素。此外，行业竞争程度加剧也是风险增

加的重要因素。 

2、企业竞争力 

制造业（重型）企业的竞争力主要取决于企业规模与产品多样化、设备和技术水平、销

售渠道和客户稳定性以及外部支持等要素。 

（1）企业规模与产品多样化 

规模对于行业内企业提高议价能力、增强抵御风险能力的作用重大，规模较大的企业在

抵御行业周期波动，获得相对稳定的原材料和零配件供应、保持相对稳定的市场竞争力等方

面具有较强的优势。此外，规模较大的企业通常也拥有较高的市场占有率。 

由于制造业（重型）企业产品结构差异较大，难以用统一的产量指标来衡量企业规模，

在信用分析过程中，可以采用总资产、营业收入和在手订单等指标来衡量。通常而言，总资

产及营业收入较大的企业拥有较强的抗御风险的能力。 

制造业（重型）总体上是一个随固定资产投资变化而波动的行业，但各个子行业的波动

周期和波动性并不一致，因此生产不同产品的企业在行业波动中受到的影响并不相同。另外，

如果企业同时生产多种不同的产品，则各产品间的不同波动周期可以削弱企业整体的波动

性，降低企业风险。特别是，当企业在多个产品专业领域开展业务、具备较强组合效益情况

下，产品结构多样化能够使企业最大程度地避免单一细分市场波动性对其整体现金流造成明

显影响，提升企业信用质量。 

（2）设备和技术水平 

大型化、高速化、精密化、现代化是重型机械制造业企业技术装备水平提升的方向。装

备水平达到国际先进水平的企业通常盈利能力较强；装备技术水平需要提升改造的企业，未

来有可能需要较大规模的技术改造资本支出。此外，信用分析过程中，还要考察企业装备是

否符合国家相关政策要求，有无需求淘汰的落后产能，可以从企业产能利用率、设备成新率

和技术先进性等指标来衡量企业的技术水平。 

制造业（重型）的竞争关键体现在技术的竞争，研发能力是决定重型机械制造企业优劣
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的关键因素。在信用分析过程中，可以从企业每年新产品的数量、企业知识产权数量、研发

投入等指标来衡量企业的研发实力。同时，产品的部分技术指标也可反映出企业的技术研发

能力。 

（3）销售渠道和客户稳定性 

千变万化的市场需求要求企业对外界的变化做出快速、正确的反映，并对营销策略和方

式进行相应的调整。更早地发现产品需求的变化，使自身的产品与之匹配，意味着企业赢得

更多的客户和市场份额，如果企业能够在一定程度上引导市场需求，则拥有很强的市场竞争

力。 

对于重型机械制造业企业来说，销售渠道和下游客户过于分散往往意味着受评企业销售

稳定性差、较难维持与客户长期合作；有针对性的扩大销售网络和丰富营销模式，有助于企

业提升销售业绩的规模和稳定性。 

重型机械制造业具有较强的周期性，下游销售渠道是否多元化也是影响其业绩稳定性的

重要因素，因此需要重点分析企业销售渠道建设情况。 

（4）外部支持 

主要考察受评企业受到实际控股股东的支持力度，以及实际控股股东综合实力的强弱。

考察重点在于实际控股股东对受评企业提供的支持内容，尤其是资金支持。 

3、管理素质 

制造业（重型）企业的管理素质主要取决于公司治理、企业管理与战略、管理水平、组

织有效性评估和经营战略分析等要素。 

完善治理结构的意义在于在公司的各利益相关人之间建立相互监督且激励相容的制度。

这里将重点考察股东、董事会、管理层乃至员工之间的权责明晰状况和激励约束机制。具体

考察股权结构、董事会的独立性和运作情况，监事会的监督和公司的外部监督以及管理层及

员工激励、约束机制的安排等方面。 

企业的管理能力能否适应发展的需要将对企业的信用等级产生重要影响。我们对企业管

理能力的评估可以从管理制度的健全程度、内部控制制度的执行情况、决策机制的科学合理

性、危机应对措施的全面有效性等方面进行分析考虑，还可以将受评企业管理目标与其实际

业绩进行对比，关注企业管理者在行业不景气期间的管理绩效和危机处理能力。 

管理层对企业的市场定位和经营风险是否有足够的认识，是否能根据企业的实际情况和

经营环境的变化制定切实可行的发展战略是企业未来生存和发展的关键。对于资本支出较大

的制造业（重型）而言，清晰的战略规划和可靠的执行能力有助于辩识企业未来经营结构，

对资本支出进行预测。 

（二）财务风险 
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东方金诚对制造业（重型）企业财力风险的分析要素包括资产质量、资本结构、盈利能

力、现金流量充足性和偿债能力等 5个方面。 

1、资产质量 

制造企业为应付钢铁等材料价格的上涨，通常需要进行大额储备，原材料库存和生产设

备较高的投资金额决定了存货库存金额和固定资产金额均较大，这就使流动资产与固定资产

之间的分布结构非常重要；应收账款周转率和存货周转率决定了制造企业流动资金占用的大

小，对企业偿债能力产生影响。东方金诚对制造企业资产质量的分析主要关注：（1）资产结

构，包括现金占比、存货占比、应收账款占比；（2）资产运营效率，包括存货周转率与应收

账款周转率；（3）资产减值风险。包括各项资产的减值准备/相应资产的账面价值等。 

2、资本结构 

较高的财务杠杆反映了企业相对激进的财务政策和自身财务弹性较弱，在行业环境和企

业经营出现波动时更容易面临债务困境。一般而言，权益占比越大，对债权人保障程度越高。

主要衡量指标包括资产负债率和全部债务资本化比率，前者体现了企业的整体负债水平，后

者剔除了经营性负债的影响，反映出企业的刚性债务水平。通过指标分析，综合判断企业自

身债务负担的大小以及在同行业中的排名情况。 

3、盈利能力 

盈利是现金流的主要来源和企业偿债能力的重要保障，综合反映盈利能力的指标主要有

销售毛利率、净资产收益率、总资产报酬率等。 

由于重型机械制造业涉及产品较多，且各类产品的毛利率有较大差异，应深入分析企业

各类产品的盈利水平及其在所有业务中比重的变化，同时还应考虑原材料、生产工艺、技术

水平等因素对企业盈利水平的影响。分析过程中需关注企业的采购成本，能否有效控制采购

成本将直接影响企业的经营成本，影响企业的价格竞争力和销售收入，从而影响到企业的盈

利能力。 

通常一个企业营业利润率高则说明该企业更可能具有足够的资金积累去保证经营的连

续性。同时，更高的盈利水平也意味着企业在面对不利外部环境时有更大的调整空间。 

4、现金流量充足性 

充足的现金是制造企业投资顺利进行与可持续性经营的关键。东方金诚对制造企业现金

充足性的分析主要关注：（1）现金存量规模，包括现金余额、现金/到期负债；（2）现金流

量的结构，主要考察现金流的来源以及经营性现金流、投资性现金流和筹资性现金流三者之

间的平衡性；（3）经营性现金流获取能力，指标包括收现比、付现比、EBITDA/营业总收入、

经营性净现金流/净利润等。 

5、偿债能力 
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东方金诚用速动比率、筹资活动前现金流量净额债务保护倍数、经营现金流动负债比率

来考察受评企业的短期债务偿还能力。由于净利润与经营活动产生的现金净流量有可能背

离，经营现金流动负债比率可以从现金流量角度来反映企业当期偿付短期负债的实际能力。

使用这一财务比率时，需要考虑未来一个会计年度影响经营活动的现金流量变动的因素。 

受评企业的长期偿债能力用 EBITDA 利息倍数和债务保护倍数等指标来衡量。前者用于

考察企业支付债务利息能力，后者则能够考察受评企业折旧摊销前利润对于全部债务的覆盖

程度。 

http://baike.baidu.com/view/295204.htm
http://baike.baidu.com/view/49610.htm
http://baike.baidu.com/view/49610.htm
http://baike.baidu.com/view/1097023.htm
http://baike.baidu.com/view/435647.htm
http://baike.baidu.com/view/9881.htm
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