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一、城市基础设施建设公司信用评级定义 

（一）城市基础设施建设公司的定义 

本方法所指的城市基础设施建设公司是指由各级地方政府及所属部门或城市基础设施

建设公司作为出资人设立的企业法人，主要从事政府授权或委托的城市基础设施等公益性项

目或政策性项目的融资、投资、建设和运营业务。 

（二）城市基础设施建设公司信用评级定义 

本方法所指的城市基础设施建设公司信用评级是指对城市基础设施建设公司主体及其

所发行债券进行的评级。其中主体评级对城市基础设施建设公司的偿债能力和偿债意愿进行

综合性评价，即对其未来 3～5 年一般无担保债务违约风险的分析判断；债券评级是指在主

体信用评级基础上，结合募集资金投资项目收益、偿债保障措施等因素，分析判断城市基础

设施建设公司所发行债券的违约风险。 

城市基础设施建设公司主体及债券信用等级定义及符号适用《东方金诚信用等级定义及

符号》等相关技术文件。 

二、城市基础设施建设公司的信用风险特征 

城市基础设施建设公司可分为从事城市及区县等范围内基础设施投融资和建设的综合

性公司和专业性公司，具体业务可能涵盖土地开发整理、铁路/轨道交通、城市交通、水利、

城市管网、文化教育和体育设施、旅游设施、医疗卫生设施、养老和社会保障设施等方面。 

城市基础设施建设公司一般具有以下特征： 

1.城市基础设施建设项目具有一定的公益性和政策性，但项目自身的盈利和现金流较不

稳定。 

国务院 43号文
1
剥离融资平台公司的政府融资功能后，城市基础设施建设公司以自身为

发行和偿还主体，通过银行借款、企业债、专项债券、项目收益债券等方式为所承担的基础

设施建设和运营项目募集资金，在地下城市综合管廊、城市停车场、养老设施等城市基础设

                                                        
1 《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》。 
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施建设方面继续发挥重要作用。 

2.城市基础设施建设公司在增资、资产划入、优惠税收政策等方面通常得到了地方政府

的支持。城市基础设施建设公司目前均由地方政府及相关部门、城市基础设施建设公司出资

设立的，为地方国有企业，通常由政府对建成的项目实施采购或者按约定提供财政补贴。 

3.在特定区域内进行基础设施建设的公司须经地方政府及相关部门授权，业务具有区域

专营性。 

4.城市基础设施建设公司通常资产流动性差、与政府相关部门之间的往来款较大、盈利

能力对财政补贴较为依赖。 

三、城市基础设施建设公司主体信用评级框架及分析要素 

（一）信用评级原则 

1.可比性原则：城市基础设施建设公司的信用评级要实现与工商企业、公用事业及金融

机构的违约风险可比。 

2.中长期原则：城市基础设施建设公司的信用评级是对城市基础设施建设公司及其债项

中长期（至少跨越一个完整的经济周期）违约风险的判断。 

3.定性分析和定量分析结合原则：城市基础设施建设公司信用评级采用定性分析和定量

分析方法相结合且以定性为主、定量为辅的模式。 

（二）评级框架 

东方金诚主要从以下四个维度考察城市基础设施建设公司的违约风险： 

1.专营地位与政府支持。城市基础设施建设公司在所在城市基础设施建设市场的专营地

位是其竞争优势的集中体现，专营地位的高低决定了其所拥有的城市基础设施项目资源质量、

所能获得政府支持的程度，以及在当地银行或资本市场进行融资的便利程度等。另一方面，

城市基础设施建设公司是政府相关实体，地方政府在增资、资产注入、税收优惠政策、融资

等方面对城市基础设施建设公司的支持是受评主体开展城市基础设施项目融资和建设的基

础条件，地方政府对基础设施项目或服务的采购、政府在基础设施项目上支付的补贴是受评

主体盈利和现金流的重要实现方式，因此地方政府支持是东方金诚评定受评主体信用质量的
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关键要素。 

2.地方政府信用质量。地方政府的经济财政实力、债务规模和偿债压力、信用记录等决

定了地方政府是否能提供或兑现对受评主体的支持，也决定了政府支持的力度和效力。因此，

地方政府信用质量是东方金诚评定受评主体的信用质量的重要维度。 

3.业务运营能力及经营现金流水平。首先，城市基础设施建设和运营能力是城市基础设

施建设公司的基本素质；其次，对在建及拟建城市基础设施建设项目的分析，有助于判断受

评主体的资本支出与筹资压力；最后，尽管城市基础设施建设项目运营所形成的盈利和经营

现金流目前通常较弱，但随着地方政府在城市基础设施建设领域的投融资体制改革的推进
2
，

基础设施建设项目所产生的盈利和现金流在偿债资金来源中的重要性日益提升。因此，基础

设施建设业务运营能力及经营现金流水平是东方金诚对城市基础设施建设公司信用分析的

重要维度之一。 

4.债务及偿债保障能力。债务规模和期限结构是判断偿债压力的直接依据，也是判断可

供偿债资金对债务覆盖程度的基础。债务覆盖率则是从财务角度对偿债保障能力的度量，东

方金诚从资产、所有者权益、盈利、现金流四个维度判断其对到期债务的覆盖率水平。 

（三）专营地位及政府支持 

东方金诚从区域专营性、所承担项目的重要性及公益性等角度判断城市基础设施建设公

司的专营地位及政府支持。 

1.区域专营性是指公司在所负责城市基础设施建设区域或专业范围内的独占性程度。区

域内政府只授权受评主体进行城市基础设施建设时，专营地位最高；若该区域内从事城市基

础设施建设的公司数量越多，专营地位越弱。 

若一个城市存在多家城市基础设施建设公司时，承担重要项目或公益项目越多的公司通

常意味着其在城市基础设施建设中的专营地位就越重要。 

此外，从事多个领域城市基础设施建设的综合性公司，其专营地位通常比只从事某个领

域城市基础设施建设的专业性公司高。 

                                                        
2 此次改革的方向：（1）地方政府主要通过发行地方政府一般债券和专项债券满足在城市基础设施建设领

域的资金需求；（2）积极推进基础设施建设领域的政府与社会资本合作，以少量政府资金带动基础设施投

资、建设和运营；（3）明确地方政府在基础设施建设项目中的权利与义务，厘清政府与企业各自的偿债责

任。 
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2.受评主体所负责项目的重要性及公益性越强，其获得政府采购或政府补贴的可能性及

力度就越大。 

3.政府支持 

东方金诚在考察受评主体获得地方政府支持的方式的基础上，分析判断受评主体获得政

府支持的力度以及未来继续获得政府支持的可能性。地方政府的具体支持形式主要包括以下

几个方面：  

（1）财政资金支持。具体指受评主体成立以来获得的来自地方政府的资本金注入、财

政补贴、专项拨款、回购款等。 

(2)国有资产注入。具体指受评主体成立以来获得的来自地方政府的股权、收费权等特

许经营权、土地、房产等。 

(3)政策支持。具体指给予受评主体的有关税费优惠、项目资源支持。 

(4)融资支持。如为受评主体在基础设施建设项目中的融资提供渠道方面的支持。 

除了上述几个方面外，东方金诚还从公司股东、高管背景、管理体制等方面判断其与政

府关系的紧密性，辅助判断公司的专营地位及可能获得的政府支持。 

（四）地方政府的信用质量 

地方政府信用质量是指地方政府的财政实力及偿债能力。受评主体所属地方政府的信用

等级越高，其对受评主体支持的效力越强。 

东方金诚从地区经济实力、地方财政实力、政府债务及偿债能力、政府管理水平等四个

维度综合判断地方政府的信用风险程度（详见《东方金诚地方政府主体及债券信用评级方

法》）。 

其中，地区经济实力主要考察地区生产总值及增长速度、人均生产总值及增长速度、经

济结构（产业结构、支出结构）、地区禀赋等方面； 

地方财政实力是在经济分析的基础上对地方可支配财力的规模和构成的分析与预测判

断； 

政府债务及偿债能力是对政府债务规模、期限结构及偿债压力的判断； 

政府管理水平是对地方发展战略、政府信息透明度、政府债务管理水平等方面的判断。 
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（五）业务运营能力及经营现金流水平 

城市基础设施建设公司的业务可以分为城市基础设施建设业务和经营性业务两大类。城

市基础设施建设业务是指对城市基础设施的建设和运营管理，通常具有较强的公益性和政策

性；经营性业务则是与普通工商企业类似的市场化业务，不具有公益性和政策性。此外，部

分城市基础设施建设公司还可能负责公交、燃气、水务等城市公用事业的建设和运营。 

1.项目建设和运营能力 

东方金诚通过考察受评主体已完工基础设施项目的数量和质量来判断其基础设施建设

和运营能力。 

2.经营现金流水平 

东方金诚重点考察城市基础设施项目的资金来源、基础设施项目的建设周期、基础设施

项目的建设方式、政府对基础设施建设项目完工后的处置安排，在此基础上分析判断基础设

施项目建设期的现金流水平。项目建设完工后如由受评主体负责运营的，则进一步分析运营

期的盈利模式、政府采购或政府补贴机制，以及运营期的风险，在此基础上分析判断运营期

的现金流入和收入情况。 

此外，对于城市基础设施建设公司兼营的经营性业务，东方金诚按重要性原则（业务收

入占总收入比例不低于 10%）划分公司主要的经营性业务。对各主要经营性业务，将遵照工

商企业的行业评级方法，从行业环境、业务运营、企业管理及财务状况等方面进行分析，评

价各业务的经营风险和财务风险，在此基础上判断经营性业务对受评主体信用质量的影响。

对于城市基础设施建设公司兼营的公用事业业务，遵照相应的公用事业评级方法，从运营环

境、市场地位、经营多样性、盈利与现金流等方面评价公用事业业务的经营风险和财务风险，

在此基础上判断经营性业务对受评主体信用质量的影响。 

（六）债务及偿债保障能力 

债务及偿债保障能力是判断受评主体偿债能力的重要依据。 

1.债务规模和期限 

（1）杠杆水平：主要用资产负债率、债务资本化比率等指标综合判断； 

（2）或有负债：考察对外担保等或有事项所致的或有负债； 
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（3）到期债务分析：对受评主体在未来一段时期内存量债务到期分布进行分析，以判

断每年的偿债压力。 

2.偿债保障能力 

（1）资产流动性。东方金诚对各项重要资产的流动性及所有权受到限制的资产进行分

析，在此基础上通过流动比率、速动比率、现金比率等指标综合判断资产对债务的覆盖水平； 

（2）盈利及现金流对债务的覆盖水平。东方金诚在盈利能力和各项现金流分析的基础

上，利用 EBIT 利息保障倍数、全部债务/EBITDA、全部债务/筹资活动前现金流、筹资活动

前现金流利息保障倍数等指标判断盈利及现金流对债务的覆盖率水平。 

四、城市基础设施建设公司债券信用评级要素 

城市基础设施建设公司发行的债券包括公司债、企业债、小微企业增信债、项目收益债

券、（发改委）专项债券、短期融资券、中期票据、项目收益票据等。 

上述债务工具从期限角度可以分为短期债务工具、中长期债务工具两大类；从偿债保障

措施角度可以划分为一般无担保债务和有担保等增信措施债务。 

（一）短期债务和长期债务 

对短期债务，东方金诚在对城市基础设施建设公司主体信用评级的基础上，重点考察未

来一年内的偿债压力，以及资产流动性和现金流对债务的覆盖率水平。 

对中长期长期债务，东方金诚在对城市基础设施建设公司主体信用评级的基础上，重点

考察债券存续期内的盈利能力及所获得政府支持。 

（二）一般无担保债务 

城市基础设施建设公司的主体信用评级是对一般无担保债务违约风险的判断，因此主体

信用等级即一般无担保债务的信用评级结果。 

国家发改委提出的项目收益债券及专项债券、银行间交易商协会引入的项目收益票据均

强调以项目盈利及现金流为主要偿债资金来源。项目收益类债务与同一发行人所发行的一般

无担保债券相比，该项目所产生的收益和现金流必须优先用于偿付该项目收益类债务，因此
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其能获得进一步的保障。 

对项目收益类债务，东方金诚将在对城市基础设施建设公司主体信用评级的基础上，进

一步考察项目的重要性、建设和运营周期、建设和运营期的盈利模式、政府对项目的采购或

补贴义务，建设和运营期面临的风险，据此测算项目现金流并判断对债务的覆盖程度。在盈

利和现金流测算时，东方金诚将进行压力测试，以判断项目预期现金流及对债务覆盖率水平

的敏感性。 

（三）有担保等增信措施债务 

一般无担保债务和项目收益类债务存在增信措施的，东方金诚将评估增信措施的增信效

力： 

1.保证担保。东方金诚将对评定保证人进行主体信用评级以综合判断代偿能力，并从保

证条款以及保证人的代偿记录等方面判断保证人履行代偿义务的可能性，在此基础上综合判

断保证担保的增信效果。 

2.抵押担保/质押担保。东方金诚将参考专业评估机构出具的评估报告基础上对抵押担保

物的可变现价值进行独立复核，综合判断抵质押比率对抵质押物的流动性和可变现价值变化

的敏感性，在此基础上评估抵质押担保的增信效果。 

3.差额补偿机制。东方金诚将对差额补偿人进行主体评级以综合判断其履行差额补偿义

务的能力，并从差额补偿条款、差额补偿人与发行人的关系、差额补偿人的信用记录等方面

判断履行差额补偿义务的可能性，在此基础上评估差额补偿机制的增信效果。 

4.其他保障措施。债券存在信用保险、偿债基金等保障安排的，东方金诚将具体分析保

障安排的增信效果。 


