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安融信用评级有限公司 

资产支持证券与公司债券评级标准差异 
 

安融信用评级有限公司（以下简称“安融评级”）针对资产支持证券与公司

债券评级标准的差异主要体现在以下几个方面： 

一、适用范围 

（一）资产支持证券 

资产支持证券（或称“结构化产品”、“资产证券化产品”）是将缺乏流动性

但未来现金流可预测的基础资产组成资产池，以资产池所产生的现金流作为偿付

的基础，通过风险隔离、现金流重组等结构化设计进行信用增级，在市场上发行

资产支持专项计划的结构性融资业务。产品形式包括但不限于信贷资产支持证券、

企业资产支持证券、非金融企业资产支持票据等类似基础资产支持的结构化产品。 

（二）公司债券 

公司债券是公司发行人依照法定程序发行、约定在一定期限内还本付息、通

过出售自身信用获得资金的有价证券。 

二、评级思路 

（一）资产支持证券 

按照《信用评级方法总论》，安融评级对结构化产品的评级思路是：基于基

础资产未来现金流合理性分析与特定交易结构设计中的各类保障机制相结合，运

用量化评级方法，在特定压力情景下模拟预测结构化产品各档的本息保障程度的

信用评级。特别地，当结构化产品交易结构中的特定主体对基础资产现金流的信

用风险影响程度不再适用结构化产品量化评级方法时，特定主体对应的产品部分

参考公司债券的评级思路。 

（二）公司债券 

按照《信用评级方法总论》，安融评级对公司债券的评级思路是：基于发债

主体偿债资金来源对其目前所需偿还、未来必须承担的债务的保障程度及其可靠

性的分析度量，结合债项特点、增信担保等措施的综合影响的信用评级。 

三、评级要素 

（一）资产支持证券 
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结构化产品依托复杂的交易结构、多种多样的参与主体、资产类型，可以细

分为数十种产品分类；为了便于统筹管理，安融评级将结构化产品评级要素按照

产品结构的通用框架进行了模块化拆分，针对每个特定交易结构的结构化产品，

按照所涉及的模块重新组合，形成针对特定交易结构的结构化产品评级方法。随

着结构化产品不断创新，安融评级也会不断完善各模块的内容。截至目前，安融

评级梳理的结构化产品评级要素模块主要包括： 

1、结构化产品交易结构和相关风险分析； 

（1） 交易安排； 

（2） 现金流归集与分配机制； 

（3） 信用增进； 

（4） 信用触发机制； 

（5） 循环购买机制； 

（6） 其他风险； 

2、核心参与主体信用状况、履约能力和相关风险分析； 

3、基础资产分析； 

（1）基础资产特征和宏观、行业、区域分析； 

（2）基础资产标的现金流预测和信用风险相关分析； 

4、现金流偿付模拟及压力测试量化分析。 

（二）公司债券 

公司债券逐年创新，细分种类较多，信用评级要素主要包括参与主体信用评

级要素和债项评级要素。 

参与主体信用评级是对公司债券发行人、担保人、债务加入人等主体的信用

评级，其要素主要包括： 

1、经营风险； 

（1） 宏观经济与区域经济； 

（2） 产业背景； 

（3） 评级对象素质； 

（4） 评级对象经营； 

（5） 公司治理与战略 
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2、财务风险； 

（1） 资产质量； 

（2） 资本结构； 

（3） 盈利能力； 

（4） 现金流状况； 

（5） 偿债能力； 

3、特殊事项风险 

4、外部支持 

（1） 股东和母公司支持； 

（2） 政府支持。 

通用的债项评级要素主要包括： 

1、债券发行要素； 

2、增信方式和保障程度； 

3、特定债券品种相关约束。 

 

 


