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公共融资平台信用风险透视：国有资本投资运营公司 
 

 

 

 

                                                                                       
1 潜在独立信用状况评估是在无任何源于政府或母公司的外部支持（制约）

影响下，仅考虑公司自身因素的信用评估结果。潜在信用评估系基于当前

公开资料的案头分析，受信息可得性与披露质量影响，惠誉博华对本报告

国有资本投资运营公司是中国国企战略转型的创新实践与

市场化改革的核心载体 

本文沿袭惠誉博华 2022 年 5 月发布的特别报告《运用惠誉博华政

府相关企业评估方法论透视中国公共融资平台信用风险》之研究

脉络，详述所选 36 家具备资本投资运营属性的国有控股平台的信

用评估方法。国有资本投资运营公司（或投资控股平台，下同）

是实现政企分离，推动政府由“管资产”向“管资本”战略转型

的创新实践。中央与地方政府自 2013 年以来颁布多项政策，鼓励

国有资本投资运营主体以市场化方式将资金投向关系国家安全、

国民经济命脉与提升产业竞争力的关键领域，以实现国有资本的

战略布局、有序进退及保值增值。2022 年是《深化国有企业改革

三年行动方案 （2020~2022 年）》的收官之年，国有资本投资运

营公司作为国企市场化改革的核心载体，将采取坚决而持续的攻

坚行动，以落实方案所确定的目标与任务。 

 

惠誉博华在评估投资资产信用质量基础上，采用定性与定

量相结合的方法研判国有资本投资运营公司的潜在独立信

用状况 

惠誉博华基于国有资本投资运营公司的业务特点，对所选 36 家样

本主体的潜在独立信用状况进行评估1。按行政级别分，样本主体

包含国家级、省级、副省级、地市级、区县级投资控股平台各 1 家、

9 家、4 家、16 家、6 家。按所属区域分，36 家国有投资控股平

台遍布东北、华北、西北、西南、华中、华东与华南区域，域内

样本数量分别为 1 家、5 家、3 家、4 家、2 家、15 家、5 家2。 

 

计算指标采用可最大程度满足分析需要的概算结果并可能在日后根据更新

披露对数据予以修正或调整 
2 国家级投资控股平台 1 家未纳入区域统计 

国有资本投资运营公司是中国国企战略转型的创新实践与市场

化改革的核心载体。惠誉博华选取 36 家国有资本投资运营公

司，对其潜在独立信用状况与主体信用质量进行评估，并最终

得出样本企业的信用质量分布。 

中国国有资本投资控股平台多以具有准公益属性的大公用事业

板块为基础，辅以部分基础设施建设/运营与商品贸易职能。

部分平台纳入域内具备细分行业龙头地位或区域优势的业务运

营主体以增加控股公司综合实力并昭示对重点产业的国有资金

扶持。惠誉博华以股息（及利息收入）为基础的流量类指标作

为评估投资控股平台财务结构的重要因素，以全部债务与投资

资产价值比为基础的存量类指标作为评估其再融资能力的参

考。非上市股权资产或处置存在法定或公司制度限制的投资资

产将对平台流动性评估结果产生拖累，而投资资产配置自主性

的缺失将使得平台财务层面的流动性指标表现更为重要。 

惠誉博华对国有资本投资运营公司潜在主体信用质量的评定综

合了控股平台潜在独立信用状况、与政府信用质量关联度、政

府隐含信用质量等多重因素。36家样本投资控股平台潜在主体

信用质量评估结果分布与全平台分布高度一致，这体现了国有

资本投资运营公司间信用质量分化的特征。 
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在评估国有投资控股平台所投资产信用品质基础上，惠誉博华将

考察是否存在单一股息/股利来源占据投资收益过高权重及多样化

股息/股利是否受相同/相似的行业周期影响。囿于股利披露的局限

性，惠誉博华以合并口径收入多样化水平映射国有资本投资运营

主体股息/股利的多元程度。中国国有资本投资控股平台多以具有

准公益属性的大公用事业板块为基础，辅以部分基础设施建设/运

营与商品贸易职能，三者收入合计权重多逾 50%。部分平台纳入

域内具备细分行业龙头地位的明星竞争性业务主体（如“烟台国

丰”旗下的“万华化学”）或区域优势/特色产业运营集团（如

“广西投资”旗下的“银海铝业”），以增加控股公司综合实力

并昭示对重点产业的国有资金扶持。 

 

股息/股利多样化水平对国有资本投资运营公司潜在独立信用状况

的评估具有重要意义。除多样化指标外，惠誉博华还将考虑对股

息/股利分配的控制能力、历史股息/股利支付稳定性、投融资纪律

及履行纪录、投资风格与过往投资绩效等定性因素与财务结构、

流动性等定量因素3对投资控股平台独立信用状况的影响。 

作为财务结构的评估指标，惠誉博华采用“股利（及利息收入）/

利息支出”与“全部债务（经调整）/股利（及利息收入）”衡量

投资控股公司现金类投资收益对债务及其成本的覆盖能力。较高

的覆盖水平可能使得平台免于借助出售投资资产以获取财务流动

性。惠誉博华选取的 33 家 4 样本国有资本投资运营公司

2019~2021 年现金类投资收益对利息支出的平均覆盖能力中位数

为 0.3 倍，青岛华通、德阳产投、中原金控、国投集团、深圳投控、

广西投资、北京国资等主体过去三年现金投资收益对利息支出覆

盖能力均值接近或超越 1.0 倍，表现突出，但仍有近三分之一的主

体覆盖能力均值不足 0.1 倍，表现不佳。 

 

                                                                                       
3 因国有资本投资运营公司对被投资企业多为代行出资人职责而不参与其具

体经营，控股公司与被投资主体债务依惯例均由其自身偿还，双方无法定

救助义务，故定量计算指标均以控股平台母公司报表为基础 

2019~2021 年，样本投资控股公司全部债务对现金类投资收益三

年平均倍数的中位数达 73.9 倍，国有资本投资运营公司投资红利

对债务的整体保障能力薄弱；而北京国资、深圳投控全部债务未

超过以股息（及利息收入）为代表的现金类投资收益的 10.0 倍，

指标表现超群出众。 

 

惠誉博华将前述以股息（及利息收入）为基础的流量类指标作为

评估投资控股平台财务结构的重要因素，以全部债务与投资资产

价值比为基础的存量类指标作为评估的另一参考。中国绝大多数

国有资本投资运营公司仅代政府履行出资人职责，其对投资资产

的配置缺乏自主权，难以通过自主处置在手股权获得偿债资金，

这使得再融资成为其关键的外部资金来源，而较低的债务与投资

资产比有利于增强资金出借方信心，保持融资渠道畅通。

2019~2021 年，33 家样本国有资本投资运营公司全部债务与投资

资产价值平均比率中位数为 58%，9 家主体前述债资比率逾 100%，

可抵押投资资产规模不足，再融资能力较其他样本控股公司面临

考验。  

 

惠誉博华对国有资本投资运营公司的流动性评估包含资产层面与

财务层面。非上市股权资产或处置存在法定或公司制度限制的投

资资产不便于快速足量变现，将对流动性评估结果产生负面影响。

然而，国有资本投资控股平台的资产处置多经政府撮合实现，资

产流动性对变现能力与对手方搜寻影响相对较小。因此，财务层

面的指标表现对投资控股公司的流动性评估更具意义。2021 年，

样本5国有资本投资运营公司财务流动性缓冲倍数中位数为 0.4 倍，

整体处于偏弱水平。嘉兴国资、德阳产投、海宁资产、北京国资

财务流动性缓冲倍数高于 2.0 倍，表现优于可比样本。 

4 剔除过去三年财务数据披露不充分的 3 家样本企业，下同 
5 剔除未披露现金及等价物的 1 家样本主体及无短期债务的 2 家样本主体 

http://www.fitchbohua.cn/
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国有资本投资运营公司政府支持与潜在主体信用质量评估

结果分布与全样本分布高度一致 

惠誉博华在国有资本投资运营公司潜在独立信用状况评估结果基

础上，参照惠誉博华政府相关企业评估方法论获得各样本平台的

潜在主体信用质量6评估结果。在涵盖政府支持能力与意愿的四项

关键风险因素（Key Risk Factors, KRFs）评估中，样本投资控股平

台“政府持股和控制”风险因素评估结果最为积极。除中原金控

囿于股权结构与董事席位安排评估结果为“中等”外，其余样本

国有资本投资运营公司“政府持股和控制”风险因素评估结果均

为“非常强”，这体现了政府对代其履行出资职能的国有控股公

司的经营决策、投融资安排、人事任免与财务管理等核心要素均

具有极强的控制力。 

 

近 80%的投资控股平台“以往和预期支持”风险因素评估结果为

“强”，另各 3 家样本平台的评估结果为“非常强”与“中等”。

多数国有资本投资运营主体的大公用事业板块存在政策性亏损，

需要财政资金扶持以实现收支平衡。绝大多数投资控股平台

2019~2021 年其他收益7在利润总额中的平均占比并不突出或微不

足道。由于国有资本投资运营公司具有国企市场化改革先锋定位，

大规模财政补助与其发展目标背道而驰。中央及地方政府主要通

过资产/股权注入体现其对控股平台的充分支持。2019~2021 年，

33 家样本投资控股平台实收资本与资本公积合计规模平均复合增

长率中位数约为 5%，且不乏部分规模相对较小的主体可获得

10%~30%的年均复合资本增长率，这与惠誉博华就其“以往和预

期支持”的评估结果相吻合。 

                                                                                       
6 在潜在独立信用状况基础上，考虑源自政府的支持（或制约）得出的主体

最终潜在信用品质评估结果 

 

 

样本国有资本投资运营公司“违约所造成的社会与政治影响”评

估结果分布于“中等”（约 70%）与“强”档次，这与控股平台

在区域国资体系中的地位与可替代性密切相关。“违约所造成的

融资影响”评估结果分布于“非常强”（50%）、“强”（36%）

与“中等”（14%）档次，这体现了惠誉博华对控股公司国有资产

掌控规模及其在境内外债券市场活跃程度的综合考量。 

综合惠誉博华政府相关企业评估方法论所约定的四项关键风险因

素评估结果，36 家样本国有资本投资运营公司的政府支持得分主

要分布于 35~42.5 分与 27.5~32.5 分区间，其与 186 家全平台样

本支持得分分布高度一致，这使得绝大多数样本投资控股平台可

获得与上级政府信用质量紧密关联的研判。 

 

国有资本投资运营公司的潜在主体信用质量是控股平台潜在独立

信用状况、与政府信用质量关联度、政府隐含信用质量相互作用

的结果。36 家样本控股平台各有 4 家（11%）、9 家（25%）、9

家（25%）、10 家（28%）、4 家（11%）分获“极强”、“很

强”、“较强”、“一般”与“较弱”的潜在主体信用质量评估

结果，其分布与支持得分一并与全平台潜在主体信用质量分布高

度一致，这体现了国有资本投资运营公司间信用质量分化的特征。 

7 用于核算与企业日常活动相关、但不宜确认收入或冲减成本费用的政府补

助 

http://www.fitchbohua.cn/
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