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寻找最稳健的民营企业

要点
—   我们经过案头分析发现，300家样本民营企业的潜在主体信用质量中位数处于[BB

spc
+]*的水平。

—   我们认为，民营企业通常机制灵活、经营效率较高，因此在消费相关、房地产开发、制造业

和科技软硬件及媒体行业具有较强的竞争优势。

—   科技软硬件及媒体、消费相关、制造业等行业中的民营企业，财务情况较为健康。

—   潜在信用质量较高的民营企业主要分布于消费相关、科技软硬件及媒体、房地产开发等行

业。

—   本文最后对部分行业代表性民营企业的潜在主体信用质量进行了排序展示。
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标普信评曾于2019年11月发布报告《迎风而立：谁是中国信用市场的中坚力量》，分析了700余家代

表性产业类企业的潜在主体信用质量。为了进一步认识中国民营企业的信用特征，了解其中高信用

质量企业的行业分布，我们对这700余家产业类企业中的300家民营企业进行了单独分析。

我们发现，民营企业在消费相关行业、科技软硬件及媒体、房地产开发和制造业中拥有较好的行业

地位、市场份额和竞争优势，具备较强的竞争力；同时消费相关行业和科技软硬件和媒体等行业中

的民营企业财务杠杆较低，财务风险可控。。

潜在主体信用质量在[BBB
spc

-]*及以上的民营企业主要集中在房地产开发、科技软硬件及媒体、消

费相关、制造业和上游及大宗商品等行业。服务业、消费相关、上游及大宗产品、医药医疗、制造

业、科技软硬件及媒体等行业的民营企业里面，潜在主体信用质量在[BBB
spc

-]*及以上的企业比例相

对较高。

本文的最后，我们对民营企业比较集中的几个主要行业中代表性民营企业的潜在主体信用质量进行

了排序展示。

*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。详见“阅读须
知”。
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阅读须知

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取300家民营企业进行了案头分析，选取标

准包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中的分析是根据标

普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普全球评级所采用的

方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全球评级的观点，或作

为标普全球评级的观点而加以依赖。

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们采

用相关方法对公开信息进行分析，得出关于企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在本报告中

表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的往来。本报

告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级别的表示。本

报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。本次案头研究工

作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或者出售任何证券或

作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章节

在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方法一

般认为最能够说明相关情况的指标。

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式的

互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得集团

支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信评不为

依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。
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样本行业分布

我们选取的样本包含300家民营企业分布在标普信评行业分类中的多个行业中。样本既包含在境内资

本市场有存续债券的民营企业，也包含各行业的上市民营企业龙头。

为了方便统计分析，同时更好地反映民营企业经营情况和财务风险状况，我们将这些民企所在行业按

照业务属性和产业链的相关性进行了归并，形成9个大类行业。具体大类行业的划分如下表所示。本

文均以下表中的大类行业口径进行讨论。

表1   

本报告行业分类 涵盖的细分领域

房地产开发 房地产开发

科技软硬件及媒体 科技软件及服务、技术硬件及半导体、媒体娱乐

消费相关 大宗农产品、零售餐饮、日常消费品、耐用消费品、休闲体育

制造业 资本品（如工程机械、工业零部件制造等）、整车制造、汽车零配件、林业及造
纸、光伏制造、包装业

上游及大宗产品 采掘业、金属冶炼、石油天然气炼化及销售、油气钻探及油田服务、油气开采、
特种化工、基础化工、

医疗医药 制药、医疗器械、医疗服务

建筑业 建筑工程施工、建筑材料

服务业 商业服务、周期性运输（如航空公司、航运企业等）、房地产信托投资基金、铁
路货运包裹物流（如铁路货运、物流服务等）

基础设施及公用事业 电信、交通基础设施（如机场，高速，港口，地铁等）、市场化发电及天然气、
受监管的公用事业（如供水，供热，供气等）、油气管输储运、环境服务

300家民营企业中，房地产开发、科技软硬件及媒体、消费相关和制造业企业数量较多。从各个大类

行业中国有企业和民营企业的占比来看，民营经济在医疗医药、房地产开发、科技软硬件及媒体、消

费相关等行业中数量占优。我们认为，这些行业或者技术更迭很快，或者市场细分、竞争激烈，又或

者需要面对客户不断变化的需求，而民营企业通常经营机制灵活，能够快速发现市场机会、调整经营

策略，在这些行业中具有先天的优势。

图1   
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资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



标普信用评级（中国）有限公司   www.spgchinaratings.cn 4

寻找最稳健的民营企业 2020年3月16日

图2   

民营企业潜在主体信用质量的分布

样本民营企业的潜在个体信用状况和潜在主体信用质量的分布很相近，前者中位在[bb
spc

+]，后者的中

位在[BB
spc

+]*。这主要是由于样本中的民营企业均为各行业领先的集团企业或者集团中的核心成员企

业，对更上层集团的信用支持依赖程度低。在我们的样本中，甚至有母公司或集团的信用质量较低，

进而限制了样本中的公司潜在主体信用质量的情况出现。我们还观察到，样本民营企业的潜在主体信

用质量整体偏向较低级别，但其中具有较高信用质量（[BBB
spc

]类*及以上）的企业仍然占据40%的比

例。潜在主体信用质量很高的民营企业（[AA
spc

]类*及以上）占样本总数的不到10%。

图3   

我们再来看样本民营企业业务状况和财务风险的差异。

整体而言，消费相关行业和服务业中的民营企业不仅经营状况较好，而且财务风险较低，因此其潜在

个体信用状况可能较好。房地产开发行业民营企业的风险主要体现在财务方面，而建筑业中的民营企

业主要在业务状况方面较弱，进而影响其潜在个体信用状况。其他大类行业，如制造业、上游及大宗

产品、医疗医药等行业的民营企业在业务和财务方面的风险水平一般居于中游。

*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。详见“阅读须
知”。
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科技软硬件及媒体

房地产开发
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样本民企在各行业中占比差异较大

民企 国企

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

[AAA]* [AA]类* [A]类* [BBB]类* [BB]类* [B]类*

样本民企潜在信用质量分布

潜在个体信用状况

潜在主体信用质量

注：潜在主体信用质量考虑了潜在的外部支持，潜在个体信用状况则未予考虑。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。标普信评未与任何企业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。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何企业最终评级结果的表示。

资料来源：标普信评。

版权©2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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房地产开发、消费相关、科技软硬件及媒体等行业中，民营企业占据主要地位，样本中民营企业的业

务状况和财务风险预计与各自行业的整体水平相若。建筑业中，大型国有企业占据主导地位，民营企

业竞争力相对不足，因此业务状况相对较弱。

图4   

高信用质量民营企业的行业分布

接下来我们再看，竞争力突出、财务稳健，以及潜在主体信用质量较高的民营企业一般都分布在哪些

行业。

在我们的研究中，竞争地位较高（竞争地位打分处于1到6档中的前3档）的民营企业一共128家，占民

营企业样本总数的43%，行业分布如下图所示。其中消费相关、房地产开发、制造业、科技软硬件及

媒体等行业中的民企数量较多，反映民营企业在这些领域中具有较强的竞争能力。

图5   
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业务状况

财
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各行业民企业务状况及财务风险差异较大

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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32
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制造业
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服务业

8
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5

基础设施及公用事业

3
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2

竞争地位较强民企的行业分布

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们发现和样本中其他民营企业相比，上述竞争地位较高的民营企业往往拥有较为突出的竞争优势，

其业务的规模和多样性也领先同业。

图6   

财务风险较低（财务风险打分处于1到6档中的前3档）的民营企业一共122家，占样本总数的41%，行

业分布如下图所示。其中，科技软硬件及媒体、消费相关、制造业等行业中的企业数量较多。我们认

为这与部分行业轻资产的商业模式有关，也与一些行业中民企经营较为稳健、财务杠杆相对较低有

关。

图7   

竞争优势

规模和多样性

经营效率

盈利能力

优质民企具有较强竞争优势和规模优势

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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综合上面的观察，样本中潜在主体信用质量较好（[BBB
spc

]类*及以上）的民营企业共119家，大多数

分布在消费相关、科技软硬件及媒体、制造业、房地产开发等行业，如下图所示。可以说，这些行业

是高信用质量民营企业的重要聚集地。根据前文的分析，造成这种集中的原因多种多样，或者是这个

行业本身适合民营企业生存和发展，或者是民营企业在这个行业中具有较强的竞争力，又或者是这些

行业中的民营企业普遍经营稳健、财务健康，亦或者是上述这些原因综合。

图8   

服务业、消费相关行业的民营企业里面，潜在主体信用质量较高（[BBB
spc

]类*及以上）的企业占比相

对较高，如下图所示。

图9   

0%

20%

40%

60%
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100%

潜在主体信用质量[BBBspc]类*及以上民企在各行业民企中的占比

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

*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。详见“阅读须
知”。
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版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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部分样本企业潜在主体信用质量排序

下面的几张图列举了消费相关、科技软硬件及媒体、房地产开发、制造业、上游及大宗产品和服务业

中的部分样本企业，按其潜在主体信用质量的相对高低排列。

图10   

图11   

图12   
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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注：图中仅展示潜在主体信用质量的相对顺序，不代表全部信用级别序列，也不与级别符号对应。

资料来源：标普信评。

版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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