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结构性次级因素的分析方法概述 
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金融控股公司、特别是保险集团的控股公司由于不直接参与经营活动，它们的评级反映了其相对于集

团从事经营活动的子公司在信用状况方面可能存在的差异。出现这样差异的主要原因是，控股公司层

面的信用风险可能高于经营性子公司，主要是因为上游金融资源可能因监管制约而受限，以及违约情

况下可能受到的待遇不同。控股公司通常依赖经营性子公司的股息和其它来自子公司的现金流来偿还

债务，从而形成结构性次级。 

我们可能对金融控股公司未经调整的集团信用质量（集团个体信用状况加上外部支持）进行下调，以

反映控股公司层面的债务结构性次级因素。对于保险控股公司，我们一般下调不超过 3 个子级，其他

类型的金融控股公司一般下调不超过 1 个子级。在以下情况下，控股公司层面的信用风险差异可能缩

小甚至消除： 

− 监管机构对金融控股公司在控股公司层面进行强监管。虽然控股公司的债权人在结构上劣后

于经营性子公司的债务，但控股公司层面的严格监管，尤其是资本充足性监管，可能会降低

控股公司的违约风险，使得控股公司的违约风险与主要经营性子公司类似。 

− 控股公司直接控制多个经营性子公司，这些不同子公司业务多元化好且独立经营，以致于任

何一家经营性子公司的现金流流入暂停都不会显著削弱控股公司的财务状况。 

− 控股公司自身从事经营性活动，或控制着不受强金融监管的经营性子公司，因此具有足够的

现金流来偿还控股公司层面的债务。 

− 控股公司长期持有大量非受限现金或高信用质量和高流动性的固定收益投资来偿还债务。 

− 控股公司是政府直接控制的实体，政府对经营性子公司的任何资本或流动性支持都很有可能

通过该控股公司进行。 

表 1 

对金融服务集团及其控股公司的一般分析方法 

评级要素  

集团个体信用状况 我们会综合评估整个集团的个体信用状况。 

未经调整的集团信用质

量 

将集团个体信用状况与集团或政府支持相结合，得出未经调整的集团

信用质量，其中不包括任何与控股公司层面的结构性次级相关的调

整。 

控股公司的主体信用等

级 

若由于结构性次级导致信用风险可能上升，我们可能会对金融控股公

司未经调整的集团信用质量在子级上进行下调（保险控股公司下调幅

度通常不超过 3 个子级，其他金融控股公司下调幅度通常不超过 1 个

子级）。因此，金融控股公司的主体信用等级可能低于或等同于未经

调整的集团信用质量。 

资料来源：标普信评。 
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我们在金融机构评级中通常会考虑两种不同的次级因素，一种是本文所述的结构性次级，另一种为合

同次级，通常与混合资本债券相关，这在我们的评论《国内金融机构资本补充工具信用评级答疑》中

已做过解释。下面的例子展示了结构性次级和合同次级在评级中的具体分析方式。 

表 2 

保险控股公司及其资本工具的评级分析过程举例 

评级要素 评估结论 主要分析因素 

业务风险 
2 分（共 6 分，1 分

最好，6 分最差） 
业务风险打分是行业风险和竞争地位的结合。 

财务风险 
1 分（共 6 分，1 分

最好，6 分最差） 
我们根据风险状况和财务灵活性调整其资本与盈利性得分，

得出最终的财务风险打分。 

评级基准 aa+ 
通过使用《解读标普信用评级（中国）保险机构评级方法》 
中的矩阵将业务风险和财务风险打分结合来确定评级基准。 

个体信用状况 aaspc+ 
我们在评级基准的基础上，对公司的管理与治理、流动性和

同业比较相对位置进行评估，得出最终的个体信用状况。 

外部支持 +1 （政府支持） 

该保险集团由财政部所有，在政府为公众提供可靠的保险保

障和改善公众福祉的目标中起着重要作用。 因此，我们将其

对中央政府的重要性评估为“ 2 /高”。我们认为该保险集团

在面临危机时受到政府支持的可能性高，因此由于政府支持

给与 1 个子级的上调。 

未经调整的集

团信用质量 AAAspc 

未经调整的集团信用质量是我们对保险集团整体信用质量的

评估，它是集团个体信用状况和外部支持的综合考虑，但并

未针对控股公司的结构性次级进行调整。 

控股公司的特

有风险因素 -
结构性次级 

-1 

由于与子公司的现金流往来可能受到监管限制，以及违约情

景下可能存在差别待遇，很可能导致控股公司的信用风险较

子公司更高，我们对结构性次级的风险因素进行评估，这是

控股公司的特有风险因素。 
由于结构性次级带来的信用风险增加可能导致控股公司被下

调最高 3 个等级，以反映控股公司债权人相对于经营性子公

司债权人的结构性次级地位，以及经营性子公司向控股公司

提供现金流支持时可能遇到的潜在监管限制。 
由于下述原因，我们最终把对该控股公司的下调子级减至 1
个子级，而不是 3 个子级：（1）保险监管机构对保险集团

采取全面监管，该保险集团本身在控股公司层面受到在偿付

能力充足率、公司治理等方面的有效监管。（2）控股公司

直接控制多个重要经营性子公司，各个子公司能够提供分散

的、相对独立的现金流给控股公司，因此，如果其中一个经

营性子公司现金流中断，不会严重削弱该控股公司的财务状

况。（3）该控股公司是由政府直接控制的实体，任何对经

营性子公司的政府资本支持或流动性支持很可能通过该控股

公司进行。我们认为这三个因素显著降低了控股公司层面结

构性次级风险。 

http://www.spgchinaratings.cn/
https://www.spgchinaratings.cn/research/articles/2021-05-25_hybrid-bonds_cn
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控股公司主体

信用等级 AAspc+ 

保险集团控股公司的主体信用等级反映了其相对于集团经营

性子公司的信用质量差异。 在本例中，它比未经调整集团信

用质量低 1 个子级。 

控股公司发行的资本补充债 -合同次级 

债项评级调整

的起点 
控股公司主体信用等

级, AAspc+ 

我们认为政府的支持将延伸到该控股公司的资本补充债，因

此我们以主体信用等级作为债项评级的起点。 
 如果我们认为某公司的资本补充债无法获得政府的支持，我

们将向下调整 1 个子级，以 AA 作为评级调整的起点。 

基于债项条款

进行的标准调

整 
-1 

金融机构发行的混合资本工具的调整通常包括：1）下调 1
个子级来反映后偿风险；2）下调 1 个子级来反映票息支付

延迟或取消的风险；3）下调 1 个子级来反映本金减记/转股

条款。 
该资本补充债的募集说明书中有次顺位条款，但没有本金减

记/转股条款，也没有息票递延/取消条款。 因此，我们进行

1 个子级的下调，以反映其次顺位条款。 

基于控股公司

资本水平进行

的非标准调整 
无调整 

如果我们认为前一个步骤的标准调整没有全面反映公司资本

短缺时债券投资人可能受到的信用损失风险，我们可能会进

行进一步的非标准调整。  
但是，由于该保险集团的资本水平很好，因此我们认为在这

种情况下，不需要进行非标准调整。 

控股公司资本

补充债的信用

等级 
AAspc 

由于该资本补充债的次顺位条款，该控股公司的资本补充债

AAspc 的债项等级比控股公司的主体信用等级低 1 个子级。 

注：以上分析仅作为示例，并不代表对任何保险集团的实际评级结果。 

资料来源：标普信评。 

版权 © 2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

本报告不构成评级行动。 
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附录：相关评级方法论及研究 

― 标普信用评级（中国）— 金融机构评级方法论 

― 标普信用评级（中国）— 评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素 

― 标普信用评级（中国）— 保险机构评级方法论 

― 评论：解读标普信用评级（中国）金融机构评级方法论 

― 评论：解读标普信用评级（中国）评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素方法论 

― 评论：解读标普信用评级（中国）在评级过程中运用的支持框架 

― 评论：解读标普信用评级（中国）保险机构评级方法 

― 评论：国内主要保险集团维持着良好信用质量 | 国内保险集团信用质量研究  
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