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联合资信行业评级方法（2017） 

联合资信评估有限公司 

 

一、行业评级定义与级别划分 

每一个行业都处于一定的宏观经济环境之中，行业的发展与整个宏观经济

的运行密切相关。同时任何企业都处于一定行业环境之中，行业竞争程度的大

小，行业政策的变化情况，行业地位的高低都会对行业内企业的经营稳定性产

生较大的影响。可以看出，行业分析作为连接宏观环境和企业个体的纽带，在

对企业进行全面分析时扮演着重要角色，也是信用评级的重要组成部分。 

行业评级是对行业长期信用风险高低的评估。行业周期性、行业竞争、行

业发展（行业增长性）、行业盈利能力、行业杠杆及偿债能力等是决定一个行

业信用水平高低的主要因素，是对行业趋势性和行业波动性的评价。行业发展

越快，即行业收入和利润的增长性越强，盈利能力越高，杠杆水平越低，偿债

能力越强，表明行业信用水平越高；行业周期性越强，即行业收入和利润水平

的周期性波动越大，行业运营效益对外部环境变化的敏感程度越高，表明行业

信用水平的波动性越大，行业风险越大。行业竞争水平能在一定程度上减轻或

增强经济周期对行业总体信用水平的影响。联合资信将行业风险由低到高分为

五个等级，联合资信行业评级等级设置及含义见下表。 

 

表 1  行业评级等级设置及含义 

等级 含义 

行业风

险很低 

行业发展很快、盈利能力强、杠杆水平低，且基本不受周期性变化

的影响，行业准入壁垒非常高，垄断性强，基本不受替代品威胁，

且没有行业环境风险 

行业风

险较低 

行业发展较快、盈利能力强、杠杆水平较低，且受周期性变化的影

响较小，行业准入壁垒较高，具有一定垄断性，来自行业外的替代

品威胁较低，且行业环境风险较低 
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行业风

险一般 

行业发展、盈利能力及杠杆水平一般，且属于周期性行业，行业准

入壁垒适中，来自行业外的替代品威胁有限，且行业环境风险一般 

行业风

险较高 

行业发展较慢、盈利能力较低，杠杆水平较高，且受周期性变化的

影响较大，行业准入壁垒较低，业内竞争激烈，来自行业外的替代

品威胁较大，且行业环境风险较高 

行业风

险很高 

行业发展停滞、盈利能力低、杠杆水平高，且行业周期性很强，行

业准入壁垒非常低，出现替代品风险较高，面临显著竞争压力，且

行业环境风险很高 

 

二、行业展望 

联合资信行业展望是在对行业评级的基础上，对某一行业内企业未来一年

左右基本信用状况的前瞻性评估，或行业信用水平发展方向、行业信用变化趋

势的评估。 

联合资信行业展望的评估结果分为“正面”、“稳定”、“负面”。  

行业展望为“正面（负面）”意味着联合资信对该行业内企业采取正面

（负面）评级行动的可能性较高，行业风险有下降（上升）的趋势；“稳定”

则意味着联合资信对该行业内企业采取评级调整行动的平均可能性较低，未来

行业风险变化较小。 

表 2  行业展望设置及含义 

行业展望 含义 

正面 
行业存在较多有利因素，行业风险趋于下降，行业内企业未来信

用等级提升的可能性较大 

稳定 行业信用状况稳定，行业内企业未来保持信用等级的可能性较大 

负面 
行业存在较多不利因素，行业风险趋于上升，行业内企业未来信

用等级调降的可能性较大 
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三、行业评级与行业展望的意义与作用 

行业评级和行业展望是联合资信为投资者提供的重要评级产品，反映了联

合资信对该行业信用风险的基本看法和该行业未来的风险变化趋势。同时，行

业评级和行业展望也可为投资者提供行业周期性特点、竞争态势、行业发展态

势等重要信息和判断。 

行业评级结果（包括行业等级和行业展望）是联合资信决定行业内企业信

用等级的重要因素，联合资信已将行业评级结果引入到行业企业评级模型中。

行业评级结果也在一定程度上决定了该行业内企业信用等级的分布和平均水平

及变化趋势。行业评级越高，行业内高评级企业越多，行业内企业信用等级相

对越高。行业展望为正面，意味着行业内企业级别调升的可能性提高。 

 

四、行业评级基本框架 

联合资信将行业评级分析内容分为行业概况、行业发展环境、行业周期性、

行业竞争（行业供给）、行业增长性与盈利能力（行业需求或行业发展）、行业

杠杆与偿债能力、行业环境风险、发债企业信用表现、行业展望等部分。 

 

五、行业展望的主要分析内容 

在行业分析框架的基础上进行提炼或重点分析；可以用行业总体数据，也

可以用行业内样本企业数据。 

1、行业概况 

对行业特征、行业发展、行业在国民经济中的地位与贡献进行分析。 

2、行业环境 

近期行业所处宏观环境、行业监管与行业政策（包括环保政策）的主要动

向及对行业发展的影响分析。 

3、行业周期性及目前所处阶段 

分析行业现阶段所处周期性阶段，主要经济技术指标的波动情况，包括收
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入的周期性、利润的周期性状态等，得出行业所处或将达到的周期性阶段。 

4、行业竞争态势分析 

未来行业准入壁垒、行业竞争格局的分析；行业替代品的分析；对细分行

业竞争态势的分析，对行业区域布局及特征的分析。 

5、行业增长与盈利能力趋势分析 

对行业近期增长趋势的分析，如收入增长趋势、行业利润增长趋势，盈利

能力态势分析；对近期影响行业增长的上、下游行业发展需求与供给因素分

析；对细分行业供给与需求的分析；对行业区域布局及特征的分析等。 

6、行业杠杆与偿债能力 

根据近期行业经营杠杆水平变化、财务杠杆水平变化、偿债能力变化以及

变化趋势对行业的影响进行分析。 

7、行业环境风险 

结合我国各行业环境监管与保护的相关政策、行业内环境风险的现状与发

展，分析环境风险对于行业风险的影响程度。 

8、行业内样本企业信用状况及预测 

分析近年行业内企业发行债券情况、信用等级分布、信用等级与展望调整

情况、发行利率与利差分析、违约情况等。通过这些指标佐证判断行业风险的

走势，并为投资者提供相关信息。 

对行业内投资级和投机级企业群体的优势及关注因素进行分析总结，并重

点关注信用等级较低或下调幅度较大的企业；对行业主要财务指标进行预测。 

9、行业展望观点 

根据以上内容确定某行业的信用风险展望，并列出行业展望的主要正面、

负面因素，或称优势、关注。 

 


