
国际评级机构母子公司评级关联性分析 

联合资信评估有限公司  李丹 常茜菲 伦杭 

 

 

随着我国经济的高速发展，国内企业越来越趋向大型化、集约化、集团化，大量的子公

司应运而生。同时随着我国债券市场的发展和规范，越来越多的集团公司及其子公司选择以

发行债券的方式来直接融资。 

目前，对于以集团公司及其子公司等发债主体，我国债券市场的第三方评级机构还未公

布单独的评级准则。而从世界范围来看，惠誉、标普和穆迪等国际评级机构在对集团公司及

其子公司的发债评级方面已积累了一定经验。为此，本文将对这三大国际评级机构的母子公

司评级方法进行比较，从评级的角度分析母子公司之间的关联度及其对评价等级的影响，希

望为我国的评级机构提供一定参考。 

 

一、母子公司的定义 

 

（一）从评级角度定义母子公司 

三大评级机构对于母子公司的定义大致相同，认为如果一个公司对另一公司拥有绝对的

所有权或者控制权，则两个公司为母子公司。即使两个公司的财务报表不合并，但若子公司

对于母公司有重要的战略意义，两个公司的关系也应为母子公司。例如，子公司的财务对于

母公司并不重要，但其偿付能力对于母公司是十分重要的（即子公司违约会给母公司带来信

誉风险）或者母公司需要依靠子公司进入外国市场。 

 

（二）我国对母子公司的定义 

在我国相关法律法规中，有关母子公司关系的相关规定较少。如国家工商行政管理总局

1998 年发布的《企业集团登记管理暂行规定》第四条中规定“子公司应当是母公司对其拥

有全部股权或者控股权的企业法人”，可见我国在考虑母子公司关系时比较倾向于采用母公

司对子公司控股的观点。 

 

（三）国外对母子公司的定义 

各国对于母子公司的定义虽然表述不同，但内容实质基本一致，即母公司持有子公司半

数以上的股份或母子公司之间具有从属或隶属关系。概括起来主要有两种立法模式：一是以

美国、法国的公司法为代表，即控股是形成母子公司法律关系的唯一纽带；二是以英国公司

法为代表，即母子公司法律关系的形成除了通过控股外，还可以通过公司之间的控制合同来

形成。 

 

（四）母子公司的法律地位 

在通常情况下，母、子公司都是通过有限责任原则成立的、在法律上相互独立的法人实

体，它们相互不承担法律责任。我国《公司法》规定公司可以设立子公司，子公司具有法人

资格，依法独立承担民事责任。若母、子公司间无任何协议，则母、子公司独立对各自的债

务负责。 

 

 



二、惠誉关于母子公司评级方法 

 

对于母子公司的主体评级，惠誉、标普和穆迪均是首先确定两个公司间是否存在母子公

司关系，若存在母子公司关系，则首先根据母公司和子公司各自独立的信用状况分别进行评

级，然后通过分析二者的联系程度，在各自独立的评级结果基础上进行调整以得到母公司和

子公司最终的主体级别。鉴于三大国际评级机构关于母子公司的评级流程类似，本文将对惠

誉的评级流程和方法进行详细阐述，并简单介绍标普和穆迪相应的评级原理。 

 

（一）母、子公司独立评级并进行比较 

首先对母、子公司分别进行独立评级。此时不考虑母、子公司的相互影响，仅通过判断

母、子公司各自的经营风险和财务风险（包括或有负债）等因素来进行。 

在对母、子公司分别进行独立评级后，惠誉会对母公司和子公司的级别进行比较。如果

两个公司的债务违约可能性相似，即母、子公司各自独立的信用状况相同，则两者最终具有

相同的主体级别；若母、子公司的级别有差异，则需要评价两者之间的关联程度，进而判断

是否需要在独立级别的基础上进行调整，以得到母、子公司各自最终的主体级别。 

 

（二）判断母、子公司之间的关联程度 

惠誉主要通过分析母、子公司间的法律关联、运营关联和战略关联来判断两者之间的关

联程度，其中法律关联最为重要，因为即使二者之间缺乏运营与战略关联，法律关联也可以

单独作为判定母、子公司是否具有紧密关联的依据。 

 

1、法律关联 

法律关联中，惠誉主要考虑子公司为母公司提供的担保、股息限制协议、连带违约条款

以及不同司法管辖区影响等因素。 

对于担保因素的分析，惠誉认为如果一个实体担保另一个实体的所有债务，则这两个实

体的最终主体评级存在紧密关联。被担保的债务比例越大，则母、子公司的关联越紧密。但

在某些地区，子公司为母公司提供担保并不会被法律强制执行，因此，惠誉会考虑担保的有

效性和强制性，认为公开或非公开的支持信件、安慰函、支持协议不构成具有法律效力的担

保，但某些资金拆借协议可能构成担保。 

如果母、子公司间存在股票分红或者内部贷款的限制条款，则母、子公司的最终主体级

别通常也会不同。一般情况下，母公司可以以股票分红或者内部贷款的方式从子公司获得现

金流，但母子公司之间若有股票分红或者内部贷款的限制条款，这可能会导致子公司的最终

主体级别与母公司的最终主体级别有所不同。 

一般情况下，当母、子公司间存在连带违约条款时，母、子公司的最终主体级别会相同

或趋于相同。惠誉重点考虑为了避免连带违约的股权切离和连带违约涉及到的债务数量。但

同时惠誉认为，在某种情况下，当子公司可能触发连带违约时，母公司会在连带违约发生前

通过将子公司从集团剥离来阻止连带违约的发生。因此，惠誉对由连带违约条款导致的母子

公司评级关联视情况而定。 

若母、子公司设立在不同地区，即使母、子公司间存在担保或连带违约条款，由于不同

地区的司法条款可能存在不同，子公司的财务实力也不一定对母公司有益，即在分析担保或

连带违约条款时需考虑当地的司法情况。在考虑子公司给母公司担保或支持带来的益处时，

如果对子公司所在国家法律的稳定性、及时性和有效性有所担忧，惠誉会认为该益处的作用

受到限制。 

 



2、运营关联 

由运营关联决定的关联性标准取决于母公司与子公司独立信用状况的强弱。当母公司的

独立信用状况较弱时，管理控制和财务控制就非常重要；当母公司的独立信用状况较强、子

公司的独立信用状况较弱时，管理控制和财务控制就不再那么重要，运营的融合性将会成为

考量标准，这反映子公司对母公司的重要程度以及两者的关联程度。 

管理控制是指母公司对子公司实施有效的管理并影响其管理层决策，这是辨别母、子公

司是否有紧密运营关联的一个重要因素。因为当子公司的资产转移不受限制时，母公司可以

利用子公司的资源，特别是子公司的现金流来清偿母公司的债务。比如，母公司对子公司董

事会的有效控制就可以看作较强的管理控制，因此可以判定两者具有紧密的运营关联。而当

母公司只能决定子公司一些级别较低的管理人员的配备，并且母公司和子公司具有不同的总

裁、财务总监、董事等高级管理人员，两个公司的市场职能也有所不同时，则可以判定母、

子公司之间不存在紧密的运营关联。 

财务控制是另一个判定母、子公司是否有紧密运营关联的重要因素。当母、子公司的运

营关联较紧密时，两个公司的外部融资往往都通过母公司取得，母公司相当于子公司的中央

银行，子公司不会单独从外界融资，而且子公司的现金也会存放到母公司的账户下。若母、

子公司的运营关联较弱时，子公司往往有自己的资金中心，以自己的名义进行外部融资，自

行管理资金而不依赖于母公司。 

当母、子公司运营的融合性较强时，子公司的运营往往与母公司的核心业务不可分割。

例如，母公司为油气生产企业，而子公司为其下游的化工企业，双方之间存在长期包销协议

和缺乏替代供应商，则说明两者之间有很强的依赖性，运营关联较为紧密。 

 

3、战略关联 

当母公司独立的信用状况较强时，战略关联是一个关键的考量因素。因为出于战略上的

考虑，能为子公司提供财务支持对于母公司非常重要。这里，惠誉主要分析子公司对母公司

的战略重要性以及母公司对子公司的物质支持。 

战略重要性对子公司的主体级别有直接影响。当母公司的业绩表现在很大程度上取决于

子公司的运营状况时，就可以认为子公司对于母公司而言具有很高的战略重要性，此时级别

较低的子公司会调整到和母公司具有相同的级别。反之，若子公司的运营和商业战略与母公

司的核心业务存在显著区别，并且对母公司未来的发展不具有商业意义，从经济的角度出发，

母公司会倾向于出售子公司或者面对子公司倒闭而不予帮助，子公司和母公司的最终主体级

别就等同于根据自身的信用状况进行独立评级而得出的主体级别。若两者的关联程度位于上

述两种情况之间，即子公司对于母公司具有一定的战略意义但还没有达到可以让母公司全力

帮助其清偿债务的地步，子公司的级别会在其独立级别基础上有所提高但不一定会与母公司

级别达到一致。 

母公司对其子公司的物质支持程度越高，说明两者之间的战略关系越强。常见的物质支

持包括经常性的现金股权注入、非经常性的内部贷款以及较低价格的土地注入等方式。如果

子公司是新成立的，则没有办法从历史的情况来进行判断，那么可以考虑子公司从集团中剥

离出来的概率有多大，以及集团管理层对于剥离该子公司的意愿。通常情况下，如果母公司

为了剥离风险较高的业务而成立的子公司，往往暗示着当子公司经营状况恶化时，母公司的

支持意愿较弱，此时就可以认定母、子公司的战略关联较弱。 

 

（三）关联程度对级别的影响 

通过法律、运营和战略关联来确定母、子公司的关联程度后，惠誉分别按照子公司、母

公司独立的主体级别较高的情况进行分析，评定最终的主体级别。 



1、子公司独立的主体级别高于母公司 

（1）关联程度紧密。母、子公司的关联越紧密，两者的级别越会趋于相同，这种情况

下会按照合并后的母子公司进行评级，母、子公司最终的级别均会等同于合并后的级别。 

（2）关联程度较弱。当母、子公司的关联被认定为较弱时（比如无担保关系、不存在

管理控制等），子公司的最终主体级别可能高于母公司的最终主体级别。具体做法是，将母

公司的级别向上调整，一般情况下不会超过 2 个子级（类似的，母公司的级别也可能是从子

公司的级别向下调整）。但是在一些特定的情况下，母、子公司的最终主体级别的差异是可

以扩大的，比如当母公司破产而子公司可以在无破产风险的情况持续经营时。一般来说，子

公司最终的主体级别能否高于母公司最终的主体级别，往往取决于是否存在保护子公司现金

流的文件或法律。 

 

2、母公司独立的主体级别高于子公司独立的主体级别 

（1）关联程度紧密。母、子公司之间的关联程度越紧密，最终给定的两者主体级别越

接近。只有当两者的关联特别紧密时，其级别才可能达到一致，否则子公司的级别会低于母

公司的级别，但两者的差异通常不会超过 5 个子级。若母、子公司之间的关联满足下述绝大

部分条件，则最终子公司的主体级别与母公司的主体级别一致；若母、子公司的关联只能满

足下述部分条件，则子公司的最终主体级别就会低于母公司的最终主体级别： 

这些条件有：一是存在定义清晰的连带违约条款，且该条款影响到母、子公司所有主要

债务和公开债务；二是子公司的运营与母公司的核心业务不可分离；三是子公司对于集团运

营的未来方向具有战略性重要意义，具备提供长期财务利益或参与母公司无法涉足的市场的

潜力；四是母公司给子公司提供持续现金补贴或担保等有形财务支持；五是母公司对子公司

的投资水平被认为与该集团及其财务资源的规模关系密切；六是公开宣布或向惠誉提供的针

对母公司对子公司的待遇及现金流使用的集团战略。 

（2）关联程度较弱。当母公司和子公司之间的关联程度较弱时，则两者最终的主体级

别只会依据各自独立的信用状况确定。 

 

三、标普和穆迪关于母子公司的评级方法 

 

（一）标普的评级方法 

标普关于母子公司的评级也是依据母、子公司的独立评级孰高或下面三种情况分别考虑，

但在判断母、子公司关联程度时，认为经济动机是最重要的考虑因素。 

 

1、 母、子公司的独立主体级别一致 

当母、子公司的独立主体级别一致时，母、子公司的最终主体级别也相同，即为其独立

的主体级别。 

 

2、子公司独立的主体级别较高 

当子公司独立的主体级别高于母公司时，子公司的最终主体级别通常不高于其母公司。

因为母公司有能力和动机从子公司获取资产或在面临财务压力时将债务转移给子公司，并且

无论子公司的信用状况如何，母公司的破产也可能会导致子公司的破产。标普认为，股票分

红或内部贷款限制条款对子公司信用状况的保护十分有限，因为这种限制不会影响母公司使

子公司破产的能力，并且在母公司面临严重财务压力时，在破产前通常有极大的动机从子公

司获取财产，而法院不能强制公司遵守限制条款。 

 



3、母公司独立的主体级别较高 

当母公司独立的主体级别高于子公司独立的主体级别时，子公司的最终主体级别通常比

其独立级别高，因为母公司可以在子公司面临财务压力时给子公司提供支持。但如果母公司

对子公司的债务进行了担保或母、子公司之间存在连带违约条款，则母公司的最终主体级别

可能会被下调，子公司可能会被上调。例如存在连带违约条款时，若子公司面临财务压力，

则母公司会有较强的动机向子公司提供支持，否则子公司的违约会导致母公司违约。 

 

（二）穆迪的评级方法 

穆迪在对母、子公司进行评级时，没有按照母、子公司独立级别孰高的不同情况进行考

虑，而是从法律关联的角度分析母、子公司之间的相互支持，并综合考虑母公司在子公司困

难期对其提供财务支持的意愿和能力。 

 

1、母、子公司法律关联的判断 

法律关联的紧密程度会影响母、子公司最终的级别，关联越紧密两者的最终级别越会趋

于一致。 

若担保属于有效、无条件、不可撤销及具有强制性补救措施的全信用担保，母、子公司

之间的法律关联程度就会被认定为紧密。 

支持协议没有担保的力度强，往往只是特定的信用支持，且不同的支持协议的力度也会

不同。力度较强的支持协议会规定定量的支持和坏账准备的条款；较弱的支持协议通常不包

含定量的支持，仅有一些“保持其运营良好”、“告慰函”和“道德上的义务”；最弱的支

持协议为一些仅表达财务支持的意愿和子公司的战略重要性的书面声明。 

因为支持协议没有担保的法律效力强，因此在通过支持协议判断母、子公司法律关联程

度时，往往还需要考虑实力较强一方的支持意愿。 

 

2、当母、子公司不存在法律关联时母公司对子公司级别的影响 

当母、子公司不存在法律关联时，母公司在子公司财务困难时期对其提供财务支持的意

愿和能力将会影响子公司最终的级别。 

意愿包括信誉和信心敏感性、战略、运营关联、投资回报以及财务地位。穆迪在分析的

时候认为需要考虑子公司业务预测的不确定性、支持行为对母公司财务的影响以及因不支持

子公司所带来的信誉损失对母公司财务的影响。沉没成本不需要重点考虑，比如初始投资和

过去的现金支持。 

能力包括母公司自身级别、母、子公司财务的相关性以及子公司在母公司投资中的相对

重要性。当母公司和子公司的经营业务高度相关时，往往当子公司遇到困难的时候，母公司

的经营也会比较困难，由此降低了母公司对子公司的支持能力。 

通过分析意愿和能力这两个因素，子公司最终的级别可能会与其独立的级别不同，但仍

将会在很大程度上依赖于其自身的独立级别，母公司对其非法律关系的支持仅会在很小的程

度上有助于其级别的提高。特别是当实力较弱的子公司属于高风险、历史短、并且没有母公

司的担保和法律支持，则该子公司最终级别将会等于或者接近其独立的级别。若子公司不是

新成立的，也不属于相对高风险的投资，则母公司将会有更多的意愿来支持子公司的发展，

因为子公司的运营往往对母公司的持续经营是必须的。此时，母公司有较强的财务动机来支

持子公司，子公司的级别可能会有所提高，但一般为 1 或 2 个子级。与此同时，母公司对子

公司的支持也可能会影响母公司的最终级别。 

 

 



总结 

 

从上述对比中可以看出，三大国际评级机构对母子公司的评级方法大致相同，均是首先

判断两个公司是否为母子公司关系，若为母子公司关系，则进行母、子公司各自独立的主体

评级，然后根据母、子公司的关联程度，在各自独立的评级基础上进行调整，以得到母、子

公司最终的主体级别。 

总体看，三大评级机构均认为母、子公司的关联程度越紧密，两者的最终主体级别越趋

于一致。但是在判断母、子公司关联程度时，穆迪和惠誉均认为法律关联是最重要的影响因

素，而标普则认为经济动机因素最重要。在分析母、子公司的法律关联时，惠誉认为股票分

红或者内部贷款限制条款是重要的影响因素，而标普则认为该限制条款对于评级的作用十分

有限。在对母、子公司进行各自最终级别的确认时，惠誉与标普均根据母、子公司独立级别

孰高的情况分别在各自独立级别基础上调整而得；而穆迪主要根据母、子公司是否存在法律

关联进行考虑。当子公司独立的主体级别高于母公司时，惠誉认为，如果两者的关联程度较

弱，子公司的最终主体级别可能高于母公司的最终主体级别（但一般情况下不会超过 2 个

子级）。而标普认为，无论两者的关联是否紧密，子公司的最终主体级别通常不会高于母公

司的最终主体级别。 

目前，我国各评级机构关于母子公司的评级准则、相关的评级流程和方法仍处于探索和

完善中。就现阶段的情况来看，评级机构往往更关注母、子公司间的担保协议等法律关联，

对其他法律关联以及运营关联、战略关联的关注度相对较低，同时也没有制定明确的级别确

定准则。在确定评级结果时，国内评级机构的观点与标普类似，一般认为子公司的最终主体

级别通常不会高于母公司。笔者认为，今后我国评级机构在对母、子公司进行评级时，可以

效仿国际三大评级机构的方法，对两者的关联程度进行更加细致全面的分析，以更准确地确

定母子公司的评价等级。 

 


