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非金融企业永续债评级要点 

(2015 年) 

 

 

国际上将永续债（Perpetual Capital Securities）归为混合类资本工具（Hybrid 

Notes），指不同于一般高级或次级类债务，又不是普通股的资本类工具。其偿付

顺序低于高级债务，而且通过设置损失吸收条款、息票步升条款及置换条款等，降

低其违约的触发条件。对永续债的评级应综合考虑条款设置对投资者保障的差异，

确定其偏股或偏债的程度，并据此在发行人主体级别的基础上进行调整，以确定最

终的级别。可重点关注以下几个方面： 

 

1、 发行主体特点： 

 

根据国际会计准则，在满足一定条件下，永续债可以计入发行人净资产，因

此，对于债务杠杆比率已经很高，难以以普通信用债的方式融资的企业具有一定吸

引力。而且，通过条款设计，在企业经历财务困难时期，其违约条件相对宽松，违

约风险相对降低。虽然其发行成本相对较高，但发行后计入权益，降低了财务杠

杆，优化了资本结构。 

国内永续债发行以优质的国有大型企业开始试点，此类企业长期持续生存及经

营能力强，不像中小企业，生命周期相对较短；而且通过产品条款设计，避免一般

性违约的空间与余地更大。但应注意到，此类企业在国内资本市场的直接间接融资

渠道相对通畅，流动性压力与其盈利能力关联度不大，且评级对其债务杠杆比率等

定量的硬性指标敏感度不高，而更多地会考虑政府支持等定性因素。如果参考国际

对永续债的定价模式，其发行成本会显著上升。有积极性发行永续类债务的企业具

备投资期限长，融资需求强烈且又面临一定的再融资压力，对利率成本差异敏感性
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相对不强等特点，从国内债券市场发行主体看，强周期、高杠杆行业企业及高评级

的城投类企业相对更符合这些特征。 

 

2、 期限结构及息票步升条款的应用 

 

中国《公司法》对债券的定义中还不认可没有明确期限的条款，永续债不会一

步到位实现一次发行、永续存在，只需定期偿付利息，不需要偿还本金；可实现的

是通过设置延期及息票步升条款，限制债券持有人赎回或吸引债券持有人长期持

有。期限结构方面，国际上通常以五年作为期限调整的门槛，如果有效期限低于五

年的资本工具，基本不会向股权信用方向考虑。 

对于投资级以上企业发行永续债设置的息票步升条款，如果在赎回日利息增加

达到一定幅度，如 100BP 以上，投资者会认为企业倾向于回购债券而不会以高成

本去维持原有债券的存续。在国内，以五年期中票为例，AAA 至 AA+，利息上升

40BP 左右，AA+至 AA，利息上升 60BP 左右，国际上 100BP 的门槛，具备一定的

参考意义。当然，息票步升的幅度越大，说明发行人倾向于回购的可能性越高。在

实际条款中，如不赎回，从第 6 个计息年开始每 5 年重置票面利率，以当期基准利

率加初始利差再加 300 个基点（按照目前市场定价，300 个基点高于 AA+企业与

AA-企业发行 5 年期债券利率的利差）。重置票面利率调整幅度很大，更为清晰地

显示了发行人明确的赎回意向，这有助于投资人合理确定投资期限，也是判断国内

永续债债性更强而股性较弱的重要依据。 

 

3、 延期支付利息或本金减记条款 

 

包括永续债在内的混合资本工具，大都通过设置延期支付利息或本金减记条款

来吸收损失、避免违约，从而具备一定的股权特征。延期支付利息又分为可累计与

不可累计，可累计的意思是这次不付利息，可以到下次一并支付；而不可累计表示
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这次不付的利息，以后也不会再支付。而本金减记条款，作为激进的吸收损失的方

式，会造成债券持有人利益受到较大的损害，因而通常会造成评级下调的幅度较

大。在国内目前已发行的永续债尚未引入全额减记条款，其资本属性和吸收损失的

能力相对较弱。 

相对于延期支付利息，同样要依据其触发条款及实施可能性，对其相应的信用

归属作出判断。目前通行的条款方案是在每个付息日，除发生强制付息事件，公司

可自行选择将当期利息及按照本条款已经递延的所有利息及其孳息推迟至下一个付

息日支付，且不受任何递延支付利息次数的限制。而强制付息事件是指强制付息事

件是指在付息日前 12 个月，如果公司向普通股股东分红（包括上交国有资本收

益）或减少注册资本，公司不得递延当期利息以及按照本条款已经递延的所有利息

及其孳息。公司存在递延支付利息情形下，直至已递延利息及其孳息全部清偿完

毕，不得从事向普通股股东分红（包括上交国有资本收益）、减少注册资本或下属

上市公司向普通股股东分红行为。目前永续债的发行主体以国有大型企业为主，上

缴国有资本收益及分红是国资委对此类企业持续经营及发展的基本要求，该条款保

障了正常经营，盈利能力相对良好的企业，其递延利息支付的可能性很低。 

 

4、评级调整幅度及定价 

 

国际评级机构对混合类资本工具认定为具备 50%的债券+50%的股权属性，通

常在发行人主体级别基础上下调两个子级，如果吸收损失的结构设计过于激进，更

偏向于股权，可能造成级别的进一步下调。但在国内，非金融类企业的永续债按此

标准进行评级定价，存在一定难度，国内以高信用等级企业作为试点，发行人本身

对成本敏感，作为创新品种，更多的在产品设计方面突出了对债权人的保护，同时

通过利息延迟支付及息票步升等安排，体现出一定的次级及股权特性。 

评级机构通过分析具体条款，对债券违约可能性及对投资者的保障程度形成判

断，在国内对永续债简单机械地调低两个子级的做法并不适合。考虑创新及投资者

保护程度，永续债条款设计更偏向于债权，同时兼备公司可赎回权、票面利率重置
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及利息递延累计等特点，通过对永续债在清偿顺序、赎回日设置和利息支付方面与

其他普通债券相关特征的比较与分析，评级调整应综合考量相应条款并得出相对平

衡的结论。 

 


