




 

本次债券募集资金使用情况 
2012 年，公司发行 50,000 万元公司债券用于补

充流动资金，扣除承销费用及保荐费用后，实际募

集资金 49,140 万元，截止 2012 年 12 月 31 日，该

募集资金已使用完毕。 

公司已按照本次公司债券发行申请文件中关于

“本次募集资金运用计划”的约定使用本次公司债

券募集资金，募集资金的使用符合《发行管理办法》、

《募集资金管理规定》等相关法规的规定。 

 

基本分析 
公司主要从事通威牌鱼饲料、猪饲料、禽饲料

以及淡水、海水养殖饲料的生产、销售，及水产、

畜禽食品加工。目前，公司为我国最大的水产饲料

加工企业之一。 

截至 2012 年末，公司总资产 45.41 亿元，所有

者权益（含少数股东权益）14.92 亿元；2012 年，

公司实现营业总收入 134.91亿元，净利润 0.84亿元，

经营活动现金净流量 3.80 亿元。截至 2013 年 3 月

末，公司总资产 52.29 亿元，所有者权益（含少数

股东权益）14.23 亿元；2013 年 1~3 月，公司实现

营业总收入 19.35 亿元，亏损 0.68 亿元，经营活动

现金净流量 3.38 亿元。 

近年来我国饲料业稳健增长，行业整合在市

场力量和政策引导的双重驱动下进一步深

化，优势企业通过质量控制和规模扩张增强

竞争力，提升市场占有率 
我国饲料业在 2000-2010 年间高速增长，饲料

企业在此期间以低成本快速扩张。近年来，受产能

过剩、成本上涨等因素影响，我国饲料产量增速有

所放缓，饲料业步入稳健增长阶段。2012 年我国饲

料产量 2.18 亿吨，较上年增长 14.26%，增速较上年

提高 2.72 个百分点。 

 

 

 

 

 

图 1：1990~2012 年我国饲料产量增长情况 

 
资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

在稳健增长阶段，饲料企业之间的竞争由销量

增长向质量提升转变。根据农业部公布的数据，2012

年，饲料产品质量卫生指标监测合格率 95.7%、禁

用物质监测合格率 99.97%、生鲜乳三聚氰胺等违禁

添加剂物监测合格率 100%、养殖环节“瘦肉精”监

测合格率 99.98%、畜产品“瘦肉精”监测合格率 

99.7%，各项指标均处于历史最好水平。但随着诸多

食品安全问题的陆续曝光，消费者对食品安全问题

关注度日益提升。作为农业食品产业链的前端，饲

料安全即食品安全，拥有良好的品牌形象和强有力

的食品安全保障体系的饲料企业将在市场竞争中处

于优势地位。 

从行业政策来看，2012 年 5 月 1 日，修订后的

《饲料和饲料添加剂管理条例》（以下简称“新《条

例》”）正式发布实施，与此相关的配套规章和规

范性文件也相继发布，特别是《饲料原料目录》、

《饲料质量安全管理规范》、《饲料生产企业许可

条件》更是首次出台。新《条例》要求饲料、饲料

添加剂企业提升管理水平，进行技术升级，以实际

行动履行企业的社会责任。行业门槛的提高将导致

不少饲料、饲料添加剂企业难以适应、被迫退出。 

从行业竞争格局来看，随着市场竞争的加剧和

行业门槛的提高，近年来我国饲料行业优胜劣汰进

入加速阶段，行业集中度不断提高。公司把握行业

规模化发展、整合速度加快的趋势，继续将投资资

源倾斜于饲料主业。2012 年，公司先后签约了高明、

宾阳、福清、天门、银川等新建项目；考察、论证

了广东、广西、安徽、河北、黑龙江等储备项目；

在现有工厂实施增设生产线、技术改造项目多项，

为公司可持续发展提供了有效保障。未来，随着新
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建、改扩建产能的陆续释放，公司的规模优势将得

到增强，市场占有率有望上升。 

表 1：截至 2012 年 12 月 31 日公司已投产 

饲料产能分布情况 
所在区域 产能（万吨/年） 

长三角 171.76 

珠三角 141.06 

环渤海 95.00 

西南地区 128.98 

中部地区 163.07 

东北地区 30.00 

其他 89.46 

合计 819.33 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

总体来看，在行业规模稳步增长、行业整合逐

步深化的背景之下，公司依托强有力的食品安全保

障体系和稳健有序的对外扩张，进一步做大做强，

行业地位有望得到巩固和提升。 

短期内饲料生产企业面临原料上涨、下游养

殖业需求疲弱等多重压力，具备采购体系完

备、营销模式有效的企业在竞争中处于更有

利地位 
玉米和豆粕分别为饲料的主要能量和蛋白质来

源，单位占比分别达到 65%和 25%，饲料成本主要

受玉米和豆粕价格影响。近年来，国内原料市场供

给及交易价格受到国内外现货及期货市场变动因素

的影响，价格波动幅度日益剧烈，对饲料企业经营

产生较大影响。 

图 2：2008 年以来国内玉米和豆粕价格走势 

 

 
资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

2012 年公司进一步深化采购模式改革，原料体

系在股份公司层面实行实业公司集中采购、片区层

面由下辖核心公司原料部区域集中采购和各分子公

司原料部采购相结合的多层采购模式，提升原料行

情分析、采购反应、执行水平，尽量减轻原料价格

剧烈波动对公司经营业绩的不利影响。 

从行业需求看，饲料行业处于农业食品产业链

的前端，连接种植业、养殖业和农副产品加工业，

养殖业的发展状况直接影响饲料行业的需求情况。

2012 年，我国畜禽养殖业受周期下行影响较大，畜

禽产品价格持续低迷；水产养殖业发展则是呈现“前

高后低”走势，水产品价格出现先扬后抑的巨大反

差。养殖业不景气直接导致饲料生产企业销量增速

下滑。 

此外，随着养殖环境的污染和疾病形势的复杂

化，技术领先的优势会被部分抵消，饲料产品趋于

同质化，越来越多的饲料企业倾向于通过创新营销

手段提高市场份额，饲料行业开始进入“营销时代”。

在此背景下，2012 年公司继续加大营销投入，引入

多家咨询机构开展营销变革研究，促进营销转型，

塑造有效的营销模式，强化营销团队的建设，提高

服务终端的执行力。公司当年发生销售费用 4.98 亿

元，较上年增长 59.52%，主要体现为市场营销费及

广告宣传费的增加。 

2012 年是公司正式回归饲料主业的第二年，依

托通威长期以来的品牌号召力以及有效的品牌重

树，公司逆势实现销量的切实增长。2012 年，公司

实现饲料销售 371.67 万吨，较上年增长 22.22%，其

中水产饲料销售 212.48 万吨，较上年增长 29.43%；

畜禽饲料销售 159.19 万吨，较上年下降 6.55%；实

现饲料销售收入 125.70 亿元，较上年增长 18.16%。

公司水产料销量增速快于总销量增速，除受畜禽养

殖业不景气这一客观因素影响外，原因还在于公司

在提高销量的同时注重产品结构调整，有意识的减

少了部分毛利较低的禽料销量。 

短期来看，受灾害天气、动物疫情等因素影响，

预计 2013 年我国饲料行业仍将面临下游需求不振、

原料价格上涨等多重压力，这将对相关企业的利润

水平造成影响，一些竞争力较弱的企业可能面临淘

汰。就公司而言，公司回归饲料主业以来，营销与

采购模式改革初现成效，主业发展态势良好，预计

2013 年其饲料总销量仍将保持稳健增长，产品结构

进一步优化，盈利能力有望进一步增强。 
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食品加工及养殖板块经营状况有待改善，未

来将是公司业绩的重要影响因素之一 
食品加工及养殖板块是公司利用产业链优势、

实施多元化战略的重要步骤。截至 2012 年 12 月 31

日公司已形成年加工 3 万吨罗非鱼片、100 万头生

猪、3000 万只肉鸭、0.5 万吨速冻食品的生产加工

能力。2012 年，公司实际加工罗非鱼片 1.03 万吨、

生猪 25.09 万头、肉鸭 1,351.14 万只、速冻食品 0.14

万吨。 

受近年国际水产加工品市场持续低迷、国内市

场不成熟以及国内屠宰行业的整体不景气，公司食

品加工及养殖板块经营状况不佳，盈利能力下滑。

2012 年该板块实现营业收入 8.47 亿元，较上年减少

5.45%；收入占比 6.28%，较上年下降 1.44 个百分点。 

表 2：公司旗下从事食品业务的主要企业 
企业名称 情况简介 

通威（海南）水产

食品有限公司 

公司固定资产投资1.5亿元，共有6

个车间，16条生产线，年设计成品

生产能力达30000吨，冷冻储藏能

力5000吨。主营产品为南美白对

虾、罗非鱼和海水鱼等系列深加工

产品，主要有寿司虾、带头熟虾、

面包虾、蝴蝶虾、天妇罗、熟虾仁、

生虾仁、等。未来将以罗非鱼为主

要品种。 

 

成都春源食品有

限公司 

主要产品以高、中档冷鲜分割肉、

冻肉为主，同时涉及熟肉制品及其

它传统肉制品；公司“蜀珍”牌冻

猪分割肉及猪副产品、“蜀珍”牌

腌腊孰制品较为畅销。 

湛江巨恒海产 
食品有限公司 

以加工水产品，尤其是生虾为主，

现规模已大幅缩减。 

湘西自治州金凤

凰农业生物科技

有限公司 

加工斑点叉尾鮰鱼出口美国，因受

国际金融危机影响需求大幅度下

降，亏损严重，目前已经注销。 

成都新太丰农业

开发有限公司 

公司拥有目前西南地区最大规模

的肉鸭屠宰加工厂，具备年屠宰加

工肉鸭2000万只的生产能力。 

通威（成都）水产

食品有限公司 

投资1.2亿元在成都市新津县创建

的全资子公司，目前以作鱼丸为

主，是集水产养殖、水产品加工、

技术研发、出口贸易为一体的综合

性大型食品加工企业。 

资料来源：公司公告，中诚信证评整理 

总体来看，面对行业不景气，公司食品加工及

养殖业务的经营状况仍有待改善，随着公司饲料业

务良好而稳健的发展，该板块何时止亏将是公司业

绩的重要影响因素之一。 

财务分析 
以下财务分析基于公司提供的经四川华信（集

团）会计师事务所审计并出具标准无保留意见的

2010~2012 年财务报告以及未经审计的 2013 年一季

报。 

资本结构 
从资产规模来看，2012 年，公司进一步专注于

饲料主业，业务规模和投资规模不断提升，资产总

额稳步增长。截至 12 月 31 日，公司资产总额 45.41

亿元，较上年增长 14.63%。截至 2013 年 3 月 31 日，

公司资产总额 52.29 亿元，较年初增长 15.14%。 

从负债规模来看，除银行借款外，2012 年公司

成功发行五年期（3+2）公司债 5 亿元，用于补充流

动资金。截至 2012 年 12 月 31 日，公司负债总额为

30.49 亿元，较上年增长 21.14%。截至 2013 年 3 月

31 日，公司负债总额为 38.05 亿元，较年初增长

24.81%。 

从杠杆比率来看，公司负债水平持续上升。截

至 2012 年 12 月 31 日，公司资产负债率和总资本化

比率分别升至 67.14%和 57.61%，分别较上年提高

3.61 和 6.40 个百分点，处于行业较高水平。 

图 3：2010~2013.Q1 公司资本结构分析 

单位：亿元 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 
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表 3：截至 2012 年 12 月 31 日主要饲料上市公司 

资本结构比较 

公司 
资产总计 
（亿元） 

资产负债率

（%） 
总资本化比率

（%） 
新希望 246.99 41.34 29.31 

海大集团 61.39 50.50 39.45 

大北农 57.08 24.97 0.52 

通威股份 45.41 67.14 57.61 

正邦科技 44.67 69.61 59.87 

唐人神 23.81 30.94 14.64 

天邦股份 11.68 55.74 47.08 

金新农 9.59 14.41 0.61 

正虹科技 9.12 49.65 27.02 
资料来源：各公司定期报告，中诚信证评整理 

从债务期限结构来看，通过成功发行公司债，

公司的债务期限结构得到改善，短期偿债压力得以

缓解。截至 2012 年 12 月 31 日，公司短期债务/长

期债务由上年的 2.98 降至 1.81。 

图 4：2010~2013.Q1 年公司债务结构分析 

单位：亿元 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

 

总体看，公司回归饲料主业后，经营规模和资

产总额稳步增长，同时杠杆比率有所上升，但债务

结构得以优化，自有资本实力不断夯实，资本结构

稳健。 

 

盈利能力 
从收入规模看，2012 年公司实现营业总收入

134.91 亿元，较上年增长 16.29%。其中饲料板块实

现营业收入 125.70 亿元，较上年增长 18.16%；食品

加工及养殖板块实现营业收入 8.47 亿元，较上年下

降 5.45%。 

从毛利率看，饲料板块方面，2012 年公司继续

回归饲料主业，在提高销量的同时注重产品结构优

化，努力提高毛利较高的水产料销售占比。公司全

年饲料板块毛利率为 8.76%，较上年增长 1.19 个百

分点。食品加工及养殖板块方面，受行业环境不佳

等因素影响，2012 年该板块盈利能力进一步下滑，

毛利率仅为 0.75%。公司全年综合毛利率为 8.49%，

较上年提高 1.16 个百分点。 

表 4：公司 2011~2012 年分产品收入和毛利率情况 

单位：亿元、% 

业务 
2011 2012 

营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

饲料 106.38 7.57 125.70 8.76 

食品加工及

养殖 
8.96 1.89 8.47 0.75 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 
 

图 5：公司 2010~2012 年盈利能力分析 

单位：亿元 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 
 

从期间费用来看，2012 年公司深化营销转型，

通过加大投入重树品牌形象，销售费用由 2011 年的

3.12 亿元增至 4.98 亿元，增幅为 59.52%；同期，由

于公司加大新产品研发投入以及规模扩大导致职工

薪酬、折旧摊销增加，管理费用由 2011 年的 3.53

亿元增至 4.39 亿元，增幅为 24.41%。公司全年三费

合计 10.22 亿元，较上年增长 35.15%；三费收入占

比为 7.58%，较上年上升 1.06 个百分点。 
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图 6：2010~2012 年公司期间费用分析 

单位：亿元 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体来看，通过加大营销投入，重树品牌形象，

公司饲料板块逐步实现销量、毛利双复苏，盈利水

平步入正轨。需要关注的是公司食品加工及养殖板

块，在行业整体低迷的情况下，该板块的经营业绩

仍有待改善。 

偿债能力 
近年来随着业务规模和投资规模的不断提升，

公司的债务规模呈现上升态势。截至 2012 年末，公

司的总债务规模为 20.28 亿元，较上年增长 33.75%。 

2012 年公司饲料主业保持良好发展态势，营业

收入和盈利水平均有所增长，相应 EBITDA 也表现

稳定，2012 年为 4.22 亿元，较上年增加 8.18%。同

期，公司利息支出合计（含资本化利息）1.09 亿元，

EBITDA 利息保障倍数为 4.18，EBITDA 能够对利

息偿付提供保证。 

表 5：2010~2012 年公司偿债能力分析 

财务指标 2010 2011 2012 

 总债务（亿元） 15.07 15.17 20.28 

 EBITDA（亿元） 4.61 3.90 4.22 

 资产负债率（%） 62.06 63.53 67.14 

 长期资本化比率（%） 13.75 20.86 32.64 

 总资本化比率（%） 51.88 51.21 57.61 

 EBITDA 利息倍数（X） 4.89 3.95 4.18 

 总债务/ EBITDA（X） 3.27 3.89 4.81 

 经营净现金流/总债务（X） 0.13 0.20 0.19 

 经营净现金利息倍数（X） 2.15 3.10 3.77 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

 

 

从现金流来看，2012 年公司进一步加强应收账

款管理，并充分利用供应商的应付款项期间，经营

性现金流稳定充足，全年经营活动现金净流入 3.80

亿元。截至 2012 年 12 月 31 日，公司经营活动净现

金流利息保障倍数和经营净现金流/总债务分别为

3.77 和 0.19，经营活动现金净流入对债务本息偿付

具备一定的保障能力。 

或有负债方面，截至 2012 年 12 月 31 日，公司

没有为股东、股东的控股子公司及其他任何非法人

单位或个人提供任何担保，因此无或有风险。 

公司与银行等金融机构保持着良好的合作关

系，融资渠道较为畅通，截至 2012 年 12 月 31 日，

公司共获得银行授信总额人民币 24.98 亿、美元

3,000 万以及越南盾 1,500 亿，未使用授信余额人民

币 10.982 亿、美元 1,000 万以及越南盾 1,500 亿。 

总体来看，通过成功发行公司债，公司的长短

期债务结构得到改善，短期偿债压力得以缓解。同

时，公司的经营活动现金净流入稳定充足、融资渠

道畅通，为其偿债能力提供有力支撑。 

结  论 
综上，中诚信证评认为通威股份本期公司债券

信用质量很高，信用风险很低，中诚信证评认为通

威股份在未来一定时期内的信用水平将保持稳定。
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附一：通威股份有限公司股权结构图（截至 2013 年 3 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

44.57% 

通威股份有限公司 

重庆通威（100%） 

黔西通威（100%） 

沙市通威（100%） 

武汉通威（100%） 

沅江通威（100%） 

淮安通威（100%） 

扬州通威（100%） 

大丰通威（100%） 

苏州通威（100%） 

天津通威（100%） 

廊坊通威（100%） 

连云港通威（100%） 

涪陵通威（100%） 

动物营养（100%） 

长春通威（100%） 

攀枝花通威（100%） 

西安通威（100%） 

达州通威（100%） 

长寿通威（100%） 

新太丰养殖 

润兆渔业 

枣庄通威（100%） 

广东通威（100%） 

揭阳通威（100%） 

厦门通威（100%） 

南宁通威（100%） 

河南通威（100%） 

越南通威（100%） 

海阳通威（100%） 

通威水产（100%） 

成都水产食品（100%） 

邛崃通威投资（100%） 

淄博通威投资（99%） 

湖北通威投资（100%） 

通威融资担保（100%） 

成都通威实业（100%） 

通威水产科技（100%） 

广州通威鱼（100%） 

通广工程（100%） 

随州通威（20%） 

100% 

100% 

22.86% 

淄博食品 

成都通威鱼（100%） 

海南水产食品（53%） 

海南大海 

海金联（18%） 

南通巴大（60%） 

金巴大（60%） 

巴大宝鼎 

山东通威（92%） 

珠海海壹 

海一种苗 

江苏巴大 

湛江巨恒（51%） 

攀枝花通威鱼 

攀枝花批发市场 

 

32.57% 

100% 

90% 
10% 

100% 

100% 

100% 

100% 

72.29% 

100% 

昆明通威（100%） 

中山通威（100%） 

蓉崃通威（80%） 

三新药业（70%） 

春源食品 

通威三文鱼（52%） 

青岛通威（100%） 

仙桃通威（100%） 

北海通威（100%） 

佛山通威（51%） 

淄博通威（60%） 

仙桃养殖（94%） 

天门通威（100%） 

高明通威（100%） 

春源生态 

农业控股（100%） 

新太丰（100%） 

自动化设备（61%） 

18% 

通威集团有限公司 刘汉元 80% 

55.06% 
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附二：通威股份有限公司主要财务数据及指标 
财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 2013.Q1 

货币资金 26,473.30 38,242.61 72,794.57 83,405.07 

应收账款净额 37,503.62 30,352.77 35,681.98 29,029.05 

存货净额 84,359.12 94,895.43 94,421.18 154,101.91 

流动资产 160,902.34 185,890.58 219,517.25 285,050.18 

长期投资 1,174.63 1,367.38 2,123.33 2,108.22 

固定资产合计 161,686.80 162,541.96 182,699.93 184,798.00 

总资产 368,282.64 396,153.21 454,116.88 522,853.92 

短期债务 128,377.89 113,561.54 130,537.68 88,183.90 

长期债务 22,283.65 38,088.63 72,299.14 71,435.13 

总债务（短期债务＋长期债务） 150,661.53 151,650.17 202,836.82 159,619.03 

总负债 228,557.01 251,688.58 304,878.70 380,510.30 

所有者权益（含少数股东权益） 139,725.64 144,464.63 149,238.18 142,343.62 

营业总收入 962,158.11 1,160,107.64 1,349,078.53 193,515.13 

三费前利润 84,899.77 84,697.07 114,026.38 15,366.27 

投资收益 7,171.07 144.78 131.33 34.52 

净利润 14,364.16 7,041.44 8,399.54 -6,780.46 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 46,056.84 38,987.60 42,176.31 - 

经营活动产生现金净流量 20,260.33 30,586.15 38,009.56 33,789.09 

投资活动产生现金净流量 4,080.98 -18,100.10 -40,092.55 -6,304.39 

筹资活动产生现金净流量 -31,368.34 -1,932.41 35,696.08 -13,213.71 

现金及现金等价物净增加额 -7,530.58 10,386.56 33,589.00 14,197.67 

财务指标 2010 2011 2012 2013.Q1 

营业毛利率（％） 8.88 7.33 8.49 7.97 

所有者权益收益率（％） 10.28 4.87 5.63 -6.35 

EBITDA/营业总收入（％） 4.79 3.36 3.13 - 

速动比率（X） 0.39 0.46 0.57 0.44 

经营活动净现金/总债务（X） 0.13 0.20 0.19 0.28 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.16 0.27 0.29 0.51 

经营活动净现金/利息支出（X） 2.15 3.10 3.77 - 

EBITDA 利息倍数（X） 4.89 3.95 4.18 - 

总债务/ EBITDA（X） 3.27 3.89 4.81 - 

资产负债率（％） 62.06 63.53 67.14 72.78 

总资本化比率（％） 51.88 51.21 57.61 52.86 

长期资本化比率（％） 13.75 20.86 32.64 33.42 
注：1、上述所有者权益包含少数股东权益，净利润均包含少数股东损益； 
    2、2013年1季度所有者权益收益率经年化处理。 
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附三：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务＝长期借款+应付债券 

总债务＝长期债务+短期债务 

净债务＝总债务-货币资金 

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准

备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金

净额 

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/ 营业收入 

EBIT 率＝EBIT / 营业总收入 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/ 营业总收入 

所有者权益收益率＝净利润 / 所有者权益 

流动比率＝流动资产 / 流动负债 

速动比率＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/ 存货平均余额 

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/ 应收账款平均余额 

资产负债率＝负债总额 / 资产总额 

总资本化比率＝总债务 /（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率＝长期债务 /（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 
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附四：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  
等级符号 含义 

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 
A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 
BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 
B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 
C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或 

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 
等级符号 含义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 
注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或 

略低于本等级。 

评级展望的含义 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 
 
 
 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 
待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 
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