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温州市企业主体信用等级调查研究
夏 铭

（温州职业技术学院，浙江 温州 325035）
摘 要：近年来温州企业发展质量和效益不断提高，开始进入由高速增长转变为高质量增长的新阶段，而信用评级对企业也起着至

关重要的作用。评级代表着专业评级机构对公司综合实力的看法，对监管机构、投资者有着重要的参考意义。
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2021年是党的 100岁华诞，也是十四五的开局之年，温州市的
各项经济指标均实现了历史性的突破，2020年全市 GDP从 2012年
的 3707亿元增至 6871亿元，年均增长 7.4%。十三五期间，温州在改
革中寻找机遇，在逆境中勇往直前，作为温州经济的缩影，本文以温
州市交通投资集团有限公司为例，从企业信用评级入手，对公司目前
和将来的发展进行调查研究。

1 公司背景
温州市交通投资集团有限公司成立于 1998年，目前由温州市国

资委控股，其业务范围涵盖:高速公路建设、监理检测、原水供应、房
地产开发、高速公路运营养护、土地围垦、临港产业及建筑工业化等。
公司项下主要高速公路资产包括:绕西南、瓯江北口大桥、灵阁段、瑞
苍段、东延线、绕北一、绕北二等。以温州大桥每年的经济数据为例，
每年营业收入近 6亿元，营业成本约 1亿元，拥有非常优秀的盈利能
力。

2 信用评级的重要性
温州市交通投资集团作为温州市基础设施建设重要企业之一，

承接了市域以及部分县市区高速公路建设，项目建设具有投资大、资
金回收期长等特点。因此公司的主体信用评级显得尤为重要，无论是
发债还是银行间借款都需要主体信用评级或债项、主体信用评级。评
级代表着专业评级机构对公司综合实力的看法，对监管机构、投资者
有着重要的参考意义，进而影响企业的融资。

通过对近几年来融资市场资金成本的统计得出，信用评级为
AA+的企业发行债务融资工具成本比信用评级为 AAA的企业高出
25BP以上，且期限越长融资成本优势愈加明显。经调查，温州市交投
集团 2014年度融资成本（利率）为 6.61%，2015年度融资成本（利率）
为 7.41%，2016年度融资成本（利率）为 4.93%，2014至 2016年度平
均融资成本为 6.32%；2017年度融资成本（利率）为 4.48%，2018年度
融资成本（利率）为 4.64%，2019年度融资成本（利率）为 4.60%。融资
成本自 2016年之后呈现较为明显的下降趋势，这与五年期以上基准
利率整体呈现下调趋势、公司信用评级提升至 AA+密切相关。公司可
以通过提升自身的信用评级来优化负债配置结构，减少对银行机构
贷款的依赖度，提升直融市场的融资比例，在一定程度上使财务风险
变得可控。按照近三年平均融资额粗略测算，每年可为公司节约资金
成本约三千万。

此外，纵观多年，温州市交投集团自 2013年首次发行 10亿元企
业债，先后发行了短融、PPN、超短融、公司债等多个产品，与投资者、
监管机构和评级机构保持着良好的互动关系，树立了较好的企业形
象。公司 2020年 3月 31日成功发行了 20温交 01（公司债），债券期
限为 7年期（3+2+2），发行利率仅 3.37%，甚至低于同时期 AAA企业
发行利率。这体现了投资人对于公司的高度认可，如果公司能进一步
提升信用等级，将可进一步拓展融资渠道，获得一部分具有 AAA准
入门槛的资金支持，将再度将融资成本降低到一个较低水平。

3 评级模型
以下收集汇总了行内标准较为严格和相对宽松的中诚信、新世

纪的评级模型和银行间市场的中债资信的评级模型：
3.1 中诚信国际基础设施投融资行业评级方法与模型

在本评级方法与模型中，中诚信国际通过分析风险点，明确业务
运营、治理与管控及财务表现等三大因素，通过九项指标数值分布区
间及相应权重来评定打分卡级别，具体如表 1：

表 1

除上述打分卡的指标外，基础设施投融资行业的评级还包括其
他对评级有着重要影响的评估因素，具体包括但不限于应收类款项
占总资产比重、对外担保占净资产比重及其他特殊事件等。
中诚信对基础设施投融资行业的评级打分更加侧重于区域政府的经
济实力以及对地方企业的帮扶力度。针对政府的实力，中诚信会分别
从区域财政收入实力、地方政府的负债水平、所属地方政府的行政层
级以及当年该地区的经济环境情况等去打分；针对地方政府的帮扶
力度，中诚信会从企业业务对于地方发展的重要性，以及企业是否获
得相关政府机构的批文等实际情况情况出发，再回溯企业发展历史
上获得的政府部门相关支持给予打分。

3.2 公共融资评级模型（城投类政府相关实体）
新世纪评级过程中，更加侧重于对城投类企业业务风险和财务

风险要素的考量，此外，城投类政府相关实体的评级还会重点考虑包
括政府及相关机构支持等在内的外部支持因素。详细因素权重如表
2。

3.3 高速公路类企业的信用评级模型
中债资信区别于上述的两家公司，在信用评级的评定过程中，除

了对调查企业的财务风险和经营风险进行打分外，还将针对其他一
些要素对企业的信用风险进行一个综合分析。根据中资资信针对高
速公路类企业信用等级评定方法，形成了一系列能够反应企业财务
风险和经营风险的数据池，再在分析师对数据成因和相关性的一系
列分析的基础上，分别由 6个财务风险要素和 8个经营风险要素形
成 16个影响高速公路类企业信用评级的关键要素。在结合分析师、
专家意见和数理统计的基础上，最终确定了各指标权重，如表 3。

可以看出，主体评级是一个企业综合实力的反映，是企业偿债能
力和偿债意愿的体现。评级模型一般结合定性、定量分析，运用数理
统计原理，对每一因素赋予单项赋分，对诸如经营、财务等大类项目
分配权重，得出企业个体内部的整体情况评价；再增加外部支持等调
整因素；最终结合专家分析，过会后得出机构结论。

4 公司总体情况分析
自温州 2019年 GDP总额突破 6800亿元，区域经济情况一片向

好的新形式下，温州市铁投集团和温州市城发集团在经过新一轮国
资平台公司大整合后率先成为温州首批获得 AAA主体信用评级的
市属国有平台公司。相较之下温州市交投集团既拥有区域经济形式、
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国家宏观政策和资产规模不断扩张的利好情形，同时也面临着阶段
性亏损的不利局面。这对公司既是机遇，也是挑战。

4.1 公司财务分析
2016年 12月，中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称

“中诚信”）对温州市交投集团信用状况做了综合分析，并首次给予公
司主体信用等级 AA+，2016年末公司，营业收入 9亿元，所有者权益
123亿，利润总额 5亿元合并总资产 290亿。

经过十三五期间的飞速发展，截至 2020年末，公司营业收入
202550.97 万元，利润总额 -135739.78 万元，合并总资产达
6496075.58元，所有者权益 2141878.05万元；截止 2021年 3月末，
公司合并范围内，实现营业收入 51988.09万元，利润总额-27159.65
万元，所有者权益 2141878.05万元，总资产达 6521607.01万元。各大
高速公路项目的集中建成转入投运在带来资产规模大幅度提升的同
时，因为新建高速公里投资大，培育期长利息费用化、大额折旧等原
因给公司利润带来了沉重的压力。

4.2 区域经济和财力状况分析
据统计从 2015年至 2020年，温州的 GDP从 4670亿元提升到

了 6871亿元，据测算每年增速约 7.2%，经济总量跃居全国 30强，实
现了跨越式的提升。2020年，面新冠疫情的突然造访，温州市场不畏
艰险，经济逆势增长，企业总数实现 30万的突破、企业数量增速位居
全省第一。综上所述，较好的经济环境为温州市交通运输业的发展提
供了良好的外部环境。

4.3 政策层面相关分析
根据 2020年最新的国家运输体系需求统计，目前通过高速公路

进行运输相较于其它运输方式仍旧占据了主导地位。由于公路运输
具有安全、高效、成本低廉等特征；我国节假日出行，物流货运均首选
公路运输。根据最新的统计数据显示，在过去的一年里，我国的城乡
道路以及高速公路承担了我国 74%的物流运输量和 73%的客运运输
量。根据交通部 2018年公路的《高速公路收费标准（修订草案）》征求
意见稿中显示，高速公路的收费标准将根据建设该段高速公路所产
生的债务规模和利率水平灵活决定，该路段的维养成本将根据市场
化的物价水平等因素决定。在此基础上，收费单位还有权根据车辆类
型、时间段、车流量大小、支付手段、高速公路路况进行动态的收费调
整，该政策使高速公路收费变得更加科学和灵活，一定程度解决目前
温州高速公路新建项目收入成本倒挂的现象。

4.4 行业分析
公司兼具高速公路行业垄断性和市场前瞻性。公司作为温州高

速公路行业垄断企业，主要职能就是高速公路的建设和运营。截止
2020年末高速公路控股里程数 240公里，具备有绝对的体量优势。
公司无政府隐形债，对自身“一主七辅”（高速公路经营，公路设计咨
询检测，公路养护，地产开发，原水供应，土地整治，临港产业及交通
建筑工业化生产等）的战略定位和深入推进显示着拥抱市场的前瞻
性定位。

4.5 公司资产质量优异
公司路产地处东部沿海地区，地理位置优越，伴随着地方经济的

飞速发展以及各条高速公路逐渐成网，公司的通行费收入将逐年稳
步增长。受到突发事件期间免收通行费的影响，2020年通行费收入
大幅下降，若当时正常收入通行费，预计公司全年通行费收入将突破
18亿元，较 2019年增幅 77%。

5 结束语
受新建项目集中投运影响，还本付息和巨额折旧导致公司利润

亏损，后续可通过再融资补充现金流，债务规模可能进一步扩大。从
同行业 AAA评级的横向对比中可以看出（如表 2），高负债率和巨额
亏损是目前公司主要短板，资产规模是公司具有优势的指标。在经济
发达地区首次上调 AAA的市级平台公司中，广州、杭州因其区域优
势相对弱化了其较高的负债率因素，南京因其 7亿元的超高净利润
弱化了其较高的负债率因素；而所有的 AAA评级公司中，净利润均
为盈利或微亏，最大亏损企业为绍兴，净利润-1.04亿元。

表 4

表 2

表 3 收费公路企业信用评级模型各指标权重
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通过上述比较和分析得出，温州市交投集团还有进一步提升信
用评级的空间，考虑到评级对财务指标的考量，目前公司资产负债率
接近于 68%，略高于行业标准，且负债结构以长期银行借款为主，后
续可考量发行部分永续类融资产品用以置换大额银行存款，通过负
债转权益的方式降低资产负债率。

考虑到公司国有控股企业的性质，且高速公路和地铁均属于投
资高，回收期长的项目，可参考国内大多数铁路投资企业，向地方政
府寻求资金补助或划入优质资产，一方面可以弥补项目前期的利润
亏损，另一方面可通过优质资产的划转来扩大公司的业务范围，增强
其资产实力与盈利能力，打造温州市综合资本运营集团。

其次，考虑到公司目前资产雄厚，可通资产证券化的方式，实现
亏损路段的暂时出表，以“时间换空间的方式”，腾出现金流来进一步
做大公司现有资产。
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