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标普信用评级(中国) —项目融资评级方法论 

一、适用范围与概述 

本方法论阐述了标普信用评级（中国）有限公司在为中国开展的项目融资进行评级时所使用

的评级方法。本方法论适用的领域包括：交通基础设施、社会公益性项目、能源和水利基础设施、

以及以大宗商品为基础的项目（如石油、天然气、采矿项目）等。在适当的情况下，本方法论还

可能用于其他行业领域的评级。 

我们在分析项目融资时，通常会采取下列步骤： 

 评估项目的个体信用状况（SACP）- 通常我们会评估项目建设阶段的 SACP和项目运营阶段

的 SACP并取其低。如果不存在工程建设风险，项目运营阶段的 SACP 一般即为项目的 SACP； 

 考虑交易结构的优势与潜在风险，我们一般会分析的因素包括：其与母公司的关联度；是

否有结构性缺陷；是否有交叉违约和债务加速到期条款；是否为次级债务；是否可能获得

任何的外部支持，例如来自政府的影响等； 

 考虑是否获得信用担保； 

 最后得出项目融资的信用评级。 
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二、方法论 

（一）项目融资特点 

项目融资的特点通常包括以下几点： 
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 交易结构中一般包括资产隔离、限制条款、现金流归集与分配以及限制资金用途的条款等。 

 项目资产、现金流以及合约可能对项目提供担保，或者对项目赋予追偿权； 

 项目偿还债务以及再融资的能力一般取决于运营阶段预期会产生的现金流。 

 一般会在相关合同和交易文件中制定明确的责任条款，以管控项目周期内可能存在的风险。 

（二）确定项目的 SACP 

项目的 SACP和债项的最终信用评级通常反映了项目在债务剩余期限直至全部清偿之间信用最

薄弱的时期的信用质量。在项目结构中，如果根据债务条款，本金将于期末一次性到期，或大部

分本金于期末才会到期，那么我们可能还会考虑债务到期后的信用风险。 

因此，在评估项目融资的 SACP 时，我们一般是在项目建设阶段的 SACP 与项目运营阶段的

SACP 中选取较低的一个。 

例如，有时候项目建设阶段的 SACP反映了项目周期中信用较脆弱时的状况。那么当项目竣工

并且我们认为建设阶段有关问题得到了妥善的解决后，我们一般会对项目的 SACP 做出调整，即开

始以运营阶段的 SACP 作为项目的 SACP。初始运营阶段的 SACP 反映了项目初创期的信用风险。如

果我们对项目融资提供评级时，项目已经竣工，则我们一般不会考虑建设阶段的 SACP，而是将项

目运营阶段的 SACP 作为项目的 SACP。 

在得出项目的 SACP 后，我们可能会进行其他的调整，以决定最终的信用评级。 

1、评估建设阶段的 SACP 

在评估建设阶段的 SACP时，我们通常会考虑项目是否能够获得充足的资金，以保障按照工期

并在预算内顺利完工。同时我们也会考虑项目是否能够根据当初的设计和预想顺利投入运营。在

分析项目建设和融资情况时，我们主要考虑的因素包括：项目是否有充足的资金可供投入使用，

从而使项目能够按照预期建造并完工；项目是否能按期投入运营，以便产生足够的净现金流用于

偿还债务并履行其他债务承诺等。 

在分析建设施工风险时，我们通常考虑的因素包括：工程技术选择和设计、建设施工范围、

施工合同的条款、承包商的经验、项目管理水平、融资能力，以及交易对手的情况等。 

我们会分析在项目建设阶段是否能够获得足够的融资或支持，从而使得项目可以按时竣工，

甚至在成本超支或运营调试延迟的情况下，也能做好运营准备。我们通常认为下列因素可能导致

项目的资金短缺或无法获得足够的支持：成本低估、设计变更、许可受阻、恶劣的天气或遇到不

可抗力事件等。 

总体而言，在分析建设阶段的 SACP时，我们通常会采取下列几个步骤： 

 分析建设阶段的风险，通常包括工程技术和设计风险、施工风险和项目管理风险等。 

 分析财务风险，通常考虑的因素包括项目资金充足性和建设资金的情况等。 

 考虑项目建设合作方和融资交易对手方的风险。 

2、评估运营阶段的 SACP 
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在分析运营阶段的 SACP时，我们主要会考虑项目在运营阶段是否有足够的能力履行其债务偿

付义务。通常在建设阶段结束以后才会进入项目运营阶段，并且这个阶段会一直持续到项目周期

结束或项目债务全部清偿以后。如果根据债务条款，本金将于期末一次性到期，或大部分本金于

期末才会到期，则相关分析还包括债务到期后的风险（包括再融资风险）。在分析项目运营风险

时，我们通常衡量以下因素：基础资产的经营情况是否稳定（一般考虑的调整因素包括：项目合

同条款及其潜在风险、绩效标准、资源和原材料风险等）、市场风险敞口、偿债覆盖率、财务表

现、资本结构、交易对手情况、以及流动性等。这些因素通常与项目的整体运营风险密切相关。 

三、其他事项 

本方法论并不旨在全面囊括我们在分析时考虑的所有因素。在适当的情况下，我们可能在分

析中采用其他文中未涉及的定量或定性的指标，以充分反映特定发行主体、债项或证券类型的信

用状况。评级委员会也可能会针对一些特殊情况，在适当的时候对评级方法论的运用方式做出调

整。 

 


