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债权投资计划是指保险资产管理公司等专业管理机构作为受托人，根据《保险资金运

用管理暂行办法》、《保险资金间接投资基础设施项目试点管理办法》规定，面向委托人发

行受益凭证，募集资金以债权方式投资基础设施项目，按照约定支付预期收益并兑付本金

的金融产品。债权投资计划是一种介于投资基金和债券之间的金融工具，投资者面临着法

律风险、市场风险、信用风险和操作风险等。对债权投资计划进行信用评级的主要作用在

于为投资者投资提供参考和为保险资产管理公司取得投资者信任提供客观证明。债权投资

计划的评级方法的受评适用范围：债权投资计划产品等保险资产管理公司发行的具有债权

性质的产品。 

一、债权投资计划信用评级分析框架 

债权投资计划信用评级主要包括交易结构分析、标的项目分析、融资人分析、担保方

分析、抵质押增信措施效果分析以及受托方分析。根据债权投资计划具体交易结构构成安

排各个板块分析，其中交易结构分析、融资人分析和受托方分析为必需内容，标的项目分

析、担保方和抵质押增信措施效果分析则视具体交易结构情况来定。联合评级的债权投资

计划信用评级的基本分析包括以下主要内容： 

（一） 债权投资计划交易结构分析 

此部分主要对债权投资计划交易结构设置进行介绍，其中包括各主体的责任、资金用途、

偿还、保障措施和托管等；对债权投资计划的还款来源进行基本分析，包括各还款来源的顺

序和偿还主体；结合交易结构、还款来源的相关风险点，分析交易结构的合理性，是否存在

瑕疵、是否有缓释措施等。常见的债权投资计划交易中主要包括受托人、投资人、融资人、

债权投资计划、担保方、融资人、标的项目和抵质押物等，具体交易结构图如下图所示。 
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（二） 标的项目分析 

此部分主要对债权投资计划的标的项目进行分析。标的项目的可行性分析、项目的资金

来源及结构、项目自身风险包括建设风险和运营风险（运营风险主要分析项目竣工后能够顺

利运转，是决定项目现金流能否达到预期水平最直接的因素，也是衡量债权投资计划还本付

息偿债资金来源稳定性和保障程度的关键）、现金流分析包括各种压力情景下的分析（重点

考查现金流预测的假设条件、第三方专业机构出具的现金流预测情况、第三方机构的专业资

质实力等）以及对债权投资计划现金流的保障、其他可能存在的项目风险分析。 

（三） 融资人分析 

此部分主要对债权投资计划的融资人进行分析，包括融资人的历史沿革、股权结构、业

务范围等基本情况介绍；融资人所处的运营环境分析包括区域分析和行业分析；融资人的经

营分析包括收入、利润变化情况、收入结构、毛利率等，其他内容则结合所处行业特点，采

用特有的行业主体分析方法进行经营分析；融资人财务分析包括资产质量分析、负债和所有

者权益分析、盈利能力分析、现金流分析和偿债能力分析；融资人对债权投资计划的偿付能

力包括融资人资产、盈利和现金流对债权投资计划本息的保障效果分析等。 

（四） 担保方分析 

此部分主要对债权投资计划的担保方进行分析。担保方对债权投资计划的担保条款分析；

担保方与融资人的关联关系；担保方的历史沿革、股权结构、业务范围等基本情况介绍；担

保方的经营分析包括收入、利润变化情况、收入结构、毛利率等，其他内容则结合所处行业

特点，采用特有的行业主体分析方法进行经营分析；担保方财务分析包括资产质量分析、负

债和所有者权益分析、盈利能力分析、现金流分析和偿债能力分析；担保方的或有负债和对

外担保情况；担保方对债权投资计划的保障能力包括担保方资产、盈利和现金流对债权投资

计划本息的保障效果分析等。 

（五） 增信措施效果分析 

此部分主要对债权投资计划的抵质押物进行分析。结合抵质押物的专业评估报告以及相

应公开资料如土地价格参考所处区域最新土地成交价格、房产参考所处区域最新报价等，判

断抵质押物的价值的合理性以及可能出现的变动程度情况，结合抵质押物面临的市场风险、

政策风险等因素，分析可能影响抵质押物价值的风险因素和相应的缓释措施等。 

 

（六） 受托方分析 

此部分主要对债权投资计划的受托方进行分析，包括受托方的业务资质、资本实力、经

营能力和内控及风险控制水平等情况。 

 

二、债权投资计划信用等级设置及含义 

债权投资计划产品信用等级的设置采用三等九级制，一等为投资级；二等为投机级；三

等为倒闭级。具体每个等级的含义如下表： 

等级 含义 

投资级 
AAA 级 偿还本金的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 级 偿还本金的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 
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A 级 偿还本金能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 级 偿还本金能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

投机级 

BB 级 偿还本金能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 级 偿还本金的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 级 偿还本金的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 级 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还本金。 

倒闭级 C 级 不能偿还本金。 

注：AA～CCC级可用“＋”、“－”号微调，最高等级为AAA级。 

 

 


