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一、 修定说明 

为适应评级业务发展的需要和相关监管规定，远东资信修定了《纺织服装企业信用评级方法

与模型》（以下简称“本评级方法与模型”）。本评级方法与模型在 2020 年 5 月生效的《中国纺织服

装行业企业信用评级方法与模型》基础上讨论修定，经过公司内部评估审核等相关流程并正式生

效。 

和之前版本相比，本评级方法与模型的主要修定内容如下： 

1.优化了评级方法体系，并对评级要素进行了调整； 

2.对评级模型进行了修改。 

本评级方法与模型的修定、生效未对尚处于远东资信信用等级有效期的受评主体评级结果产

生影响。 

本评级方法与模型经公司评级标准委员会审议通过，自 2022 年 10 月 21 日生效。同时，之前

版本的评级方法与评级模型均不再适用。 

二、适用业务类别 

本评级方法与模型适用于纺织服装企业的主体信用评级。 

对于纺织服装企业主体发行债券的信用评级，远东资信以发行主体的信用评级为基础，并结

合有关债券条款等因素综合评定。 

三、行业界定 

本评级方法与模型所指的纺织服装行业，按照中国国家统计局制定的《国民经济行业分类》

（GB/T4754-2017），是属于制造业门类下的纺织业（C17）大类中的棉纺织及印染精加工、毛纺织

及染整精加工、麻纺织及染整精加工、丝绢纺织及印染精加工、化纤织造及印染精加工、针织或

钩针编织物及其制品制造、家用纺织制成品制造、产业用纺织制成品制造共 8 个中类子行业，以及

纺织服装、服饰业（C18）大类中的机织服装制造、针织或钩针编织服装制造、服饰制造共 3 个中

类子行业。 

表 3.1：纺织服装行业分类 

中类名称及代码 小类名称及代码 说明 

棉纺纱加工（1711） 指以棉及棉型化学纤维为主要原料进行的纺纱加工 
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中类名称及代码 小类名称及代码 说明 

棉纺织及印染精加工

（171） 

棉织造加工（1712） 指以棉纱、混纺纱、化学纤维纱为主要原料进行的机

织物织造加工 

棉印染精加工（1713） 指对非自产的棉和化学纤维织物进行漂白、染色、印

花、轧光、起绒、缩水等工序的加工 

毛纺织及染整精加工

（172） 

毛条和毛纱线加工

（1721） 
指以毛及毛型化学纤维为原料进行梳条的加工，按毛

纺工艺（精梳、粗梳、半精梳）进行纺纱的加工 

毛织造加工（1722） 指以毛及毛型化学纤维纱线为原料进行的机织物织造

加工 

毛染整精加工（1723） 指对非自产的毛织物进行漂白、染色、印花等工序的

染整精加工 

麻纺织及染整精加工

（173） 

麻纤维纺前加工和纺纱

（1731） 
指以苎麻、亚麻、大麻、黄麻、剑麻、罗布麻等为原

料的纺前纤维加工和纺纱加工 

麻织造加工（1732） 指以苎麻、亚麻、大麻、黄麻、剑麻、罗布麻纤维纱

线等为主要原料的机织物织造加工 

麻染整精加工（1733） 指对非自产的麻织物进行漂白、染色、印花等工序的

染整精加工 

丝绢纺织及印染精加工

（174） 

缫丝加工（1741） 指由蚕茧经过加工缫制成丝的活动 

绢纺和丝织加工（1742） 指以丝为主要原料进行的丝织物织造加工 

丝印染精加工（1743） 指对非自产的丝织物进行漂白、染色、印花、轧光、

起绒、缩水等工序的加工 

化纤织造及印染精加工

（175） 

化纤织造加工（1751） 指以化纤长丝(含有色长丝)为主要原料生产的机织坯

布、色织布 
化纤织物染整精加工

（1752） 
指对化纤长丝坯布进行漂白、染色、印花、轧光、起

绒、缩水等染整工序的加工 

针织或钩针编织物及其

制品制造（176） 

针织或钩针编织物织造

（1761） 
指采用经编、纬编、横编及钩针编工艺进行的针织物

织造加工 
针织或钩针编织物印染精

加工（1762） 
指对非自产的针织品进行漂白、染色、印花、轧光、

起绒、缩水等工序的加工 
针织或钩针编织品制造

（1763） 
指除针织或钩针编织服装以外的其他针织品或钩针编

织品的加工 

家用纺织制成品制造

（177） 

床上用品制造（1771） 
指以棉、麻、竹、丝、毛、化学纤维等纤维及纺织品

为主要原料，加工制造床上用品（包括含有填充物的

被子、睡袋、枕头等类产品）的生产活动 

毛巾类制品制造（1772） 指以棉、麻、竹、丝及化学纤维等为主要原料，加工

制造毛巾类产品的生产活动 

窗帘、布艺类产品制造

（1773） 

指以棉、麻、丝、毛及化学纤维等为主要原料，加工

制造窗帘、各种装饰罩（套）、靠垫、坐垫、贮物袋

等生活用布艺产品的生产活动 

其他家用纺织制成品制造

（1779） 

指以棉、麻、丝、毛及化学纤维等为主要原料，加工

制造毛毯、桌布、台布、餐巾、擦布、洗碗巾等餐厨

生活制品的其他家用纺织制成品生产活动 

产业用纺织制成品制造

（178） 

非织造布制造（1781） 

指定向或随机排列的纤维，通过摩擦、抱合或粘合，

或者这些方法的组合而相互结合制成的片状物、纤网

或絮垫的生产活动；所用纤维可以是天然纤维、化学

纤维和无机纤维，也可以是短纤维、长丝或直接形成

的纤维状物 

绳、索、缆制造（1782） 指用天然纤维和化学纤维制造绳、索具、缆绳、合股

线的生产活动 
纺织带和帘子布制造

（1783） 
指帘子布、复合材料用基布、输送带基布、传送带和

胶管等增强材料的生产活动 
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资料来源：国民经济行业分类（GB/T4754-2017） 

适用于本评级方法与模型的纺织服装企业是指：1、纺织服装相关业务所贡献的营业收入占企

业营业收入总额的比重大于 50%。2、不满足上述情况，但综合考察企业的运营模式、资产结构、

收入结构、成本结构、利润结构和中长期发展战略等，判定该企业纺织服装经营特征明显。 

四、评级基本假设 

1.外部环境相对稳定性假设 

远东资信针对纺织服装行业受评主体的评级，是建立在对受评主体发展的外部环境相对稳定

性假设基础上的，包括假定宏观经济和金融环境、法律和政治环境、社会环境、行业竞争环境等

外部环境不会发生重大意外变化，不会发生不可控的自然灾害、武装冲突乃至战争等重大突发

性、不可抗力事件。 

2.企业未来状况可预期假设 

远东资信针对纺织服装行业受评主体的评级，体现了对受评主体未来偿还债务的能力和意愿

的预测，需假定：基于对受评企业的历史和现状的考察，以及针对未来企业发展环境和条件等发

展趋势的合理推断，能够预测企业未来经营和财务状况的变化，并假定企业未来经营状况具有可

持续性，不会发生影响信用质量的突发性重大事件等异常情形。 

3.企业信息质量可靠性假设 

远东资信针对纺织服装行业受评主体的评级，有赖于从受评主体或监管机构等第三方所搜集

的受评主体经营和财务等信用质量相关信息的真实性、完整性、准确性、合法性，不存在受评主

中类名称及代码 小类名称及代码 说明 

篷、帆布制造（1784） 指车用篷布、帐篷布、鞋用纺织材料、灯箱布等纺织

材料的生产活动 

其他产业用纺织制成品制

造（1789） 

指革基布，过滤、防护用纺织品，工业用毡、呢，建

筑用纺织品，交通运输用纺织品，包装用纺织品，文

体用纺织品，绝缘隔热纺织品，农业用纺织品，渔业

用纺织品，造纸用纺织品等其他产业用纺织制成品的

生产活动 

机织服装制造（181） 

运动机织服装制造

（1811） 指运动服、滑雪服、登山服、游泳衣等服装制造 

其他机织服装制造

（1819） 指除运动机织服装以外的其他机织服装制造 

针织或钩针编织服装制

造（182） 

运动休闲针织服装制造

（1821） 指针织 T 恤、针织休闲衫、针织运动类服装制造 

其他针织或钩针编织服装

制造（1829） 
指除运动休闲针织服装以外其他针织或钩织编织服装

制造 

服饰制造（183） 服饰制造（1830） 指帽子、手套、围巾、领带、领结、手绢，以及袜子

等服装饰品的加工 
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体信用质量相关信息的隐瞒、信息延迟披露等任何影响所掌握信息的质量，并进而影响针对受评

企业的信用评级结果的情形。 

五、评级思路与评级框架 

远东资信对纺织服装企业的具体评级思路如下。 

首先，远东资信对纺织服装企业进行定性和定量分析，并对各定性指标和定量指标进行评分；

根据各指标所占权重，对各指标得分进行线性加权得到受评主体的基本信用状况评分，并将其进

行映射，得到基本信用状况评价（Basic Assessment on Credit Performance，BACP）。 

 

图 5.1 纺织服装企业信用评级框架图 

然后，在基本信用状况评价的基础上，考虑 ESG、流动性状况等评价调整因素（Assessment 

Modifiers，AM），对纺织服装企业基本信用状况评价进行级别调整，得到纺织服装企业的个体信

用状况评价（Assessment on Stand-alone Credit Performance，ASCP）。 

最后，根据纺织服装企业可获得的外部支持，对其个体信用状况评价进行级别调整，最终得

到纺织服装企业的主体信用等级。 

六、评级要素与指标 

本方法与模型重点考虑如下具体评级要素与指标来评价纺织服装企业的主体信用状况。 
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（一）基本信用状况评价中的评级要素与指标 

远东资信基本信用状况评价（BACP）主要从受评对象规模、业务状况、盈利能力、财务杠杆

与偿债能力四个方面对受评主体信用风险基本表现进行评分。 

表 6.1：远东资信纺织服装企业基本评分要素/指标及权重 

一级要素/指标 一级要素/指标权重 二级要素/指标 二级要素/指标权重 

规模 20% 营业收入（亿元） 20% 

业务状况 35% 

品牌地位 12% 

产品多样性 12% 

销售渠道多元化 11% 

盈利能力 8% EBITDA 利润率（%） 8% 

财务杠杆与偿债能力 37% 

资产负债率（%） 12% 

总债务/EBITDA（倍） 10% 

EBITDA 利息保障倍数（倍） 15% 

合计 100%  100% 

远东资信在评价各二级要素/指标时，参照下表中的各档位得分标准进行评分。基本信用状况

评价（BACP）结果由各二级要素/指标最终实际得分乘以其权重后加总并映射得出。 

表 6.2：二级要素/指标各档位得分标准 

二级要素/指标档位 定性、定量要素/指标相应得分 

第 1 档 1 

第 2 档 5 

第 3 档 11 

第 4 档 17 

第 5 档 23 

第 6 档 29 

第 7 档 33 

第 8 档 37 

1.规模 

规模是衡量公司业务开展情况和成功吸引客户的重要标准，也反映公司的品牌实力和市场地



                                                                                                           评级方法与模型 
 

6/11 

位。规模大的企业能够减少采购与分销的成本，通过多样的产品类别减少收入波动，具备更强的

抵御风险能力。 

规模用营业收入来衡量，营业收入=近一年销售收入（单位：亿元人民币）。 

表 6.3：规模评价表 

指标名称 第 1 档 第 2 档 第 3 档 第 4 档 第 5 档 第 6 档 第 7 档 第 8 档 

营业收入 
（亿元） [100, +∞) [40,100) [20,40) [10,20) [3,10) [1,3) [0.5,1) [0,0.5） 

 

2.业务状况 

业务状况影响企业获得收益和经营活动现金流的能力。多样的产品和多元化的经销渠道可以

帮助企业拓展市场、扩大消费群体；产品品牌是消费者做出消费选择的重要因素之一，较高的品

牌地位可以带给消费者超越产品本身的满足感，提高客户对品牌的忠诚度，有利于推动纺织服装

企业的产品销售。 

业务状况通过品牌地位、产品多样性和销售渠道多元化这三个指标来进行分析。 

品牌地位评估主要考虑品牌数量、产品品牌在经营领域的知名度及客户忠诚度。拥有多个品

牌的企业能够针对不同的消费者或分销渠道，品牌组合使企业具有更广的消费者吸引力；较高的

品牌知名度使企业能够更快获得潜在客户的关注，进一步拓展客户群体；客户忠诚度能够衡量企

业现有客户的稳定性，较高的客户忠诚度表明企业品牌能够维持现有客户，减少客户流失。 

产品多样性评估主要考虑产品的分散化程度，分散化的产品有助于企业应对消费者偏好的转

变，进而减少收入的波动。销售渠道多元化主要考虑销售区域覆盖范围和销售终端数量及分散程

度，在多种类型的零售商中拥有广泛分销的公司能够获得更大的销售机会。 

表 6.4：业务状况评价表 

指标名称 第 1 档 第 2 档 第 3 档 第 4 档 第 5 档 第 6 档 第 7 档 第 8 档 

品牌地位 

在如下方

面的综合

表现非常

好：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表 现 很

好：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表现好：

（1） 品

牌数量；

（2） 产

品品牌在

经营领域

的 知 名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表 现 较

好：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表 现 一

般：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表 现 较

差：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表 现 很

差：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 

在如下方

面的综合

表现非常

差：（1）
品 牌 数

量；（2）
产品品牌

在经营领

域的知名

度；（3）
客户忠诚

度 
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指标名称 第 1 档 第 2 档 第 3 档 第 4 档 第 5 档 第 6 档 第 7 档 第 8 档 

产品多样

性 

产品分散

化程度非

常高 

产品分散

化程度很

高 

产品分散

化程度高 

产品分散

化程度较

高 

产品分散

化程度一

般 

产品分散

化程度较

低 

产品分散

化程度很

低 

产品分散

化程度非

常低 

销售渠道

多元化 

在如下方

面的综合

表现非常

好：（1）
销售区域

覆 盖 范

围;（2）
销售终端
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3.盈利能力 

盈利稳定的企业具有较强的持续经营能力，可对债务的偿还形成保障。一般而言，纺织服装

企业盈利能力反映了其通过持续的经营活动获取现金的能力，盈利能力越强，其在产品品牌、渠

道拓展等方面的投入可持续性越强，更有利于其保持市场竞争优势。 

盈利能力用 EBITDA 利润率这个指标来衡量。EBITDA 利润率（%）=EBITDA/营业收入×100

（该指标采用三年加权进行计算，从近一年至前面两年的权重依次为 50%、30%和 20%）。 

表 6.5：盈利能力评价表 

指标名称 第 1 档 第 2 档 第 3 档 第 4 档 第 5 档 第 6 档 第 7 档 第 8 档 

EBITDA 利润

率（%） [18, +∞) [10,18) [5,10) [4,5) [3,4) [2,3) [1,2) (-∞,1） 

 

4.财务杠杆与偿债能力 

财务杠杆与偿债能力指标是反映企业财务灵活性和长期生存能力的重要指标，高的杠杆水平

可能对纺织服装企业的信用状况产生负面影响。 

财务杠杆用资产负债率指标来衡量，资产负债率（%）=总负债/总资产×100；偿债能力用总

债务/EBITDA（倍）和 EBITDA 利息保障倍数（倍）这两个指标来衡量。其中，总债务/EBITDA

（倍）=总债务/EBITDA，EBITDA 利息保障倍数（倍）=EBITDA/（列入财务费用的利息支出+资

本化的利息），这两个指标采用三年加权进行计算，其从近一年至前面两年的权重依次为 50%、30%

和 20%。 
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表 6.6：财务杠杆与偿债能力评价表 

指标名称 第 1 档 第 2 档 第 3 档 第 4 档 第 5 档 第 6 档 第 7 档 第 8 档 

资产负债率（%） [0,45) [45,55） [55,70） [70,75) [75,80) [80,85) [85,90) [90, +∞) 

总债务/EBITDA
（倍） [0,3) [3,5) [5,15) [15,20) [20,25) [25,30) [30,35) (-∞,0）∪

[35,+∞) 

EBITDA 利息保障

倍数（倍） [7, +∞) [3.5,7) [2.5,3.5) [1.5,2.5) [1,1.5) [0.5,1) [0,0.5) (-∞,0） 

 

（二）评价调整因素 

远东资信在基本信用状况评价基础上，增加评价调整因素（AM；不含外部支持因素）进行补

充评价调整，以得到个体信用状况的评价（ASCP）。 

远东资信纺织服装企业评价调整因素，包括但不局限于管理团队经验与管理质量，环境、社

会与公司治理（ESG），财务报告与信息披露质量，流动性，或有风险，历史信用记录，重大事件，

预期调整因素和其他调整因素等。 

1.管理团队经验与管理质量 

管理团队经验与管理质量是影响企业信用资质的重要因素，体现了企业的经营决策能力和风

险应对能力。纺织服装行业壁垒较低，完全竞争格局下，行业经验丰富的管理人员能够及时捕捉

市场信息，科学合理地制定企业经营决策，及时准确地判断并规避行业风险，有助于企业经营目

标的达成和长久稳健发展。远东资信会评估管理团队的战略、政策与理念，对商业计划的执行情

况，相对于竞争对手的表现；同时，也会预测管理团队在压力情况下的表现。 

2.环境、社会与公司治理（ESG） 

环境、社会与公司治理（ESG）反映企业的环境、社会与公司治理能力，会对企业的信用质量

产生实质性影响。环境、社会与公司治理（ESG）所包含的风险因素是动态变化的，远东资信会持

续关注并更新环境、社会与公司治理（ESG）的内涵。环境风险因素可能会对纺织服装企业产生实

质性影响，如果企业绿色环保和节能减排技术水平未达到国家相关政策要求，则企业将面临一定

的环保整改压力，严重时甚至会威胁到企业经营的可持续性，进而带来信用风险。社会风险因素

包括人口与社会发展趋势、人力资本、负责任的生产、卫生与安全以及客户关系等。公司治理风

险因素包括董事会结构与政策、组织架构、管理可靠性、合规与报送以及财务政策与风险管理等。 

3.财务报告与信息披露质量 
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财务报告与信息披露质量是判断企业财务数据真实性和进行财务分析的基础，财务报告的合

理披露、会计政策与程序的一致性等可能会受内部控制的影响，从而影响财务分析的可比性和准

确性。若企业未能按期如实披露财报、审计意见为非标准无保留意见，会计政策不合理或变更频

繁，可能需依情况对相关企业进行级别下调。 

4.流动性 

流动性也是影响纺织服装企业信用状况的重要因素，对于信用资质较弱、财务灵活性不足的

企业尤其关键。远东资信会从现金的来源与使用两个角度考察企业的流动性状况，流动性压力会

降低企业信用评级。 

5.或有风险 

受评纺织服装企业较大规模的对外担保使企业面临一定或有风险，当被担保人的经营和财务

情况走向负面，不具备偿还到期债务的能力，受评企业将承担连带偿还责任，偿债压力相应增大。

同时，股权大量质押、未决诉讼或仲裁也可能对企业经营产生不利影响。 

6.历史信用记录 

远东资信会关注服织服装企业的历史信用记录，并据此调整企业的信用级别。一般而言，历

史信用记录较差的企业按时还本付息的意愿相对较弱，相应的违约风险较大。 

7.重大事件 

重大事件可能对服织服装企业基本面形成正面或负面的影响，从而影响企业的信用级别。重

大事件范围广泛，包括但不限于监管变化、资本重组、并购、资产出售、分拆、诉讼、重大自然

灾害、重大生产安全事故、地缘政治冲突等。 

8.预期调整因素 

如果预计受评纺织服装企业经营状况未来会发生重大变化且这一变化是可持续的，可以考虑

使用预测的业务和财务数据对企业进行评级打分，并对信用级别进行调整。 

9.其他调整因素 

对于其他调整因素（包括但不限于：品牌风险与声誉风险、竞争者竞争战略或行业竞争格局

的重大意外变化、突破性技术变革及其他突发性重大事件等），远东资信将视具体情况予以评估。 

（三）外部支持因素 

远东资信在个体信用状况的评价（ASCP）基础上，再考虑外部支持因素级别调整，得到纺织

服装企业的主体信用级别。其中外部支持因素级别调整，适用《外部支持专项评价方法》。 
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七、评级方法与模型的局限性 

远东资信的评级方法与模型主要基于历史信息，通过受评主体的过往表现、现状与目前政策

导向，对其未来表现进行合理预测，但影响受评企业信用风险的因素是动态变化的，对未来的预

测难以避免地存在不准确的风险。此外，本评级方法与模型所使用的数据主要由受评主体与专业

机构所提供，评级结果受数据采集难度、数据可靠性与完整性影响。本评级方法与模型不能保证

完全符合客观情况。为了避免评级方法与模型过于复杂，本评级方法与模型中仅涵盖关键评级因

素与指标，未能涵盖所有影响企业信用风险的因素。对于众多难以预测的突发因素，本评级方法

与模型也未能全部涵盖。 

考虑到评级模型的局限性，评级模型的评分结果仅作为信用评级委员会讨论确定最终信用等

级的参考，而非决定最终信用等级的唯一依据。远东资信评定的信用等级，由信用评级委员会讨

论确定，因此评级模型的评分结果可能存在与最终信用等级有所差异的情况。 
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【关于远东】 

远东资信评估有限公司（简称“远东资

信”）成立于 1988 年 2月 15 日，是中国第

一家社会化专业资信评估公司。作为中国评

级行业的开创者和拓荒人，曾多次参与中国

人民银行、证监会和发改委等部门的监管文

件起草工作，开辟了信用评级领域多个第一

和多项创新业务。 

站在新的历史起点上，远东资信充分发

挥深耕行业 30 余年的丰富经验，以准确揭

示信用风险、发挥评级对金融市场的预警功能为己任，秉承“独立、客观、公正”的评级原则

和“创新、专业、责任”的核心价值观，着力打造国内一流、国际知名的信用服务平台。 

 

远东资信评估有限公司          网址： www.sfecr.com 

北京总部    

地址：北京市东城区东直门南大街 11 号中汇广场 B 座 11 层 

电话：010-5727 7666 

上海总部 

地址：上海市杨浦区大连路 990 号海上海新城 9 层 

电话：021-6510 0651 

 

【免责声明】 

本评级方法与模型由远东资信提供。其中引用的相关资料均为已公开信息，远东资信进行了

合理审慎的核查，但不应视为远东资信对引用资料的真实性及完整性提供保证。 

远东资信对本评级方法与模型内容持客观中立态度。其中的任何表述，均应严格从经济学意

义上去理解，并不含有任何道德偏见、政治偏见或其他偏见，远东资信对任何基于这些偏见角度

理解所可能引起的后果不承担任何责任。其中内容仅供读者参考，但并不构成投资建议。 

本评级方法与模型版权归远东资信所有，未经许可，任何机构或个人不得以任何形式进行包

括但不限于展示、修改、复制、销售和发表。如需转载或引用，须注明出处，且不得篡改或歪曲。 

远东资信对于本声明条款具有最终解释权。 
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