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转型债券信用如何体系化分析？

2022年 6月 6日，中国银行间市场交易商协会发布了《关于开展转型

债券相关创新试点的通知》，创新推出转型债券。上交所此前也推出了低

碳转型公司债券，并增设了低碳转型挂钩公司债券。

截至 2022年第三季度末，我国共有 21个发行人已发行转型债券，发

行人主要来自包括电力、钢铁、煤炭、化工和有色金属等行业在内的传统

高耗能行业。发行主体以国有企业为主，信用评级均为 AAA级。

通过对现有 21 家发行主体进行共性分析，转型债券发行主体普遍存

在周期性强、重资产驱动、成本波动性大以及易受政策影响等特征。

依据转型债券发行人的特征，本文设计了针对转型债券的信用风险研

究分析体系。对转型债券的信用分析可分为两大部分，分别是主体信用分

析和债项信用分析。

在进行主体信用分析时，我们分别对发行主体的行业风险、业务状况、

财务状况等维度进行考察，并得到发行人的主体信用基本评价。

其中，行业风险从发行人所处行业的成长性、波动性、竞争格局、行

业政策等方面进行分析，其决定了发行主体信用评价的上限；业务状况从

发行人业务竞争力与行业地位、产品结构与多样性等方面进行分析；财务

状况从规模、运营效率与盈利能力、财务杠杆与偿债能力三个方面对发行

人进行分析。

之后，会在主体信用基本评价的基础上，进一步考虑环境因素（包括

低碳转型环境效益评价）、流动性、外部支持等因素，得到主体信用评价

结果。最终，综合考虑债项的特殊条款等和主体信用评价，可得到最终债

项信用评价。

本文选取万华化学集团股份有限公司（以下简称“万华化学”）发行

的“22万华化学MTN001（转型科创）”作为案例对其信用和低碳转型状

况进行解读。

摘 要

相关研究报告：
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“碳达峰、碳中和”目标下，我国转型债券市场迎来发展机会，以应对气候变化目标，支持传统行业绿色低碳

转型。2022 年 6月 6日，中国银行间市场交易商协会发布了《关于开展转型债券相关创新试点的通知》，创新推

出转型债券。上交所此前也推出了低碳转型公司债券，并增设了低碳转型挂钩公司债券。目前，已有不少发行人发

行转型债券，本文针对已有的转型债券发行人进行分析，并尝试探索研究一套普遍适用于转型债券发行人的信用评

价框架。

一、转型债券发行人特征分析

（一）转型债券发行主体概览

截至 2022年第三季度末，我国共有 21个发行人发行转型债券（表 1）。

从发行人所属行业来看，21家发行人中有 18家均属于传统高排放行业，包括电力、钢铁、煤炭、化工和有色

金属等行业。其中，电力行业发行人数量最多，共有 6家企业发行转型债券。从发行人企业性质来看，21家企业

中国有企业占比高达 95%；有 1家为发债主体为外资企业，暂时没有民营企业发转型债券。从发行人委托主体评级

来看，目前的 21家发行人主体评级均为 AAA。

图 1：转型债券发行主体行业分布（单位：家） 图 2：转型债券发行主体企业属性分布（单位：家）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

表 1：截至 2022年第三季度末转型债券发行主体

序号 发行人 发行人委托主体评级 发行人企业性质 发行人地域 行业分类

1 国网国际融资租赁有限公司 AAA 中央国有企业 天津 非银金融

2 山东能源集团有限公司 AAA 地方国有企业 山东省 采掘--煤炭开采

3 开滦(集团)有限责任公司 AAA 地方国有企业 河北省 采掘--煤炭开采

4 攀钢集团有限公司 AAA 中央国有企业 四川省 钢铁--钢铁Ⅱ

5 山东钢铁集团有限公司 AAA 地方国有企业 山东省 钢铁--钢铁Ⅱ

6 宝山钢铁股份有限公司 AAA 中央国有企业 上海 钢铁--钢铁Ⅱ

7 华电国际电力股份有限公司 AAA 中央国有企业 山东省 公用事业--电力
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序号 发行人 发行人委托主体评级 发行人企业性质 发行人地域 行业分类

8 华能国际电力股份有限公司 AAA 中央国有企业 北京 公用事业--电力

9 中国大唐集团有限公司 AAA 中央国有企业 北京 公用事业--电力

10 中国华电集团有限公司 AAA 中央国有企业 北京 公用事业--电力

11 大唐国际发电股份有限公司 AAA 中央国有企业 北京 公用事业--电力

12 中国华能集团有限公司 AAA 中央国有企业 北京 公用事业--电力

13 万华化学集团股份有限公司 AAA 地方国有企业 山东省 化工--化学制品

14 华鲁控股集团有限公司 AAA 地方国有企业 山东省 化工--化学制品

15 华新水泥股份有限公司 AAA 外资企业 湖北省
建筑材料--水泥制

造

16 中国葛洲坝集团有限公司 AAA 中央国有企业 湖北省
建筑装饰--基础建

设

17 中交路桥建设有限公司 AAA 中央国有企业 北京
建筑装饰--基础建

设

18 中国能源建设股份有限公司 AAA 中央国有企业 北京
建筑装饰--基础建

设

19 中国铝业股份有限公司 AAA 中央国有企业 北京
有色金属--工业金

属

20 无锡市交通产业集团有限公司 AAA 地方国有企业 江苏省 综合--综合Ⅱ

21 江苏省国信集团有限公司 AAA 地方国有企业 江苏省 综合--综合Ⅱ

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二）转型债券发行人特征

本文对 21家现存转型债工商企业发行主体进行了分析，总结出目前转型债券发行人的一些共性特征。

1. 周期性强

转型债券主要支持领域为电力、建材、钢铁、有色、石化、化工、造纸、民航等传统高能耗行业，目前已有化

工、电力、有色等行业企业发行转型债券，这些行业周期性较强。其周期性可能来自下游需求端的周期性变化，也

可能来自上游原材料价格的周期性变化。具体比如，有色金属、化工、建材等行业，下游需求多为汽车、建筑等强

周期性行业，其不仅受到上游原材料价格的影响，也会受到下游行业景气程度的影响。宏观经济波动会对这些行业

的上下游产业发展态势形成影响，进而行业的供求状况，影响行业利润水平，并引发行业内企业的扩张或者减产行

为。

2. 重资产驱动

转型债券发行主体多为重资产驱动企业。从目前已发行转型债券的主体来看，大部分主体如化工、电力、有色、

建材等行业企业的生产经营都需要固定的生产场所，对厂房、设备等固定资产有很大依赖。从目前发债主体固定资
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产占总资产比重来看，大部分企业固定资产占比较大，部分主体固定资产占比超过 50%。在这种情况下，企业对其

固定资产的经营效率将十分关键。能够高效利用其固定资产创收的企业更容易在竞争中获得优势。

图 3：转型债券发行人固定资产占总资产比重（2021年）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

3. 成本波动性较大

大部分转型债券发行主体成本波动性较强，其受到原材料价格变化的影响较大。从原材料价格方面来看，电力、

化工、有色、建材等行业上游原材料主要为石油、煤炭、天然气以及各类矿石的衍生品，石油等原材料价格的剧烈

波动会沿产业链传导至各行业企业成本端，对企业的生产成本和产品定价造成较大影响，进而对企业的盈利能力造

成冲击。一方面，部分行业子领域企业产品价格主要由处于市场需求端的客户决定，行业向下游转嫁价格波动的能

力较弱，在原材料价格上涨时，其面临生产成本骤然上升的局面，盈利能力受到遏制。另一方面，部分行业产品定

价采取原材料价格加成的定价方式，在这种情况下，原材料价格下跌会带动其主要产品价格下降，进而影响其盈利

能力。

4. 易受政策影响

以上传统高耗能行业通常受国家发改委、工信部、生态环境部、安全生产监督管理局等多个部门管理，各部门

出台政策较多，且会对这些行业造成不同的影响。

从产业发展方面来看，部分行业（如化工、有色、建材等）结构性矛盾比较突出，部分子领域产能过剩明显。

针对产能过剩的行业，国家不断出台淘汰落后产能的政策，部分行业子领域目前处于产业结构调整期，产能规模较

小、技术设备落后的生产企业可能会承受较大压力。

从安全生产方面来看，目前大部分转型债券发行主体均涉及生产环节。近年来监管机构对企业的安全生产管理

制度的要求愈发严格。安全生产管理制度较为健全且执行良好的企业，发生安全事故和受到监管处罚的风险较小，

能保持长期稳定运营。
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从环保方面来看，环保政策对传统高能耗行业企业产生了相当重大的影响。这些行业企业在生产过程中通常也

会产生大量“三废”（废水、废气和固体废弃物），处理、排放不当会对生态环境造成难以逆转的损伤。随着国民

经济发展、人民生活水平及公众环保意识的提高，国家对环境保护日益重视，各种环保法规、政策不断出台，监管

机构执法力度亦不断加大。近年来，“碳达峰、碳中和”目标的提出在环保方面对各行业企业提出了更高的要求，

各家企业均面临相当大的低碳转型压力。

二、转型债券信用怎么看？

根据上文分析，我们依据转型债券发行人的特征，设计了针对转型债券的信用风险研究分析体系，供各位读者

参考。对转型债券的信用分析分为两大部分，分别是主体信用分析和债项信用分析。

（一）主体信用分析

在进行主体信用分析时，我们会分别对发行主体的行业风险、业务状况、财务状况等维度进行考察，并得到发

行人的主体信用基本评价。之后，我们会在主体信用基本评价的基础上，进一步考虑环境因素（包括低碳转型环境

效益评价）、流动性、外部支持等因素，得到主体信用评价结果。

1. 行业风险

在行业风险方面，由于转型债券发行人可能来自不同行业领域，可对发行人所处行业的成长性、波动性、竞争

格局、行业政策等方面进行分析。具体比如：行业集中度越低，行业内企业竞争越激烈，对上下游的议价能力越弱，

企业信用风险越大；行业集中度越高，企业控制市场的能力越强，对上下游拥有一定的议价能力。

总的来说，发行人的主体信用评价上限应由其所在的行业风险决定。在一些行业风险本就很高的领域，即便发

行人本身的情况相对优异，其总体风险依然很大。

2. 业务状况

在发行人业务状况方面，我们可从发行人业务竞争力与行业地位、产品结构与多样性两个方面进行分析。

具体来看，业务竞争力与市场地位较高的企业在保护及扩展业务版图方面更具优势，并能在一定程度上影响行

业标准的制定和升级，甚至是对行业政策的变革产生影响。

产品结构和多样性也会为各行业企业带来竞争优势，具体可以体现在横向多样性和纵向一体化两个方面。从横

向多样性来看，不同行业企业所对应的下游行业景气程度可能有所不同，如果企业涉及多种产品的生产，且其不同

产品的下游行业景气周期存在一定的互补性，则企业可规避单一产品的周期性波动风险，抗风险能力相对较强。从

纵向一体化来看，部分行业（如化工、有色、建材等）企业可沿着产业链向上游或下游进行一定程度的扩张，所体

现的优势在于可以提高生产效率、降低生产成本以及提高产品品种丰富程度。

3. 财务状况

在发行人财务状况方面，我们主要从规模、运营效率与盈利能力、财务杠杆与偿债能力三个方面对发行人进行

分析。
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具体来看，在规模方面，我们从营业收入和总资产两个角度对发行人进行观察。企业规模较大的企业在成本控

制、行业竞争力、上下游议价能力等方面具有优势，收入与盈利水平稳定性较好，具备更强大的抗风险能力。在运

营效率与盈利能力方面，我们通过固定资产周转率和总资产报酬率这两个指标对发行人进行观察。前文已经提及，

转型债券发行人多为重资产企业，其对固定资产的利用效率能够较大程度反映企业的运营效率。在财务杠杆与偿债

能力方面，我们通过资产负债率和 EBITDA利息保障倍数这两个指标对发行人进行观察。

4. 其他考虑因素

对发行人的环境因素（包括低碳转型环境效益评价）进行分析。如果企业环保和节能减排技术水平未达到国家

相关政策要求，则企业将面临较大的环保整改压力，严重时甚至会威胁到企业经营的可持续性。

此外，需进一步考虑发行人流动性、母弱子强等特征因素、可获外部支持情况等因素，综合得到发行人的最终

主体信用评价。

（二）债项信用分析

债项所含的特殊条款等会对债项的信用产生非常大的影响。这些条款包括是否具有增信措施、偿债次序（是否

为次级债）以及其他条款。综合考虑债项的特殊条款和主体信用评价，可得到最终债项信用评价。

三、转型债券发行案例分析：万华化学

本文选取万华化学集团股份有限公司（以下简称“万华化学集团”）发行的“22万华化学 MTN001（转型科

创）”作为案例在上文提出的信用研究分析体系下进行解读，该转型债券基本信息如下表所示。

表 2：债项基本信息

项目名称 基本信息

债券简称 22万华化学MTN001(转型科创)

发行人全称 万华化学集团股份有限公司

发行金额(亿元） 2

剩余期限 2

发行利率 2.38%

利率类型 固定利率

增信措施 无

偿付次序 普通

其他债券条款 无

主体评级 AAA

最新债项评级 -

募集资金拟投项目 “聚氨酯产业链一体化—乙烯项目”

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（一）行业风险和公司业务状况
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根据申万行业分类标准，万华化学集团属于化学制品行业，其主营业务属于聚氨酯子领域。该子领域作为技术

和资本密集型的行业，生产技术要求高且资本投入巨大，进入门槛很高。同时，聚氨酯为全球性竞争产品，下游应

用领域极为广泛。未来，伴随环保要求趋严，聚氨酯于建筑环保领域的应用或将持续提升。综合来看，公司所处行

业的风险较低。

公司从事化工新材料制造，产业链不断向石油化工和精细化工延伸。

在产品结构方面，公司主要从事聚氨酯产品（MDI、TDI、聚醚多元醇），乙烯、丙烯及其下游 HDPE、LLDPE、
PP、PVC、丙烯酸、环氧丙烷等系列石化产品，SAP、TPU、PC、PMMA、有机胺、ADI、水性涂料等精细化学品

及新材料的研发、生产和销售。从公司的营业收入构成来看，公司的主营业务营收分为三大板块，分别为石化产品、

聚氨酯产品和精细化学品及新材料产品。根据公司年报，2021年，公司石化系列产品实现营收 614.09亿元，聚氨

酯产品实现营收 604.92亿元，精细化学品及新材料相关业务实现营收 154.64亿元。总体来说，公司近年来产业链

不断延伸，经营向多元化发展，产品结构更加丰富。

在行业地位方面，万华化学集团是全球最大的MDI生产企业，拥有MDI技术自主知识产权，产能全球化布局；

截至 2022年 3月底，公司全球范围内产能合计 265万吨/年。同时，公司产业链整合程度高，石化业务与精细化学

品及新材料业务快速发展，公司产品和业务范围广泛，综合竞争力极强。

展望未来，伴随万华化学集团在建项目逐步投产达产，产品结构将会持续优化，整体竞争力有望一步增强。

图 4：万华化学营业收入构成（2017年至 2021年，单位：亿元）
资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（二）发行人财务状况

1. 企业规模

在企业规模方面，从营业收入和总资产两个角度对转型债券发行主体进行观察。从营业收入来看，万华化学

2017年-2020年间，营业收入年复合平均增速为 11.4%，营收稳步增长；2021年公司营业收入同比大幅提升至 1455.38
亿元，增幅高达 98%。从总资产来看，万华化学集团资产规模亦稳步扩张，截至 2021年末，公司总资产规模由 2017
年的 658.28亿元增长至 1903.10亿元。总体来看，万华化学集团企业规模成长表现优异，资产规模增速与营收增速

匹配。
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图 5：万华化学集团营业收入（2017年至 2021年，单位：亿元） 图 6：万华化学集团总资产（2017年至 2021年，单位：亿元）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

2. 运营效率与盈利能力

在运营效率与盈利能力方面，从固定资产周转率和总资产报酬率两个方面进行观察。万华化学固定资产周转率

在2017-2021年间平均值为2.01。其总资产报酬率自2017年以来有所下降，从2017年的27.21%下降至2020年9.88%，

2021年公司总资产报酬率回升至 16.55%，总体处于较好水平。总体来看，万华化学集团在运营效率稳定良好，盈

利能力虽较前些年有所下降，但仍处于较好水平。

图 7：万华化学集团固定资产周转率（2017年至 2021年，单位：次） 图 8：万华化学集团总资产报酬率（2017年至 2021年）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

3. 财务杠杆与偿债能力

在财务杠杆与偿债能力方面，从资产负债率和 EBITDA利息保障倍数两个方面进行观察。

万华化学集团资产负债率近年来有所上升，从 2017年的 53%上升至 62%，总体杠杆水平尚可。

通过 EBITDA 利息保障倍数来观察发债主体偿还利息的能力。通常来说，当一家发债主体的 EBITDA 利息保

障倍数在 8-10倍水平时，其偿还利息的能力可以被认为较好；3-5 倍水平也可被认为基本能够满足利息偿付要求；

如果该倍数小于 1倍，企业偿债能力则可能出现重大问题。万华化学 EBITDA利息保障倍数一直保持在较高水平，

2017年以来，公司 EBITDA利息保障倍数平均值为 23.57，表现非常优秀。
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图 9：万华化学集团资产负债率（2017年至 2021年） 图 10：万华化学集团 EBITDA利息保障倍数（2017年至 2021年）

资料来源：Wind资讯，远东资信整理

（三）环境因素（包括低碳转型效益评价）

本文不对企业一般环境因素展开讨论，现这里重点关注低碳转型效益评价方面。

1. 募投项目

根据“22万华化学MTN001（转型科创）”募集说明书，该债券拟募投项目为聚氨酯产业链一体化-乙烯项目，

属于“绿色装备/技术应用项目”领域，万华化学集团低碳转型规划中涉及绿色装备/技术应用的要求包括：通过技术

创新和引进国际国内的新工艺、新技术，突破源头减排和节能提效的瓶颈，弱化产业高碳属性；开展装置能量集成，

深度挖掘节能潜力，实施节能技术改造，降低能源消耗。项目采用轻质原料裂解制乙烯路线，相对于传统石脑油原

料裂解、煤/甲醇制烯烃等路线，具有高收率、低碳排放的优点。

根据企业提供的能耗数据，本项目乙烯装置单位乙烯产品能耗为 568.57kg 标准油/吨，单位双烯产品能耗为

368.41kg 标准油/吨。参照《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 年版）》，乙烯行业能效标杆水

平为 590kg 标准油/吨、基准水平为 640kg 标准油/吨，本项目乙烯产品能耗优于行业标杆水平。参照《乙烯装置

单位产品能源消耗限额》（GB30250-2013），单位双烯能耗先进值为 400kg 标准油/吨，准入值为 430kg 标准油/
吨，本项目双烯产品能耗优于行业先进值。

2. 第三方评估认证

万华化学集团已聘请第三方机构对该转型债券进行发行前独立认证评估，并出具了《万华化学集团股份有限公

司 2022 年度第一期中期票据（转型/科创）发行前独立评估报告》。

第三方机构评估了万华化学集团总体低碳转型规划、本期转型债券募集资金的使用与管理、低碳转型项目的评

估与筛选、信息披露与报告等方面的相关工作，认定发行人已制定清晰的低碳转型总体规划，本期转型债券募集资

金拟全部用于低碳转型领域项目，募投项目符合发行人转型规划与募投领域低碳转型路线要求，具有显著的节能降

碳环境效益，对于实现万华化学集团低碳转型规划具有实质性促进作用。

根据第三方机构测算，本期转型债券募投项目预计每年可实现节约标准煤 10.20万吨，减排 CO222.55万吨。

（四）其他调整因素上的表现
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在流动性方面，万华化学集团表现较好。截至 2021年末，公司流动比率与速动比率分别由上年末的 59.00%和

46.33%提升至 73.77%和 55.11%，流动资产对流动负债的保障程度提升明显。同时，截至 2021年底，万华化学集

团已经取得的银行授信总额为 1850亿元，已使用 937亿元，尚未使用 913亿元。

外部支持方面，目前公司的第一大股东为烟台国丰投资控股有限公司，持股比例 21.59%，烟台市国有资产监

督管理委员会为公司实际控制人，或能获得较大的政府支持。

图 11 万华化学集团股权结构
资料来源：债券募集说明书，远东资信整理

（五）债项情况

“22万华化学MTN001（转型科创）”偿付次序为普通，且不含有增信措施以及其他对债项信用状况产生明

显影响的特殊条款。

（六）小结

万华化学集团所处行业风险较低，公司业务竞争力和行业地位高，产品结构和多样性表现优秀。同时，公司规

模稳步扩张，运营效率和盈利能力均处于较好水平，偿债能力表现非常优秀。公司募投项目低碳转型环境效益显著。

在其他因素方面，公司流动性表现较好，并能获得较大的政府支持。综合来看，万华化学集团的主体信用状况在所

有转型债券发行人中位于第一梯队。结合“22万华化学 MTN001（转型科创）”的发行期限与万华化学集团的主

体信用状况来看，其发行定价（2.38%）基本合理。
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