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	未盈利科创企业特指注册地在中国境内，属于集成电路、高端新材料、生物医药、人工智能、高端装备、航空航天等战略性硬科技赛道，具备核心自主知识产权与技术壁垒，因持续高强度研发投入导致连续年度净利润为负、经营性现金流尚未稳定转正，但研发管线有序推进、具备明确商业化前景，符合科创债发行条件的非上市或上市企业。其亏损为阶段性、战略性研发投入所致，而非经营不善、市场萎缩导致的持续性亏损，具备显著的成长与技术价值。未盈利科创企业有潜力发展成为未来我国科技创新、产业转型升级与关键核心技术攻关的核心主体，是培育新兴产...
	然而从市场实践来看，科技创新债券市场等支持科技创新领域的金融市场仍然存在结构性失衡，具备核心技术的成长期未盈利民营科创企业融资规模占比极低，优质主体融资难问题突出。究其根源，在于传统信用风险评估体系与未盈利科创企业的发展规律之间存在根本性错配。传统信用风险评估以当期财务表现和短期偿债能力为核心，重点关注营业收入、资产负债率、净资产收益率、EBITDA利息保障倍数、速动比率等短期偿债相关评价指标，其隐含假设是企业已进入稳态经营阶段，具备可预测的经营性现金流与有形资产兜底能力。但未盈利科创企业恰恰不具...
	一、未盈利科创企业基本含义及其核心特征
	二、未盈利科创企业信用风险演化逻辑
	构建一套适配未盈利科创企业特质的长期信用风险评估指标体系，是扭转投资者对于此类企业“技术前景虽可行，但被短期债务拖垮”的负面评价思维定势影响，促进长期债权资本“能投、会投、敢投”未盈利科创企业，实现硬科技领域长期债权资金供需精准适配的重要工具抓手。基于对未盈利科创企业核心特征与信用风险演化的系统分析，本评估指标体系摒弃传统财务评估路径依赖，立足核心技术从研发设计到成果商业化流程和周期视角，针对未盈利科创企业构建了包含技术实力与研发能力、商业化前景与市场潜力、外部融资能力与资本支撑、公司治理与风险管...
	技术实力与研发能力是未盈利科创企业长期信用价值的核心支撑，决定企业未来能否实现技术突破并形成商业化能力。商业化前景与市场潜力是连接此类企业技术价值与信用价值的桥梁，决定企业能否从外源输血切换为内生造血。外部融资能力与资本支撑是此类企业在商业化落地前维持生存与研发连续性的重要血液，影响着企业能否顺利穿越研发周期。公司治理与风险管控则是此类企业长期稳健经营、应对突发风险的制度保障；行业环境与政策支持则是影响企业长期发展的外部势能。五者相互关联、相互支撑，共同构成未盈利科创企业长期信用风险评估的完整逻辑链条。
	这一框架的设计逻辑，根植于未盈利科创企业信用风险的特殊演化规律。与传统成熟行业企业信用风险普遍具备后置性、可预判性特征不同，未盈利科创企业的信用风险呈现风险前置、成长后置、资本依赖、技术主导的独特规律。其核心信用风险脱离短期财务风险评估维度，集中聚焦于技术、人才、资本等风险；其偿债来源呈现阶段性切换特征，商业化落地前内生偿债能力长期缺位，高度依赖外源性资金；其风险爆发具备极强的突发性、偶然性与不可逆性，无明显前期预警信号；其信用价值与财务报表呈现背离特征——财务弱势阶段恰恰是技术价值持续积累的关键...
	（一）技术实力与研发能力
	（二）商业化前景与市场潜力
	（三）外部融资能力与资本支撑
	对于股权融资能力，头部机构与产业资本的持续加持，是企业技术实力与成长潜力的重要背书。历史融资轮次、投资方背景与质量、最新估值与增长情况，共同反映企业在资本市场的认可度与融资通道的畅通性。

	（四）公司治理与风险管控
	（五）行业环境与政策支持
	（六）综合评价、等级划分与操作建议


