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一、概述

（一）适用范围

熊猫债券是指境外机构在中华人民共和国境内市场发行的以人民币计价的债券，境外

机构包括外国政府类机构、国际开发机构、在中华人民共和国境外合法注册的金融机构法

人和非金融企业法人等。本评级方法适用于熊猫债券的信用评级，以及下文所述的第（2）

和（3）类型境外机构的主体信用评级。

（二）制定或修订说明

由于中证鹏元已发布全球序列评级方法，我们对 2024年 4月 16日生效的《熊猫债券

评级方法》（版本号：cspy_ff_2024V1.0）进行了审查与修订。本次所修订的评级方法和

模型已经中证鹏元技术政策委员会审议通过。

本次修订内容主要为：（1）评级方法名称调整为《境外机构及其发行熊猫债券评级

方法》，并对适用范围的表述略作调整；（2）对下文所述的第（2）和（3）类型境外机

构的评级思路进行了调整。

经测试，本次评级方法的修订未对尚处于中证鹏元信用等级有效期的受评主体评级结

果产生影响。

（三）基本假设

假设金融市场环境及法律环境不会发生根本性变化。

二、评级思路

境外机构主要包括三种类型：（1）在中华人民共和国境外合法注册，但主要在境内

开展业务的法人实体；（2）在中华人民共和国境外合法注册，且主要在境外开展业务的

法人实体；（3）外国政府类机构、国际开发机构。

对于不同类型的境外机构，中证鹏元采用不同的思路评估其国内序列下的主体评级及

其发行熊猫债券的评级。对于第（1）类型发行人，我们采用中证鹏元国内标准下的评级

方法和模型对其评估分析。例如某境外机构主要在境内从事房地产开发业务，我们将采用

中证鹏元的房地产开发企业信用评级方法和模型对其进行评级，因为我们认为其面临的市

场环境和境内注册的房地产企业没有本质差异。在评级中我们同样会考虑其可能获得来自
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于股东（集团母公司）或政府的特殊支持，但在考察股东（集团母公司）或政府的支持能

力时，我们可能会考虑其注册地所在国家或地区的信用风险。

对于第（2）和（3）类型境外机构，我们先采用中证鹏元已发布的全球序列评级方法

与模型进行评级，得到国际刻度的评级结果，再将该国际刻度评级结果转换为国内序列的

评级。

三、其他事项

对于熊猫债券评级，中证鹏元在确定发行人评级后，还将进一步考虑熊猫债券的债券

条款及增信措施，进而得到熊猫债券的评级。

债券条款方面，中证鹏元重点关注熊猫债券的本息偿还计划以及影响债务偿还的相关

条款，如回售条款、赎回条款、债务偿还顺序等。此外，还关注债券条款中有无进一步保

护债权人权益的条款，如对发行人财务杠杆上限的限制、高风险业务的限制等。

对于增信措施的考察，中证鹏元特别关注增信的有效性。资产抵/质押担保方面，如

抵/质押资产为境外资产，则信息不对称性程度更高，投资者履行担保权的成本更高，且

受到货币转换风险的影响，中证鹏元重点关注抵/质押资产处置对投资者权益的保障程度。

第三方保证担保方面，如担保人为境外实体，中证鹏元特别关注其提供担保的法律效力。

四、评级方法的局限性

本评级方法阐述了中证鹏元对境外机构及其发行熊猫债券的评级思路及关注要素，目

前我国的熊猫债券市场仍处在发展初级阶段，中证鹏元将持续关注熊猫债券市场的发展及

风险特征变化，若发现本评级方法的评级思路不再适用时，我们将及时做出更新和完善。
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