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一、概述

（一）适用范围

本方法是全球序列工商企业评级方法论的补充文件，适用于经中证鹏元认定为非金融

机构的全球工商企业的财务报表科目调整。

（二）制定或修订说明

在中证鹏元的全球序列工商企业评级框架中，财务状况是核心评估要素之一，因此，

在信用评级时需对企业财务报表进行分析，并通过特定财务指标判断其财务风险的大小。

然而，国际财务报告准则（IFRS）、美国通用会计准则（US GAAP）、中国会计准则（CAS）

和其他会计准则之间存在显著差异，为增强不同企业财务指标之间的可比性，以及使得指

标值更能真实反映企业的财务状况，中证鹏元使用一套预定义的规则对部分财务报表科目

进行调整，并以调整后的数据计算财务指标值。

本方法已经中证鹏元技术政策委员会审议通过。本方法的生效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。

二、 财务报表调整

（一）总债务

资产负债表中的短期债务和长期债务通常不足以完整反映企业真正的财务义务。为了

正确反映企业的债务负担，我们将调整以下项目：应计利息、混合资本工具、保理或证券

化经营性应收款项等。我们通常将应计利息视为短期债务，其他项目视为长期债务。

表 1 总债务的调整

科目

报表中的短期债务

+ 报表中的长期债务

+ 应计利息

+ 重分类为债务的混合资本

+ 保理或证券化经营性应收款项

+/- 其他债务调整

= 调整后总债务
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（二）利息费用

企业利润表中的利息费用通常是依据权责发生制计入的，并不能真实反映企业的利息

负担。中证鹏元调整以下项目中的利息费用：资本化利息费用、混合资本重分类产生的利

息费用、应收账款保理或证券化的隐含利息等。

表 2 利息费用的调整

科目

报表中的利息费用

+ 资本化利息费用

+ 混合资本重分类产生的利息费用

+ 应收账款保理或证券化的隐含利息

+/- 其他利息费用调整

= 调整后利息费用

（三）混合资本

一些企业可能选择发行永续债券和优先股等混合资本工具进行融资，这些混合资本工

具在资产负债表中通常被归类为股权，但实际上它们具有类似债务的特征。中证鹏元通过

分析这些混合资本工具的条款，确定其股权特征成分。如果资产负债表上的数据与我们的

分析结果不符，我们将进行调整。调整的方法为，如果混合资本工具归类为股权，则将其

部分重分类为债务，并将对应部分股息重分类为利息费用。我们将应用 0%、25%、50%、

75%和 100%五种比例类型来划分混合资本工具的股权和债务组成部分。

表 3 混合资本调整

科目

报表中计入股权的金额

- 重分类为债务的混合资本

= 调整后的股权金额

（四）盈余现金

当两家企业的债务规模相同时，中证鹏元认为，与盈余现金较少的企业相比，盈余现

金多的企业的偿债压力更小，因为该企业可以使用盈余现金偿付债务。然而，企业的货币

资金经常会因为各种原因而受到限制，中证鹏元在计算盈余现金时会将受到限制的货币资

金扣除。
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除了受限货币资金，中证鹏元认为，企业需要维持一定水平的营运资金，以便在财务

困难的情况下维持经营，例如支付员工工资、最低限度的采购以及必要的业务支出等。对

于营运资金，中证鹏元采用维持 10-15天持续经营所需的资金作为基准，即大约为年度总

运营成本（通常包括营业成本、销售费用和管理费用）的 3%。中证鹏元在分析时采用 3%

作为默认假设，但如评审委员会认为不合适，可采用更合适的值。

在极少数情况下，我们还可能会考虑从企业的货币资金中扣除其他现金需求，以得出

对盈余现金的评估，这些考虑因素将由分析师和评审委员会决定。

表 4 盈余现金调整

科目

报表中的货币资金

+ 短期投资

- 受限货币资金

- 营运资金

+/- 其它现金调整

= 盈余现金

（五）应收款项

中证鹏元认为即使隔离的保理融资或证券化交易可以保护企业在底层应收类资产未

能履约时不用承担法律偿付责任，但潜在的声誉风险和对在资本市场融资的担忧常常使得

企业有意愿回购已售出应收账款。因此，我们考虑将已售出应收账款视为企业的潜在负债，

并进行相应的调整。

表 5 应收款项调整

科目

报表中的应收款项

+ 保理或证券化经营性应收款项

= 调整后的应收款项

（六）股东权益

在前述调整的基础上，我们对股东权益进行相应调整。

表 6 股东权益调整

科目
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报表中的普通股本

- 重分类为债务的混合资本

- 超额商誉

+/- 其他股权调整

= 调整后的普通股本

+ 优先股

+ 少数股东权益

= 调整后股东权益

三、本方法的局限性

尽管我们为了增强不同会计准则下企业财务指标之间的可比性，对一些科目或项目进

行了财务调整，但由于不同会计准则差异较大，且基于信息获取局限性的考虑，纳入调整

分析的科目或项目有限，调整后的报表仍难以达到完全的可比性。此外，我们预设定的一

些财务调整规则，在部分企业的评级中可能会出现由于数据获取受限而影响实施效果，在

这种情形下，我们将谨慎处理。
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版权及声明

本文件的版权归中证鹏元资信评估股份有限公司所有。

未经中证鹏元资信评估股份有限公司书面授权或许可，任何机构和个人不得以任何

形式、任何方法复制、修改和传播本文件。中证鹏元资信评估股份有限公司及其雇员不

对使用本文件而引致的任何直接或间接损失负任何责任。

中证鹏元资信评估股份有限公司主要通过公司网站：www.cspengyuan.com发布技术

政策文件，并对所发布的技术政策文件拥有解释、修订、更新和废止等权利。
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