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結構融資產品信用等級 

 

結構化產品（或稱“資產證券化”）是將缺乏流動性但

未來現金流可預測的基礎資產組成資產池，以資產池所產生

的現金流作為償付的基礎，通過風險隔離、現金流重組等結

構化設計進行信用增級，在市場上發行資產支持專項計畫的

結構性融資業務。 

結構化產品評級是基礎資產未來現金流合理性分析與

特定交易結構設計中的各類保障機制相結合，運用量化評級

方法，在特定壓力情景下的模擬預測現金流對結構化產品各

檔應付本息保障程度的信用評級。 

結構化產品各檔的量化評級信用等級符號及含義如下： 

符號 含義 

AAAsf 

結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度極高，違約風險極低。 

AAsf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度很高，違約風險很低。 

Asf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度較高，違約風險較低。 

BBBsf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度一般，違約風險一般。 

BBsf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度較低，違約風險較高。 

Bsf 結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額
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償付的保障程度很低，違約風險很高。 

CCCsf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度非常低，違約風險非常高。 

CCsf 
結構化產品預期收益獲得及時支付以及本金在法定到期日或以前足額

償付的保障程度極低，違約風險極高。 

Csf 結構化產品本息償付難以得到保障，且本息部分或全部損失。 

Dsf 已經違約。 

注：除 AAAsf級，CCsf級（含）以下等級外，每一個信用等級可用“+”、“－”

符號進行微調，表示略高或略低於本等級。 

REITs 結構化產品信用等級符號及定義如下： 

符號 含義 

AAApr 

產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性極高，且基

本不受不利經濟環境的影響。 

AApr 
產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性很高，且不

易受不利經濟環境的影響。 

Apr 
產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性較高，易受

不利經濟環境的影響。 

BBBpr 
產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性一般，易受

不利經濟環境的影響並可能遭受損失。 

BBpr 
產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性較低，極易

受不利經濟環境的影響並可能遭受較大損失。 

Bpr 

產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性依賴於良

好的經濟環境具有較大的不確定性，受不利經濟環境影響很大且會遭受

很大打擊。 

CCCpr 
產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回的可能性極度依賴

於有利的經濟環境，具有極大的不確定性。 

CCpr 基本無法保證產品持有人投資資金在法定到期日或以前足額收回。 
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Cpr 產品持有人無法收回投資資金，產品投資資金部分或全部損失。 

Dpr 已經違約。 

注：（1）除 AAApr級，CCpr級（含）以下等級外，每一個信用等級可用“+”、“－”

符號進行微調，表示略高或略低於本等級。 

（2）上述等級符號及定義目前僅適用於持有型不動產資產證券化產品。 

針對基礎資產未來現金流是基於一個或多個特定主體

自身信用等級才能分析判斷的結構化產品，根據不同特定主

體的影響程度，分別採用不同的信用等級判斷方法。 

其中，對於直接影響整個基礎資產未來現金流的特定主

體，包括但不限於特定原始權益人、結構化產品擔保人、結

構化產品差額支付人、結構化產品債務加入人等，在參考其

自身存續債券（如有）的公開主體評級、評級展望及評級觀

點的前提下，開展主體評級工作；該主體評級只針對結構化

產品的增信擔保信用等級判斷，不作為發行其他債券產品的

判斷依據。主體評級符號和含義可參考債務人主體長期信用

等級符號與含義。 

對於僅部分影響基礎資產未來現金流的特定主體，包括

但不限於大額債務人、債務人、大額債務人的擔保人等，在

參考其自身存續債券（如有）的公開主體評級、評級展望及

評級觀點的前提下，結合結構化產品發起機構、直接資產服

務機構提供的基礎資產相關的基礎資訊、財務資訊、債務約

定合同文本、盡職調查報告等資料，以及公開可查的其他資

訊，對這類特定主體開展影子評級工作；影子評級不涉及對
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特定主體開展全面的實地訪談盡職調查工作，也未將公司治

理、戰略規劃、財務政策、股東或實際控制人支持等因素納

入打分考量；影子評級級別一般不對外公布。 

影子評級的信用等級符號及含義如下： 

符號 含義 

AAAs 

特定主體償還債務的能力極強，基本不受不利經濟環境的影響，違約風

險極低。 

AAs 
特定主體償還債務的能力很強，受不利經濟環境的影響不大，違約風險

很低。 

As 
特定主體償還債務能力較強，較易受不利經濟環境的影響，違約風險較

低。 

BBBs 特定主體償還債務能力一般，受不利經濟環境影響較大，違約風險一般。 

BBs 特定主體償還債務能力較弱，受不利經濟環境影響很大，違約風險較高。 

Bs 
特定主體償還債務的能力較大地依賴於良好的經濟環境，違約風險很

高。 

CCCs 特定主體償還債務的能力極度依賴於良好的經濟環境，違約風險極高。 

CCs 特定主體在破產或重組時可獲得保護較小，基本不能保證償還債務。 

Cs 特定主體不能償還債務。 

Ds 已經違約。 

注：除 AAAs級，CCs級（含）以下等級外，每一個信用等級可用“+”、“－”符

號進行微調，表示略高或略低於本等級。 

特別地，當結構化產品交易結構中的特定主體對基礎資

產現金流的信用風險影響程度不再適用結構化產品量化評

級方法，此時的結構化產品的信用等級實為債務信用等級，

評級符號和含義可參考債務信用等級符號與含義。 


