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目前我国发行债券主要会采用保证担保、资产抵

质押、到期回购等增信手段。其中，保证担保已成为

提高债券本息偿付安全性的主要增信方式之一。新世

纪评级结合了国内外的理论基础以及评级过程中的

项目实践经验制订了保证担保信用增级的评级方法。 

 

  

保证担保基本原理 

发行人及担保人主体信用分析 

发行人与担保人相关系数ρ的判断 

保证担保信用增级评级方法应用 

法律风险分析 

其他 
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保证担保信用增级基本分析框架 

  

 
 保证担保基本原理 

 

（一） 传统担保理论 

按照传统担保理论，由第三方提供不可撤销连带责任保证担

保1的债券，通常会以担保人或发行人之间孰高的主体信用等级来

决定所发行债券的债项信用等级。在评级过程中，评级机构应使

用主体评级的基本逻辑与方法，根据担保人所属行业的风险特征，

采用适用的评级方法，先对担保人进行主体评级，然后再将担保

人的主体信用等级与发行人的主体信用等级进行比较。若担保人

的主体信用等级低于或等于发行人的主体信用等级，则保证担保

的增信作用有限，债项的信用等级通常会等同于发行人的主体信

                                                        
1 本文中所指的保证担保除特别说明外均指连带责任保证担保，此处需区分一般保证与连带责任保

证。一般保证的保证人只是在主债务人不履行偿债义务时，保证人有代为履行的义务，即补充性。

而连带责任保证中的保证人与主债务人为连带责任人，债权人在保证范围内，既可以向债务人求偿，

也可以向保证人求偿，无论债权人选择谁，债务人和保证人都无权拒绝；连带责任保证中保证人与

主债务人的权利义务及其责任承担问题适用于连带责任的法律规定，而一般保证中保证人与主债务

人之间不存在连带债务问题，只是在保证人向债权人履行债务后，保证人对主债务人有求偿权；一

般保证中的保证人享有先诉抗辩权，而连带责任保证中的保证人没有先诉抗辩权，即不能以债权人

是否催告主债务人作为是否履行保证义务的抗辩理由；连带责任保证是由法律规定或当事人约定，

无规定或约定的，按连带责任保证承担，而一般保证则只是由当事人约定；因此连带责任保证的担

保力度较一般保证更强。 
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用等级2；相反，如果担保人的主体信用等级高于债券发行人的主

体信用等级，此时担保人在逻辑上能为债券提供信用增进作用，

但实际信用增进的程度，要视具体情况而定。 

（二） 联合违约理论 

依据联合违约理论，如果发行人不能如期支付债券本息，担

保人应承担代偿责任，如果担保人也不能如期代偿债券的本息，

债券就会发生违约。依据上述假设，只有当发行人和担保人同时

发生违约时，债券才会发生违约，也就是债券违约问题等价于发

行人 A 和担保人 B 同时发生违约的问题，即需要考虑 A、B 违约

的联合分布。即发行人和担保人同时发生违约的概率，也就是债

券发生违约的概率。 

假设发行人 A 的信用等级为 a，相应的违约概率为 P1；担保

人 B 的信用等级为 b，相应的违约概率为 P2；A、B 之间违约的

相关系数为ρ。根据联合违约理论，债券的违约概率和发行人或

担保人的违约概率成正比，P1 或 P2 越大，债券违约概率越大：

和 A 与 B 之间的违约相关系数ρ亦成正比，即ρ越大，债券违约

概率越大。因此基于联合违约的理论，由第三方提供保证担保的

债券，担保人的主体信用等级能否对债券的信用等级起到有效的

增信作用，不仅要考虑发行人与担保人自身的主体信用等级，同

时还需考虑发行人与担保人之间的相关性等因素。 

  发行人及担保人主体信用分析 

新世纪评级对发行人及担保人主体信用评级方法从业务风险

和财务风险两个维度出发，依发行人所涉及的历史和现在信息，

对发行人的信用质量和信用稳定性进行定量和定性的综合分析，

并充分考虑企业所能够获得的股东、所属集团和政府等机构的外

部支持后，得出发行人及担保人的主体信用等级。 

 发行人与担保人相关系数ρ的判断 

由于发行人与担保人两个不同主体的相关性用单纯的数字来

量化实施起来有较大的难度，因此更多的是一种定性判断。新世

                                                        
2 若债项为次级债、二级资本工具或永续债等产品，债项的信用等级亦有可能低于发行人的主体信

用等级。 
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纪评级所考虑的主要相关性因素如下（根据各替代因素的权重进

行加权平均计算ρ）： 

行业因素ρ1：是否为同行业企业、上下游企业、行业关联性

越大相关系数ρ越高。同行业的两家公司互相担保无法对抗行业

风险，经济下滑周期中受宏观经济负面影响较大的两个行业互相

担保亦无法对抗经济周期的风险。 

地区因素ρ2：是否为同一地域相关企业，同一地区企业关联

系数ρ高于不同地区企业。 

企业关联性ρ3：是否为关联企业、是否存在关联交易，一般

情况下关联企业比非关联企业的相关系数ρ高。市场上常见的担

保方式是集团公司给控股子公司做担保，由于相关性过高，债项

等级很难超过发行人与担保人两者之间的最高等级。 

 

 保证担保信用增级评级方法应用 

新世纪评级结合了传统担保理论与联合违约理论的基本概

念，并基于审慎性原则的考量，制订了有关于保证担保增信的评

级方法。根据发行人与担保人自身主体信用等级之间的组合关系，

保证担保增信的实际操作可以分为以下三种情况： 

(一) 担保人的主体信用等级高于发行人的主体信用等级 

在这种情况下，P1＞P2。 

（1） 当发行人和担保人的违约不相关时，ρ＝0，担保人的

保证担保对于标的债券的信用提升作用最为明显。此种情况下，

标的债券的信用等级可以在担保人主体信用等级的基础上提升。 

（2） 当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ＝1，担保

人的保证担保对于标的债券具有一定的信用增进效果，但提升作

用最不明显。此种情况下，通常标的债券的信用等级即为担保人

的主体信用等级。 

（3） 当相关系数介于 0 到 1 之间时，担保人的保证担保对

标的债券有一定的信用提升作用，增信程度的大小需视相关系数

和具体的信用等级而决定。 
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(二) 发行人和担保人的主体信用等级相同 

在这种情况下，P1＝P2。 

（1） 当发行人和担保人的违约不相关时，ρ＝0，担保人的

保证担保对于标的债券的信用提升作用明显。此种情况下，标的

债券的信用等级可以在担保人主体信用等级的基础上提升。 

（2） 当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ＝1，担保

人的保证担保对于标的债券无信用提升作用。 

（3） 当相关系数介于 0 到 1 之间时，担保人的保证担保对

标的债券有一定的信用提升作用，增信程度的大小需视相关系数

和具体的信用等级而决定。担保人与发行人之间的违约相关性越

小，保证担保的抗风险效果越显著。 

(三) 担保人的主体信用等级低于发行人的主体信用等级 

在这种情况下，P1＜P2。 

（1） 当发行人和担保人的违约不相关时，ρ＝0，担保人的

保证担保对于标的债券信用质量理论上仍有一定的提升作用，但

实际操作过程中新世纪评级不考虑较发行人主体信用等级更低的

担保人对标的债券的增信效果。 

（2） 当发行人和担保人的违约完全正相关时，ρ＝1，担保

人的保证担保对于标的债券无信用提升作用。 

（3） 当相关系数介于 0 到 1 之间时，担保人的保证担保对

标的债券理论上仍有一定的信用提升作用，但实际操作过程中新

世纪评级不考虑较发行人主体信用等级更低的担保人对标的债券

的增信效果。 

 法律风险分析 

法律风险方面，新世纪评级主要关注担保文件的法律效力，

新世纪评级通常会参考负责当期交易主办律师对于增信安排是否

合法有效的专业法律意见。 
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 其他 

对于其他与保证担保有相似性质的增信措施（如：差额支付

承诺及回购承诺等）的实际增信效果，新世纪评级将分析增信措

施的具体情况，参考本评级方法确定。 
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