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一文看懂科创企业的信用分析 
联合资信 研究中心 |邓博文 孙巧莉 李子昕 

 

核心要点：  

科创企业的信用特征：高经营风险，相对更低的财务风险。 

科创企业的信用分析思路：多看未来和可持续发展能力，对未来赋予更高的权重；

更多关注商业模式，降低对财务表现的关注度；信用分析分三步走，第一步看细分行

业赛道，第二步看所处生命周期阶段，第三步看细分行业地位。 

科创企业信用的特征评价要素： 

科技创新竞争力：研发投入、研发团队、研发成果、研发成果转化能力 

再融资能力：成长性、政府投入、股权融资 
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随着全球进入数字经济时代，科技实力对一国竞争能力和国际地位愈发重要，近

年来以美国为首的西方国家也不断加大对中国高科技技术的封锁，我国相继出台了支

持科技创新的重大政策及举措，并从股权和债务双渠道为企业科技创新提供融资支持。

沪市科创板自 2019 年开板以来，截至 2023 年底科创上市公司已达 566 家，总市值突

破 5.5 万亿元；科创债自 2021 年试点以来，截至 2023 年底已发行科创债及科创票据

615 只，发行规模突破 5000 亿元，2023 年发行数量及规模同比翻番，处于高速增长

阶段。作为债市“看门人”的评级机构，如何评判科创企业的信用呢？科创企业由于

其科创属性及行业特征，其信用显著不同于传统行业企业，因此需要采用不同的信用

分析思路、评价要素和指标，以下从科创企业的信用特征、分析思路、评价要素及指

标三方面展开。 

一、科创企业的信用特征 

科创企业的信用和传统行业企业具有显著区别，整体上表现出更高的经营风险和

相对更低的财务风险。科创企业的经营风险高主要源于几个方面，一是研发风险高，

科创企业通常投入大量资源用于研发，但新技术、新产品和服务的研发具有较高的不

确定性，可能出现研发方向和路线错误、无法克服技术障碍、不能形成创新成果产品

等等问题，导致大量的研发投入被白白消耗掉；二是研发成果转化风险高，技术成功

并不代表商业化成功，大量的研发成果并不能形成适销对路的产品和服务，无法实现

规模化的商业应用，从而不能为企业带来预期的回报；三是随着全球进入数字经济时

代，技术更新迭代显著加快，原有技术很可能被新技术成果替代，甚至出现颠覆性技

术成果对整个行业造成重大冲击，科创企业难以保持持续的技术领先优势；四是科创

企业对核心研发团队具有很高的依赖性，一旦核心研发人才流失，可能导致研发实力

受损，或核心技术被泄露，从而被竞争对手加以利用，给企业带来重大威胁；五是科

创企业还受到政府产业政策的较大影响，政府通常从国家层面出台各项产业政策以实

现经济和社会发展目标，对高科技企业往往给予融资便利、税收优惠、资源提供等方

面的政策支持，但随着各个产业的发展变化，政府产业政策支持的重点和力度也随之

调整，原来鼓励和支持的产业可能不再鼓励和支持，从而给科创企业的发展带来较大

的不确定性。 

科创企业相比传统行业企业，更多采用股权融资，较少通过债务融资，整体上具

有更低的财务杠杆率，有息债务的偿还压力相对更小，因而财务风险相对更低。从我

国非金融 A 股上市公司和科创板上市公司的对比分析看，前者资产负债率、全部债

务资本化比率、有息债务占比的中位值比后者分别高 15 个百分点、13 个百分点和 10

个百分点以上，可见科创上市公司的财务杠杆率和有息债务占比显著低于非金融上市
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公司。科创企业的风险通常主要来自经营风险，由于经营问题而难以为继，其财务风

险也往往由经营问题所导致。 

 

图 1  非金融 A 股上市公司和科创板上市公司财务杠杆率和有息债务占比对比

二、科创企业的信用分析思路 

鉴于科创企业不同的信用特征，因此需要采用不同的分析思路。首先，对科创企

业要更多看未来，看可持续发展能力。传统行业企业的评级方法比较看重企业的历史

表现，并通过企业的历史表现预测未来，而科创企业通常处于科技革新较快的细分行

业，通过历史表现较难预测未来。因此，对科创企业需要更多关注企业所处细分行业

的未来发展空间，企业技术研发成果是否领先行业，企业研发投入和市场拓展的可持

续性，企业自身所具有的未来发展潜力等，对未来赋予更高的权重。 

其次，对科创企业要更看重企业的商业模式，而对财务表现的关注可以降低。在

传统行业企业的评级方法中，对企业的盈利能力、杠杆率、偿债能力等财务指标较为

看重。对科创企业来看，处于初创期或成长早期的科创企业往往研发支出、市场推广

等投入较大，而市场还没有充分开发，企业的营收规模有限，盈利能力通常较差，经

营净现金流大多为负，通过财务表现对其开展评价，这部分企业难以获得较高的信用
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等级，从而达不到进入债券市场的门槛。因此，对科创企业的信用分析，可以降低对

财务表现的关注，而对其商业模式给予更多关注，商业模式的可行与否往往决定科创

企业的成败。对科创企业，需要重点分析其客户群、渠道通路、合作伙伴、变现方式

等商业模式要素，以判断其商业模式是否可行，是否能快速复制形成规模化商业应用，

是否具有可持续性，进而得出企业在未来成功可能性和发展空间的结论。 

最后，对科创企业的信用分析可以分三步走，第一步分析其所处的细分行业赛道，

重点关注该细分行业赛道的技术壁垒、市场空间和竞争格局。如所处细分行业赛道技

术壁垒高，市场空间大，竞争对手少，则该科创企业面临的风险相对更低。在一个行

业门类中通常包括众多细分行业，分析时需要深入到细分行业。以集成电路行业为例，

分为上中下游，上游包括 EDA（电子设计自动化）工具授权、半导体设备、半导体材

料等；中游包括 IC（集成电路）设计、IC 制造和 IC 封测；下游包括工业、消费、计

算和通信等 IC 产品与应用行业。而对上游的半导体设备，可以进一步细分到刻蚀、

镀膜、离子注入、光刻、清洗、封装和检测等设备领域；半导体材料则可细分到硅片、

光刻胶、掩膜版和化学试剂等材料领域。第二步分析科创企业所处的生命周期阶段，

处于不同生命周期阶段的企业面临显著不同的风险，初创期的科创企业面临的风险通

常最高，成长期次之，成熟期的风险最低，衰退期的风险又明显上升。第三步分析科

创企业在细分行业的地位，所处地位越高，则风险相对越低，具体可从市场占有率、

科研成果的领先性、科研团队实力排名、上下游合作伙伴等分析科创企业的行业地位。

如市场占有率高，创新产品和服务领先行业，科研团队实力雄厚，研发管线储备丰富，

上下游与众多行业龙头合作，则代表该科创企业的行业地位高。 

三、科创企业信用分析的评价要素及指标 

由于科创企业具有不同于传统行业企业的科创属性和信用特征，因此在信用评价

要素及指标选取上有所不同。对传统行业企业，从经营风险维度主要对经营环境、市

场地位、经营效率等评价要素开展分析，而对科创企业，除以上评价要素外，需重点

分析构成其可持续发展能力的核心要素——科技创新竞争力。具体来看，可以从研发

投入、研发团队、研发成果和研发成果转化能力四项评价要素对科创企业的科技创新

竞争力开展分析。对研发投入，重点分析研发投入（含费用化和资本化研发投入）规

模和研发投入营收占比两项指标，科创企业的研发投入规模越大，研发投入营收占比

越高，则其科研成果产出可能性越大，科技创新竞争力提升可能性越大。对研发团队，

需重点分析研发团队规模、研发人员占比、研发团队稳定性、核心研发人员经验及能

力等评价指标，企业研发团队规模越大，研发人员占比越高，研发团队稳定性越高，

核心研发人员经验及能力越强，通常其科技创新竞争力越强。对研发成果，重点关注
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企业拥有有效专利数量及增长率、失效专利占比及变化率、重大科研成果数量、重大

科技成果奖励数量、科技创新称号等级及数量等评价指标，企业拥有有效专利数量越

多且增长率越高，失效专利占比越低且下降越快，重大科研成果和重大科技成果奖励

越多，获得的科技创新称号等级越高且数量越多，通常代表其科技创新竞争力越强。

对研发成果转化能力，需重点分析用于主营业务的发明专利数量、科技创新领域营业

收入占营业总收入比例、营业收入增长率、营业利润率等评价指标，企业用于主营业

务的发明专利数量越多，科技创新领域营业收入占营业总收入比例越高，营业收入增

长率和营业利润率越高，代表其研发成果转化能力越强，进而拥有越强的科技创新竞

争力。 

对传统行业企业，从财务风险维度主要关注盈利能力、杠杆率和偿债能力等评价

要素，但对科创企业，除以上评价要素外，需要重点分析其可持续发展能力的核心要

素——再融资能力。在科创企业的生命发展周期里，往往会开展多轮股权融资，以支

持其研发投入和市场拓展，其股权持续融资能力通常决定其研发和业务的可持续性，

进而决定其成败。对科创企业的再融资能力，主要从成长性、政府投入、股权融资三

项评价要素开展分析。对成长性，主要看科创企业的营业收入、活跃用户数量、流量

等增长率，增长率越高则代表成长性越好，成长性越好则再融资能力越强。对政府投

入，主要看政府对企业的股权投资额、资源注入等，政府对企业的股权投资额越高，

资源注入越多，代表科创企业对政府的产业战略越重要，未来获得的政府支持力度越

大，其再融资能力也越强。对股权融资，主要看科创企业历次的股权融资额、历次股

权融资估值、重要股权投资机构等，历次股权融资额越高，历次股权融资估值上升越

快，参与股权投资的头部机构越多，则代表科创企业的股权融资能力越强，其科技研

发和市场拓展的资金保障能力越强，发生资金链断裂或流动性风险的可能性越低，可

持续发展能力相应越强。 
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