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历次评级信息
债项信用等级

债项简称 信用等级 评定日期 分析师 相关评级报告

21 京国资 MTN001 

21 国管 01 

21 国管 02 

21 国管 03 

21 国管 04 

21 京国资 MTN002 

21 京国资 MTN003 

22 京国资 MTN001 

AAAspc 2022 年 6 月 29 日 任映雪、陈歙倩

债项信用等级通知：北京国有资本

运营管理有限公司相关债项跟踪评

级报告

22 京国资 MTN001 AAAspc 2022 年 3 月 15 日 任映雪、陈歙倩

评定北京国有资本运营管理有限公

司 2022 年度第一期中期票据信用

等级为 AAAspc 

21 京国资 MTN003 AAAspc 2021 年 11 月 19 日 
陈歙倩、张任远、

任映雪、王可欣

评定北京国有资本运营管理有限公

司 2021 年第三期中期票据信用等

级为 AAAspc 

21 京国资 MTN002 AAAspc 2021 年 11 月 1 日 陈歙倩、张任远、

任映雪

评定北京国有资本运营管理有限公

司 2021 年第二期中期票据信用等

级为 AAAspc 

21 国管 04 AAAspc 2021 年 8 月 18 日 刘晓亮、陈歙倩

评定北京国有资本运营管理有限公

司 2021 年面向专业投资者公开发

行公司债券（第四期）信用等级为

AAAspc 

21 国管 03 AAAspc 2021 年 8 月 16 日 刘晓亮、陈歙倩

评定北京国有资本运营管理有限公

司 2021 年面向专业投资者公开发

行公司债券（第三期）信用等级为

AAAspc 

21 国管 02 AAAspc 2021 年 7 月 20 日 刘晓亮、陈歙倩

评定北京国有资本经营管理中心

2021 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）信用等级为

AAAspc 

21 国管 01 AAAspc 2021 年 4 月 22 日 刘晓亮、陈歙倩

评定北京国有资本经营管理中心

2021 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）信用等级为

AAAspc 

21 京国资 MTN001 AAAspc 2021 年 3 月 5 日 
王璜、张任远、任

映雪、王可欣

评定北京国有资本经营管理中心

2021 年第一期中期票据信用等级

为 AAAspc 

http://www.spgchinaratings.cn/
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220630_issue-rating-surveillance_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220630_issue-rating-surveillance_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220630_issue-rating-surveillance_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220321_issue-rating_bscomc-mtn-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220321_issue-rating_bscomc-mtn-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220321_issue-rating_bscomc-mtn-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211123_issue-rating_bscomc-mtn-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211123_issue-rating_bscomc-mtn-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211123_issue-rating_bscomc-mtn-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211102_issue-rating_bscomc-mtn-series-2_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211102_issue-rating_bscomc-mtn-series-2_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20211102_issue-rating_bscomc-mtn-series-2_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210825_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-4_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210825_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-4_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210825_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-4_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210825_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-4_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210819_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210819_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210819_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210819_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-3_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210426_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210426_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210426_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210426_issue-rating_bscomc-corp-bond-series-1_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210309_issue-rating_bscomc_cn
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https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210309_issue-rating_bscomc_cn
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声明

本次评级为评级对象付费委托进行的评级。除因本次评级事项使评级机构与评级对象构成委托关系外，标普信评及其分析人员与评级对象

不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。

标普信评及其分析人员履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。

本信用评级报告的评级结论是标普信评依据其评级方法和程序做出的独立判断，未因评级对象和其他任何组织或个人的不当影响改变评级

意见。

本信用评级报告对评级对象信用状况的表述和判断仅用于相关决策参考，并非是某种决策的结论和建议。

跟踪评级安排

标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对受评主体和受评债项的信用状况进行定期跟踪和持续监测。如果发生任何可能影响

受评主体和受评债项信用质量的重大事件，标普信评将开展不定期跟踪，评估是否有必要对相关信用等级进行调整。

©版权所有 2023 标普信用评级（中国）有限公司。保留所有权利。 

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）拥有上述内容（包括评级、信用相关的分析和数据、估值、模型、软件或其他应用或其中的输出）或其任何部分（简称

“内容”）的版权和/或其他相关知识产权。未经标普信评的事先书面许可，严禁以任何形式或方式修改、逆向工程、复制或发布任何内容，或将任何内容存储在数据库或检索

系统中。内容不得用于任何非法或未经授权的目的。标普信评和任何第三方供应商，以及其董事、管理人员、股东、员工或代理人（统称“标普方”）均不保证内容的准确性、

完整性、及时性或可用性。标普方不对任何错误或遗漏（疏忽或其他），无论其原因如何，以及因使用内容而获得的结果，或者用户输入的任何数据的安全性或维护该等数据承

担责任。内容以“概不保证”为基础提供。标普方特此声明免除所有明示或默示的保证，包括但不限于适销性或适用于特定用途或使用目的、不存在漏洞、软件错误或缺陷，以

及内容的功能将不会中断或内容将与任何软件或硬件配置兼容等保证。在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒

特殊或后续的损害、费用、开支、律师费或损失（包括且不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发生类似损害的可能性

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策（如下所述）并非且不应被

视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行

投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类

机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发

布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例如发布定期更新的信用评级和相关分析。

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级是标普信评对于债务人

相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，

不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任

何损失负责。 

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承认的权利。标普信评特此

声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。 

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定了政策和

程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。 

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和分析公布

在其网站上 www.spgchinaratings.cn 并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。

http://www.spgchinaratings.cn/
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报告摘要

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

北京国有资本运营管理有限公司 主体信用等级 AAAspc 2023 年 6 月 29 日 稳定

行业划分：投资控股公司

主体概况：北京国有资本运营管理有限公司（以下简称“北京国管”或“公司”）成立于 2008 年，2021
年 7 月由全民所有制企业改制为国有独资公司。北京国管由北京市人民政府国有资产监督管理委员会（以

下简称“北京市国资委”）全资直接持有。公司以国有资本投资与运营为主业，旨在贯彻落实北京市委市

政府战略意图，以专业化、市场化方式进行资本运作，促进国有资本有序进退，实现国有资本保值增值。

宏观经济与行业环境：我们预计 2023 年全国 GDP 增速将较 2022 年有明显恢复。2023 年经济的恢复主要

得益于国内消费和投资的提振；与此同时，随着国内需求的增加，通胀可能会有所上升，但仍将处于目标

范围以内。中国的发展战略正在转变，新的政策法规以实现共同繁荣、实现高水平自立自强为目标。鉴于

此，我们关注的重点也逐步从中国经济增长速度向去杠杆、减少不平等等方面转移。我们认为，北京市经

济实力极强，财政平衡能力极佳，债务率较低，潜在支持能力保持极强。北京市管国企整体具有相对较强

的规模优势和盈利能力，虽然过去三年企业盈利经历一定波动，随着经济稳步复苏，企业的盈利有望实现

修复。国有资本投资运营公司在支持新经济动能方面的投资将保持上升，该类企业的债务融资规模也将不

断扩大，良好的债务结构有助于企业保持平稳的再融资。 
信用要点： 
业务状况：标普信评认为，北京国管的业务状况维持“优秀”，主要反映公司所持资产信用质量良好，资

产的行业及运营区域分布广泛。我们认为，北京国管在市场化的股权和产业基金投资方面具备严格的投资

纪律和良好的风险防控水平。我们预计，公司直接持有的上市公司资产占比仍将维持较低，主要资产占比

较为集中。但我们认为，公司的投资组合构成很大程度上反映了北京市政府的国有资产布局安排，资产流

动性和集中度对业务状况的影响相对中性。 
财务风险：标普信评认为，北京国管的财务风险维持“低”。公司本部的债务对投资价值比率将维持低水

平，现金流充足性指标保持良好，债务融资结构稳健，再融资空间和再融资能力均保持很强。我们预计，

随着基金和股权投资的持续推进，北京国管本部的债务对投资价值比率将呈小幅上升趋势，但是公司财务

政策审慎，投资风格稳健，每年因投资而新增的债务较投资组合的规模而言较为可控。公司的财务指标对

于维持“低”的财务风险仍具有充足的空间。 
个体信用状况：我们认为，aaspc-的个体信用状况反映了北京国管优秀的业务状况和低的财务风险。 
重点信用指标： 

2021A 2022A 2023E 2024F 

债务对投资价值比率（%） 15.3 15.5 15.0-18.0 15.0-18.0 

现金流充足性（倍） 1.3 2.7 1.0-2.0 1.0-2.0 
注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 

分项评估： 

主体信用等级： AAAspc/稳定 

业务状况： 2/优秀 

 行业风险： 3/一般 

 投资状况： 2/优秀 

财务风险： 2/低 

评级基准： aa- 

调整项：

 流动性： 适中（无影响）

 管理与治理： 中性（无影响）

 补充调整： 中性（无影响）

个体信用状况： aaspc- 

外部影响： +3

外部影响：标普信评认为，北京市政府的潜在支持能力保持极强，北京国管

对于北京市政府的重要性维持“极高”。“极高”的重要性主要反映北京国管

与北京市政府在股权结构和管理决策方面极强的紧密性，以及公司非常重要

的职能定位。北京国管由北京市国资委全资直接持有，本部的经营状况持续

受到北京市国资委的监督和考核。公司的最高决策机构为董事会，董事会成

员由北京市政府任命，公司的重大投融资事项由董事会决策。作为北京市重

要的国有资本运营平台，公司持有北京市竞争类优质国企的股权，截至2022
年末，公司管理的资产规模超过34,000 亿元，在北京市国资委管理的资产中

占比超过一半。公司还受托管理北京市政府投资引导基金等重大基金，并持

续通过股权和基金投资等市场化资本运作推动北京市属国有企业改革、优化

国有资本布局、扶植战略性产业发展。我们认为，公司改制后，北京国管的

管理治理机制向市场化方向平稳过渡，但公司的职能定位以及与北京市政府

的紧密关系未发生改变，其职能定位对于北京市政府仍具有唯一性。 

同业比较：（截至 2022 年末） 
 北京国管 广东恒健 深圳投控 山东国惠

投资价值（亿元）    4,200-4,400 1,500-2,000 2,000-2,500 700-1,200 

上市资产占比（%） 8-12 10-15 50-55 0-5

前三大资产占比（%） 40-45 65-75 35-45 55-65

债务对投资价值比率（%） 15-20 20-30 15-25 20-30

注：以上数据为标普信评调整后数据。资料来源：公司年报，标普信评调整。 

首钢集团有限公司, 18%

北京市政府投资引导基金, 16%

北京能源集团有限责任公司, 10%

北京市首都公路发展集团有限公司, 7%北京金融控股集团有限公司, 6%
北京汽车集团有限公司, 4%

京东方科技集团股份有限公司, 3%
中关村发展集团股份有限公司, 3%

其他, 33%

北京国管投资价值分布（截至2022年末）

注：“其他”主要包括产业投资基金、其他企业股权价值等。

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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北京国管主体信用质量在中国1400大企业潜在主

体信用质量分布中的相对位置

注：红色代表近1400家企业潜在主体信用质量的中位数，黄色代表北京国管

所在位置。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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声明

本次评级为评级对象付费委托进行的评级。除因本次评级事项使评级机构与评级对象构成委托关系外，标普信评及其分

析人员与评级对象不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。

标普信评及其分析人员履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。

本信用评级报告的评级结论是标普信评依据其评级方法和程序做出的独立判断，未因评级对象和其他任何组织或个人的

不当影响改变评级意见。

本信用评级报告对评级对象信用状况的表述和判断仅用于相关决策参考，并非是某种决策的结论和建议。
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信用等级概况

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

北京国有资本运营管理有限公司 主体信用等级 AAAspc 2023 年 6 月 29 日 稳定

主要优势与风险

优势 风险

作为北京市重要的国有资本运营平台，北京国管对北京

市政府的重要性极高。

北京国管直接持有的上市资产占比不高，资产流动性一

般。

北京国管财务政策审慎，本部债务对投资价值比率维持

“低”，再融资空间和再融资能力均保持很强。

北京国管管理的资产具有良好的信用质量，多元化的行

业和运营区域分布。

评级展望

标普信评维持北京国管稳定的评级展望。我们认为，稳定的展望反映了北京国管对北京市政府极高的重要性及北京市政

府对公司极强的支持能力将保持不变。作为北京市最主要的国有资本运营平台，北京国管持有北京市竞争类优质国企股

权，所持资产在北京市国资委管理的资产中占比超过一半。公司“贯彻落实北京市委市政府战略意图、促进国有资本的

有序进退、实现国有资本保值增值”的职能不会发生转变。我们预计，北京国管的资产管理规模和主要资产构成将保持

稳定，所持股资产的信用质量维持良好，行业及运营区域分布广泛。我们预计，北京国管将保持审慎的财务政策，稳健

的债务结构，债务对投资价值比率对于维持“低”的财务风险具备充足的空间。

下调情形：我们认为，北京国管主体信用等级出现下调的可能性很低，但若出现下列情形，标普信评仍有可能考虑下调

北京国管的主体信用等级：

1）北京国管的职能和定位有显著调整，导致其对北京市政府的重要性有所弱化，这可能表现为：1. 股权结构发生改变，

北京市国资委不再直接控股北京国管；2. 管理和决策机制发生重大改变，导致北京市政府在北京国管的决策层任命、投

资决策审批等方面的管控力减弱；3. 持有的资产被大量划出，导致北京国管国有股权管理职能被显著削弱。

2）北京市政府对北京国管的支持能力出现明显弱化。

上调情形：不适用。

行业风险：3/一般  

投资状况：2/优秀  

业务状况：

2/优秀 

现金流/财务杠杆：

2/低 

融资及资本结构：

不调整

财务风险：

2/低 

评级基

准：aa- 

流动性：中

性 

管理与治

理：中性

补充调整：

中性

个体信用 
状况：
aaspc- 

主体信用等

级：AAAspc/
稳定

集团或政府支持因素

其他调整因素 
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假设与预测

假设
― 2023 年，北京国管本部对外投资约 180-220 亿元。2024 年，投资规模维持

相对平稳。

― 2023-2024 年，北京国管本部每年资产退出、收到经调整股利和政府资金注

入等现金流入约 130-160 亿元。 
― 2023-2024 年，北京国管本部每年收到的经调整股利和利息收入约 40-50 亿

元；利息和营运费用支出约 30-40 亿元。 
预测

表1 

重点信用指标预测

注：A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 

表2  

调整后财务数据（百万元）

2020 2021 2022 2023.1-3 

长期股权投资 261,067 293,977 314,624 314,425 

可供出售金融资产 103,288 0 0 0 

债权投资 0 3,867 3,480 3,200 

其他权益工具投资 0 93,214 97,707 98,374 

其他非流动金融资产 0 4,161 3,695 3,659 

持有至到期投资 3,000 0 0 0 

交易性金融资产 0 1,138 3,125 2,204 

其他金融资产 4,812 476 1,501 -- 

投资价值-账面价值 372,167  404,433 431,556 -- 

投资价值-市场价值 386,755 414,686 437,512 -- 

经调整总债务 49,570 63,396 67,943 -- 

经调整股利收入 2,979 3,164 6,637 -- 

营业收入 353 331 277 59 

利息收入 548 655 529 -- 

营运支出 191 199 188 61 

税费 465 423 91 44 

利息支出 2,322 2,627 2,488 -- 

注：1、调整后财务数据基于 2020-2022 年审计年报以及未经审计的 2023 年第一季度财报，数据基于母公司

报表口径；2、其他金融资产主要包括理财产品及一年内到期的委托贷款投资；3、部分季度数据无法获取，采

用 “--” 表示。 

2021A 2022A 2023E 2024F 

债务对投资价值比率（%） 15.3 15.5 15.0-18.0 15.0-18.0 

现金流充足性（倍） 1.3 2.7 1.0-2.0 1.0-2.0 
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相关评级方法、模型及研究

评级方法论：

― 标普信用评级（中国）-工商企业评级方法论，2022 年 8 月 29 日。 

― 标普信用评级（中国）-评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素，2019 年 5 月 21 日。 

相关研究：

― 评论：标普信用评级（中国）工商企业评级关键要素详解，2022 年 12 月 16 日。 

― 评论：如何利用标普信用评级（中国）工商企业评级方法论评价投资控股公司信用质量，2021 年 3
月 1 日。 

― 评论：解读标普信用评级（中国）评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素方法论，2020 年 6 月 29 
日。

― 评论：解读标普信用评级（中国）在评级过程中运用的支持框架，2019 年 5 月 8 日。 

历次评级信息

主体信用等级

等级类型 信用等级 展望 评定日期 分析师 相关评级报告

跟踪评级 AAAspc 稳定 2022 年 6 月 29 日 任映雪、陈歙倩
评级报告：北京国有资本经营管

理中心，2022 年 6 月 29 日 

首次评级 AAAspc 稳定 2021 年 3 月 1 日 王璜、张任远、任映

雪、王可欣

评级报告：北京国有资本经营管

理中心，2021 年 3 月 1 日 

评级方法和模型：详见报告“相关评级方法、模型及研究”披露内容。

跟踪评级原因

根据标普信评跟踪评级安排，我们会对北京国管的信用状况进行定期跟踪和持续监测。

本次评级为定期跟踪评级。

https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220630_icr-sur_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20220630_icr-sur_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210301_rating-report_bscomc_cn
https://www.spgchinaratings.cn/ratings/article/20210301_rating-report_bscomc_cn
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宏观经济与行业环境

我们预计 2023 年全国 GDP 增速将较 2022 年有明显恢复。2023 年经济的恢复主要得

益于国内消费和投资的提振；与此同时，随着国内需求的增加，通胀可能会有所上升，

但仍将处于目标范围以内。中国的发展战略正在转变，新的政策法规以实现共同繁荣、

实现高水平自立自强为目标。鉴于此，我们关注的重点也逐步从中国经济增长速度向

去杠杆、减少不平等等方面转移。

我们认为，北京市经济实力极强，财政平衡能力极佳，债务率较低，潜在支持能力保
持极强。北京市 GDP 总量和人均 GDP 稳定保持在全国领先水平。2022 年，全市实现

地区生产总值 41,611 亿元，比上年同比增长 0.7%，经济总量在全国城市中排名第

二；同年，全市人均 GDP 达到 19 万元，在全国省级单位中排名第一。北京市第三产

业在 GDP 中占比超过 80%，形成了以金融业、信息技术服务业、工业、科学研究和技

术服务业为支柱的产业结构，高技术、高附加值产业占比高，产业结构均衡且潜在增

长动能较强，为地区经济持续发展奠定坚实的基础。北京市具备雄厚的财政实力，一
般公共预算收入中税收占比高，财政平衡情况在全国处于极佳水平。2022 年，受外部

压力、经济下行、大规模退税减税降费政策实施等因素影响，北京市一般公共预算收
入有所下降，全市一般公共预算收入完成 5,714 亿元，按自然口径下降 3.7%，扣除留

抵退税因素后，同口径增长 2.6%。税收占比为 85.2%，财政收入质量保持较高水平。

全市一般公共预算平衡率由 2021 年的-15.7%下降至-25.2%。受房地产行业下行影响， 
2022 年全市政府性基金收入实现 2,228 亿元，同比下降 17.7%，同期全国政府性基金

收入同比下滑 20.6%。我们认为，北京市财政对土地出让收入依赖度相对不高，较强

的购房需求将支撑地区土地市场保持韧性，房地产行业低迷对北京市财力的影响相对

可控。我们认为，北京市债务的显性化程度高，城投债务的规模和占比相对不高，整
体债务负担较轻。2020 年以来，专项债规模显著增加推动北京市政府债务余额上升，

但是债务率在全国仍处于较低水平。

图1 
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2022年北京市财政收入波动相对不大

一般公共预算收入 政府性基金收入

资料来源：各政府网站，DM，标普信评。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

我们认为，北京市经

济实力极强，财政平

衡能力极佳，债务率

较低，潜在支持能力

保持极强。
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我们认为，北京市管国企整体具有相对较强的规模优势和盈利能力，过去三年企业盈
利经历一定波动，随着经济稳步复苏，企业的盈利有望实现修复。截至 2022 年 12 月
末，北京市管直接出资实体企业资产总额 6.7 万亿元，同比增长 1.1%。2022 年 1-12
月，市管国企累计实现营业收入 19,223 亿元，同比下降 4.8%；利润总额 800 亿元，

同比下降 41.4%；上交税费 1,584 亿元，同比增长 6.0%。 

图2 

我们认为，国有资本投资运营公司在支持新经济动能方面的投资将保持上升，该类企

业的债务融资规模也将不断扩大，良好的债务结构有助于企业保持平稳的再融资。我

们关注到，股权、产业基金投资已成为国有资本投资运营公司发挥职能的重要方向，

由国有资本主导的产业投资旨在促进经济转型发展、培育先导产业、撬动地方产业升

级。随着投资力度加强，国有资本投资运营公司的债务融资需求将不断增加。股权及

产业基金投资往往具有投资退出期较长、投资回报不确定性较强的特征，企业通过出

售资产或退出基金回笼资金的不可控性较强，偿债现金流更为依赖债务融资滚动。在

此情况下，我们认为，良好的债务结构有利于企业保持再融资的平稳，主要表现在长

期债务与所投长期资产相互匹配，债务融资渠道多元化，债务到期安排平稳有序等方

面。根据我们对 96 家投资控股类国企的统计分析，在 2018-2022 年间，样本企业的

债券余额由不到 6,000 亿元增长至接近 12,000 亿元，规模几乎翻倍。截至 2023 年 4
月末，超过 1/3 的样本企业存续债券规模超过 100 亿元，债券剩余期限高度集中在 3
年以内，相对短期化，其中剩余期限短于 1 年、1-3 年、3-5 年、长于 5 年的占比分别

为 25%、38%、29%、8%。 
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资料来源：北京市国资委，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资运营公司的债务融资

规模将不断扩大，良好

的债务结构有助于企业

保持平稳的再融资。
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一、评级基准

公司概况

北京国有资本运营管理有限公司（以下简称“北京国管”或“公司”）成立于 2008 年，

2021 年 7 月由全民所有制企业改制为国有独资公司，企业名称由“北京国有资本经营

管理中心”变更为“北京国有资本运营管理有限公司”，注册资本由 350 亿元增加至

500 亿元。北京国管由北京市人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“北京市

国资委”）全资直接持有。公司以国有资本投资与运营为主业，旨在贯彻落实北京市委

市政府战略意图，以专业化、市场化方式进行资本运作，促进国有资本有序进退，实

现国有资本保值增值。

作为北京市重要的国有资本运营平台，北京国管持有北京市竞争类优质国企的股权，

并受托管理北京市政府投资引导基金等重大基金。截至 2022 年末，公司管理资产规模

超过 34,000 亿元，在北京市国资委管理的资产中占比超过一半。2022 年全年，北京

国管合并口径营业总收入在北京市国资委管理的企业中占比 68%，利润总额占比 70%。

公司管理的主要资产情况详见附录 1。 
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资料来源：Wind，标普信评。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图3 

业务状况

标普信评认为，北京国管的业务状况维持“优秀”，主要反映公司所持资产的信用质量

良好，资产的行业及运营区域分布广泛。跟踪期内，公司所管理资产的构成、主要资

产的潜在信用质量均保持稳定。公司在市场化的股权和产业基金投资方面保持了严格

的投资纪律和良好的风险防控水平。公司直接持有的上市公司资产占比仍然较低，资

产流动性一般，主要资产占比较为集中。但我们认为，公司的投资组合构成很大程度

上反映了北京市政府的国有资产布局安排，资产流动性和集中度对业务状况的影响相

对中性。

我们认为，跟踪期内北京国管所管理资产的潜在信用质量维持稳定，保持优于全国平

均水平。公司持有北京市绝大部分竞争类优质国有企业的股权，主要持股企业在所属

行业内大都具备较强的竞争实力，这些企业的信用质量也持续受益于北京市政府极强

的潜在支持能力。举例而言，我们认为，首钢集团有限公司在粗钢产量方面位居全国

前列，产品种类丰富，铁矿资源自给率在行业中处于较好水平，其潜在信用质量很

强。北京能源集团有限责任公司具备较强的电力装机规模优势，机组质量先进，公司

也是北京市最大的集中供热企业，其发电供热业务对于保障首都能源供应和服务民生

具有重要作用，其潜在信用质量很强。北京市首都公路发展集团有限公司是北京市最

主要的收费公路运营主体，该公司所拥有路产的车流量和单公里通行费收入在全国范

围内位居前列，对于促进首都经济发展、保障居民出行发挥着重要的作用，其潜在信

用质量极强。

首钢集团有限公司, 18%

北京市政府投资引导基金, 16%

北京能源集团有限责任公司, 10%

北京市首都公路发展集团有限公司, 7%北京金融控股集团有限公司, 6%

北京汽车集团有限公司, 4%

京东方科技集团股份有限公司, 3%

中关村发展集团股份有限公司, 3%

其他, 33%

北京国管投资价值分布（截至2022年末）

注：“其他”主要包括产业投资基金、其他企业股权价值等。

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

北京国管所持主要资

产的潜在信用质量维

持稳定，保持优于全

国平均水平。
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我们认为，跟踪期内北京国管所管理的资产保持了广泛的行业和运营区域分布，有利

于投资组合在周期波动中维持相对稳健的信用质量和分红收入。北京国管所管理的资
产覆盖 10 个以上的行业，包括金属冶炼、市场化发电及天然气、交通基础设施、整车

制造、建筑材料、大宗农产品、房地产开发、技术硬件及半导体等。所覆盖行业有以

金属冶炼和建筑材料为代表的上游强周期行业，以技术硬件及半导体、整车制造为代

表的中游制造业，也有现金流相对稳定的电力和交通基础设施等弱周期行业。公司资

产组合中相当一部分企业已经由北京市区域性国企发展成为跨区域经营、品牌影响力

享誉全国的大型企业。例如，首钢集团有限公司和金隅集团股份有限公司分别在粗钢

和水泥产量方面居于全国前列，产品销售覆盖多个区域市场；北京汽车集团有限公司

旗下的北京奔驰在全国豪华车品牌市场的占有率居前三位；京东方科技集团股份有限

公司的智能手机液晶显示屏、平板电脑显示屏、笔记本电脑显示屏、显示器显示屏和

电视显示屏等主流产品销量市占率居全球第一，生产基地遍布全国多地，成为拉动当

地面板产业发展的重要力量。

图4 

我们认为，国有股权管理之外，产业基金及股权投资也是北京国管发挥国有资本投资

运营职能的重要方向。公司对于市场化运作的股权和产业基金投资具备严格的投资纪

律和良好的风险防控水平。北京国管的基金投资布局大致可以分为两个方面：一是受

托管理北京市政府投资引导基金等重大基金；二是按照公司国有资本运营功能定位，

以市场化方式运作各类产业基金。我们预计，未来 1-2 年公司持有的资产仍将以划入

的市属国有企业股权占绝对主导。在投资决策方面，北京国管内部制定了严格的投资

管理流程，具备完善的风险控制及退出机制。公司的投资方向紧密围绕国有资本运营

的职能定位，根据北京市政府的战略意图，通过市场化的资本运作支持北京市属国有

企业推进产业整合、深化国企改革、扶植战略性产业发展。资本运作的具体方式包

括：参与市属上市国企增发募资，支持企业完成重组整合；以股权投资的形式出资参

与北京市重点项目建设；作为出资人参与北京市与央企的战略合作项目；管理及出资

各类产业基金等。跟踪期内，北京国管主导实施完成了北京外企人力资源有限公司

金属冶炼, 18%

市场化发电及天然气, 10%

交通基础设施, 10%

金融企业, 8%

技术硬件及半导体, 5%

整车制造, 4%
航空航天与国防, 3%

建筑材料, 2%
大宗农产品, 2%

房地产开发, 2%
商业服务, 2%

资本品, 2%

制药, 2%

日常消费品, 1%

休闲体育, 1%

其他, 28%

北京国管所持资产的行业分布广泛 （截至2022年末）

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

北京国管所管理的资

产具有多元化的行业

分布和广泛的运营区

域，有利于投资组合

在周期波动中保持稳

健的信用质量和分红

收入。

我们认为，北京国管开

展股权及基金投资是公

司承担国有资本运营职

能的体现。北京国管在

市场化的股权和基金投

资方面具备严格的投资

纪律和良好的风险防控

水平。
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（“FESCO”）重组上市，通过资产置换、发行股份购买资产和募集配套资金的方式将

FESCO 整体置入上市公司平台——原北京城乡商业（集团）股份有限公司，令上市公

司主营业务由商业零售切换至人力资源服务，实现了 FESCO 的整体上市。FESCO 是
国内知名的人力资源服务企业，重组上市有利于实现国有资本保值增值、提高国有资

产证券化率，这是北京国管通过市场化方式发挥国有资本投资运营职能的具体例证之

一。

我们预计，北京国管直接持有的资产仍将以非上市公司股权为主，资产流动性一般，

主要资产占比较为集中。公司投资组合的结构很大程度上反映了北京市政府的国有资

产布局安排，主要资产的划出或处置也是由北京市政府最终决策，资产流动性和集中

度对业务状况的影响相对中性。在行业内国有资本运营平台资产结构区分度不大的情

况下，北京国管所持资产良好的信用质量、多元化的行业和运营区域分布能够有效弥
补资产流动性和集中度的不足。截至 2022 年末，北京国管直接持有的上市股权价值占

比低于 15%。前三大产业类资产——首钢集团有限公司、北京能源集团有限责任公司、

北京市首都公路发展集团有限公司合计价值占比约 35%；加上受托管理的北京市政府

投资引导基金，前四大资产价值占比约 51%。 

图5 

财务风险

标普信评认为，北京国管的财务风险维持“低”。我们预计，公司本部的债务对投资价

值比率将维持低水平，现金流充足性指标保持良好，债务融资结构稳健，再融资空间

和再融资能力均保持很强。我们预计，随着基金和股权投资的持续推进，公司本部的

债务对投资价值比率仍将小幅上升。但公司的财务政策审慎，投资风格稳健，每年因

投资而新增的债务较投资组合的规模而言较为可控，本部的债务对投资价值比率对于

维持“低”的财务风险具有充足的空间。

我们预计，公司本部每年新增的债务主要用于满足股权及基金投资需求，对外投资中

大致 30-40%由新增债务融资满足，其余资金来源包括退出投资变现、收到投资企业

现金分红、收到政府资金注入等。公司的投资风格稳健，每年新增的债务较雄厚的资

产组合规模而言相对可控，债务对投资价值比率将延续小幅上升的态势，该指标短期

内出现大幅攀升的可能性较低。我们预计，2023 年北京国管本部对外投资规模约

180-220 亿元，2024 年对外投资规模维持平稳；本部债务对投资价值比率将由 2022
年末的 15.5%，小幅上升至 15%-18%。

16%
27%

12% 10% 9%

84%
73%

88% 90% 91%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

北京国管直接持有的资产以非上市公司为主

上市资产价值 非上市资产价值

资料来源：公司提供，标普信评整理。

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

北京国管的财务政策审

慎，投资风格稳健，本

部的债务对投资价值比

率对于维持“低”的财

务风险具有充足的空

间。
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我们预计，北京国管本部收到的经调整现金股利和利息收入能够持续覆盖利息和日常
营运支出，现金流充足性保持良好。2023-2024 年，预计公司本部每年收到经调整股

利和利息收入约 40-50 亿元，支付利息和营运费用约 30-40 亿元。 

我们认为，北京国管将维持良好的债务融资结构、多元化的融资渠道、低廉的融资成

本，再融资能力保持很强。北京国管良好的债务期限安排是审慎财务政策的一种体

现。公司每年根据新增投资需求及债务到期情况安排融资计划，兼顾融资成本与期限

匹配的考量。由于股权及产业基金的投资期限普遍较长，公司在负债端主要匹配中长

期债务融资，存续债券期限在国内同类国有资本运营公司中相对较长，体现了公司审
慎稳健的经营风格。截至 2022 年末，公司本部带息债务加权剩余期限超过 3 年，一年

以上的长期债务占比达到 75%以上。 

我们认为，北京国管对所持股企业的融资支持遵循市场化原则，延续了公司审慎的财

务政策，对下属企业的委托贷款规模控制在很低水平。公司对于向下属企业发放的委

托贷款设定还款机制，通过要求担保物等形式建立风险防控和风险隔离，公司本部未

对北京市国资委划入的下属企业进行担保。我们预计，公司本部对所管理企业的委托

贷款占比将维持较低，并不会明显增加本部的债务负担。

表3 

重点信用指标预测

2021A 2022A 2023E 2024F 

债务对投资价值比率（%） 15.3 15.5 15.0-18.0 15.0-18.0 

现金流充足性（倍） 1.3 2.7 1.0-2.0 1.0-2.0 

注：A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 

表4  

调整后财务数据（百万元）

2020 2021 2022 2023.1-3 

长期股权投资 261,067 293,977 314,624 314,425 

可供出售金融资产 103,288 0 0 0 

债权投资 0 3,867 3,480 3,200 

其他权益工具投资 0 93,214 97,707 98,374 

其他非流动金融资产 0 4,161 3,695 3,659 

持有至到期投资 3,000 0 0 0 

交易性金融资产 0 1,138 3,125 2,204 

其他金融资产 4,812 476 1,501 -- 

投资价值-账面价值 372,167  404,433 431,556 -- 

投资价值-市场价值 386,755 414,686 437,512 -- 

经调整总债务 49,570 63,396 67,943 -- 

经调整股利收入 2,979 3,164 6,637 -- 

营业收入 353 331 277 59 

利息收入 548 655 529 -- 

营运支出 191 199 188 61 

北京国管具备良好的债

务融资结构、多元化的

融资渠道、低廉的融资

成本，公司的再融资能

力保持很强。
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税费 465 423 91 44 

利息支出 2,322 2,627 2,488 -- 

注：1、调整后财务数据基于 2020-2022 年审计年报以及未经审计的 2023 年第一季度财报，数据基于母公司

报表口径；2、其他金融资产主要包括理财产品及一年内到期的委托贷款投资；3、部分季度数据无法获取，采

用 “--” 表示。 

同业比较

我们选取了广东恒健投资控股有限公司（简称“广东恒健”）、深圳市投资控股有限公

司（简称“深圳投控”）、山东国惠投资控股集团有限公司（简称“山东国惠”）作为北

京国管的可比公司。上述三家公司均为省或市国资委 100%控股的国有资本运营公司，

所承担的职能相近，在业务和财务方面与北京国管具有可比性。

我们认为，北京国管所持资产的整体信用质量与广东恒健和深圳投控相近，处于同业

较强水平。上述企业持有所处区域内优质国企股权，这些企业的业务状况较好且竞争

力较强。同时，北京、广东、深圳对区域内国企的潜在支持能力均为极强。我们认为，

所持资产拥有较强的信用质量有利于资产价值的保持，对投资控股公司的业务和财务

状况产生正面的影响。持有地区核心优质资产也一定程度上反映了投资控股公司的职

能对所在地区政府的重要性。

我们认为，与同业相比，北京国管所投资资产价值较大、资产行业分散度较好。所持

有资产的行业和地域分布越广泛，投资控股企业分散风险的能力就越强。截至 2022 年

末，北京国管的投资资产价值超过 4,000 亿元，在可比公司中保持领先。多样性方面，

北京国管、广东恒健和深圳投控均持有一批实力强劲、经营区域广泛的企业，经营区

域更加全国化，有助于分散风险，提升业务稳定性。

我们认为，北京国管在资产集中度和流动性上与可比公司没有显著差异。国有资本运

营平台的大部分资产并非市场化取得，其集中度和流动性与地方政府对企业的定位和

国有资产管理风格相关。大部分可比公司的资产集中度均较高，流动性较弱。可比公

司中，除了深圳投控所持有资产的流动性较强，其他公司的上市资产占比均在 20%以

下，差异不大。

图6 

北京国管

广东恒健

深圳投控

山东国惠
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前
三

大
资

产
占

比

上市资产占比

北京国管的投资价值更大，资产集中度及流动性处于同业中

等水平

注：数据截至2022年末。气泡大小代表投资价值。

资料来源：企业披露，标普信评整理

版权©2023标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们认为，北京国管的财务风险在同业中处于较低水平。北京国管的债务对投资价值

比率在可比公司中最低，这反映了公司较为审慎的投资和融资策略，同时也表示其再

融资能力强、再融资空间充足。我们认为，不同于产业类企业，投资控股公司的主要

偿债现金流来自于再融资，债务对投资价值比率越低，代表企业的再融资空间越大，

再融资能力越强，其财务风险也就越低。

表5 

同业比较表（截至 2022 年末） 

北京国管 广东恒健 深圳投控 山东国惠

主要职能 落实北京市战

略意图、促进

国有资本有序

进退、实现国

有资本保值增

值的平台

广东省国有资本

运营公司和产融

结合平台

深圳科技金控平

台和科技创新、

产业培育平台

山东省级国有资

本运营平台和新

旧动能转换重大

工程省级服务平

台

行业分布是否

多于 3 个 是 是 是 是

主要行业

金属冶炼、电力、交

通基础设施、技术硬

件及半导体等

受监管的公用

事业、电力、

周期性运输、

交通基础设施

等

金融、交通基

础设施、房地

产开发等

采掘业、交通

基础设施、金

融等

主要资产

首钢集团、京能集

团、首都公路

南方电网、广

东能源集团、

南方航空、中

国广核

中国平安、国

信证券、国泰

君安、深圳国

际

山东能源集

团、山东高速

集团、国泰租

赁、山东省盐

业集团

投资价值

（亿元）
4,200-4,400 1,500-2,000 2,000-2,500 700-1,200 

上市资产占比

（%） 8-12 10-15 50-55 0-5 

前三大资产占

比（%） 40-45  65-75 35-45 55-65 

债务对投资价

值比率（%） 15-20 20-30 15-25 20-30 

注：以上数据为标普信评调整后数据。

资料来源：公司年报，标普信评调整。

二、个体信用状况

我们认为，aaspc-的个体信用状况反映了北京国管优秀的业务状况和低的财务风险。 

流动性状况

我们认为，北京国管的流动性适中，未来一年流动性来源对流动性需求的覆盖倍数超

过 1.2 倍。 

北京国管本部层面主要的流动性来源是债务再融资、经调整现金股利和利息收入。我

们预计，未来 12 个月公司本部经调整现金股利和利息收入约在 40-50 亿元；公司将偿

还到期债务约 130-150 亿元，利息和营运支出合计约 30-40 亿元。 
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我们认为，北京国管在债券市场具备很强的再融资能力，再融资成本低廉。除债券渠

道以外，公司与银行为主的金融机构保持长期良好的合作关系，被银行机构授予较高
的授信额度。截至 2022 年末，公司本部在各银行授信额度为 2,983 亿元，其中未使用

授信 2,672 亿元。 

表6 

流动性来源 流动性用途

现金及现金等价物 190 亿元 债务到期 130-150 亿元 

经调整现金股利和利息收入 40-50 亿元 利息和营运支出 30-40 亿元 

本部未使用银行授信 2,672 亿元 

注：基于北京国管本部经调整财务数据，截至 2022 年末。 

资料来源：公司提供，标普信评整理。 

表7 

债务到期分布 

到期年份 单位：亿元

2023 140 

2024 138 

2025 234 

2026 110 

2027 及以后 190 

合计 812 

注：基于北京国管本部经调整财务数据，截至 2022 年末。 

含权债券按行权日期计为到期日。 

资料来源：公司提供，标普信评整理。 

过往债务履约情况

根据北京国管提供的《企业信用报告》及相关资料，截至 2023 年 5 月 26 日，北京国

管本部所有借款均到期还本、按期付息，未出现延迟支付本金和利息的情况。根据公

开资料显示，截至本报告出具日，北京国管在公开市场无信用违约记录。

三、主体信用等级

标普信评认为，北京市经济实力极强，财政平衡能力极佳，债务率较低，政府的潜在

支持能力保持极强。

标普信评认为，北京国管对于北京市政府具有“极高”的重要性。主要体现在：
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― 北京国管由北京市国资委全资直接持有，北京市国资委对公司实施全面的控

制。我们认为，公司在股权结构和管理机制方面与北京市政府具有极强的紧

密度。公司的最高决策机构为董事会，董事会成员由北京市政府任命，公司

的重大投融资事项由董事会决策。公司本部的经营状况持续受到北京市国资

委的监督考核。

― 我们认为，北京国管承担的国有资本运营职能对于北京市政府具有极高的重

要性。公司是北京市重要的国有资本运营平台，持有北京市绝大部分优质竞

争类国企的股权，所管理的资产规模超过 3.4 万亿元，在北京市直管国企中

资产占比超过一半。公司还受托管理北京市政府投资引导基金等重大基金，

并持续通过股权和基金投资等市场化资本运作推动北京市属国有企业改革、

优化国有资本布局、扶植战略性产业发展。

― 北京国管自成立以来持续收到来自政府的资产划拨和资本注入，反映了政府

对其稳定有力的支持。

― 我们认为，随着公司制改制的推进，北京国管的管理治理机制向市场化方向

平稳过渡，但公司的职能定位以及与北京市政府的紧密关系未发生改变。

2021 年北京国管由全民所有制企业改制为国有独资公司，改制后公司逐步形

成以董事会为最高决策机构的管理治理架构，管理治理机制更趋市场化，也

支撑公司通过市场化方式发挥国有资本投资运营的职能。我们认为，新的管

理治理结构不会削弱公司与北京市政府之间的紧密度。主要原因是：公司仍

然承担北京市重要的国有资本运营职能，所管理资产在北京市直管国企中占

比超过一半，其职能定位对于北京市政府具有唯一性；公司的董事会成员由

北京市政府任命。

我们认为，北京国管对

于北京市政府具有极高

的重要性。北京国管与

北京市政府具有极强的

紧密度，并承担着十分

重要的战略性职能。
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分项评估

主体信用等级：AAAspc/稳定 

业务状况：2/优秀 

        行业风险：3/一般 

        投资状况：2/优秀 

财务风险：2/低 

评级基准：aa- 

调整项

流动性：适中（无影响）

管理与治理：中性（无影响）

补充调整：中性（无影响）

个体信用状况：aaspc- 

外部影响：+3 
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附录

附录1： 北京国管持有的主要资产明细（截至 2022 年末） 

资产名称 北京国管持股比例 是否上市

首钢集团有限公司 100.00% 否

北京电子控股有限责任公司 100.00% 否

北京京城机电控股有限责任公司 100.00% 否

北京能源集团有限责任公司 100.00% 否

北京市首都公路发展集团有限公司 100.00% 否

北京一轻控股有限责任公司 100.00% 否

北京首都开发控股（集团）有限公司 100.00% 否

北京汽车集团有限公司 100.00% 否

中国北京同仁堂（集团）有限责任公司 100.00% 否

北京市郊区旅游实业开发公司 100.00% 否

北京城乡商业（集团）股份有限公司 34.23% 是

北京祥龙资产经营有限责任公司 100.00% 否

北京北辰实业集团有限责任公司 100.00% 否

北京金隅资产经营管理有限责任公司 100.00% 否

北京金隅集团股份有限公司 44.93% 是

北京首农食品集团有限公司 100.00% 否

中国航空发动机集团有限公司 20.00% 否

北京首寰文化旅游投资有限公司 30.00% 否

华润医药集团有限公司 17.43% 是

北京汽车股份有限公司 3.42% 是

北汽福田汽车股份有限公司 4.51% 是

北京京能清洁能源电力股份有限公司 2.72% 是

海南京粮控股股份有限公司 6.67% 是

京东方科技集团股份有限公司 10.64% 是

北京金融控股集团有限公司 100.00% 否

北京京国瑞国企改革发展基金（有限合伙） 77.59% 否

北京农村商业银行股份有限公司 7.75% 否

北京外企人力资源服务有限公司 86.00% 否

中关村发展集团股份有限公司 45.38% 否

注：北京国管通过全资子公司“北京国管中心投资控股有限公司”持有上市公司“华润医药集团有限公司”17.43%的股权。 
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附录2： 主要财务数据及指标 

评级对象主要财务数据及指标（合并报表，单位：百万元）

2020 2021 2022 2023.1-3 

货币现金和交易性金融资产    422,753     454,214    437,049    447,359  

长期股权投资    224,679     244,170    273,936    276,425  

固定资产    863,437     884,638    872,677    859,227  

资产总计   3,234,056    3,342,496     3,426,576     3,440,499  

短期借款    245,637     198,327    194,843    207,255  

应付票据及应付账款    244,773     261,490    267,784    261,800  

一年内到期的非流动负债    195,418     208,853    195,995    203,510  

长期借款    500,280     509,035    577,225    587,561  

应付债券    277,261     269,333    248,982    244,492  

所有者权益合计   1,074,509    1,182,328     1,242,273     1,253,569  

营业总收入   1,158,607    1,411,314     1,311,512    323,240  

营业成本    958,504    1,154,362     1,104,511    276,822  

销售费用   39,112    40,782    40,320     9,965  

管理费用   51,419    56,774    55,780    12,615  

财务费用   33,516    34,109    31,041     8,371  

投资收益   22,505    36,605    35,212     2,845  

利润总额   66,032    96,069    56,147    15,964  

净利润   42,315    65,906    31,652    10,464  

经营活动现金流入小计   1,358,214    1,644,470     1,604,561    413,103  

经营活动现金流出小计   1,235,922    1,455,085     1,446,530    391,745  

经营活动产生的现金流量净额    122,292     189,385    158,031    21,358  

投资活动现金流入小计    139,729     129,957    198,431    47,656  

投资活动现金流出小计    277,425     249,517    295,316    64,903  

投资活动产生的现金流量净额 -137,697 -119,560 -96,886  -17,247

筹资活动现金流入小计    847,983     787,931    757,114    208,181  

筹资活动现金流出小计    786,823     831,908    847,622    196,592  

筹资活动产生的现金流量净额   61,160  -43,977 -90,507   11,589  

评级对象主要财务数据及指标（母公司报表，单位：百万元）
2020 2021 2022 2023.1-3 

货币现金和交易性金融资产   21,492    17,541    22,097    28,461  

债权投资   3,000    3,867    3,480    3,200  

其他权益工具投资   82,666    92,354    97,707    98,374  

其他非流动金融资产   3,508    4,161    3,695    3,659  

长期股权投资    286,280    293,977    314,624    314,425  

固定资产   388    497    485    482  

资产总计    401,023    416,028     450,590     458,449  

短期借款   0     0      0      0   

应付票据及应付账款   2     2    1    1  

一年内到期的非流动负债   12,854    6,973    9,948    12,931  

长期借款   7,650    7,550    13,999    23,998  
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应付债券   38,787    48,765    45,767    42,765  

所有者权益合计    322,814    330,538     356,336     356,205  

营业总收入   353    331    277    59  

营业成本   67     66    64    16  

销售费用   0     0      0      0   

管理费用   124     131    122    44  

财务费用   1,858    2,041    2,025    552  

投资收益   8,120    8,491    10,081    338  

利润总额   6,453    6,409    7,699  -124 

净利润   6,055    6,057    7,672  -158 

经营活动现金流入小计   2,158    3,127    3,761    1,105  

经营活动现金流出小计   1,777    2,613    3,522    732  

经营活动产生的现金流量净额   381    514    238    373  

投资活动现金流入小计   21,721    16,390    12,795    1,594  

投资活动现金流出小计   19,505    15,390    17,549    1,683  

投资活动产生的现金流量净额   2,215    1,000  -4,753 -89 

筹资活动现金流入小计   32,628    47,374    36,826    18,027  

筹资活动现金流出小计   26,449    50,486    28,844    10,718  

筹资活动产生的现金流量净额   6,179  -3,111   7,982    7,309  

调整后财务数据及指标（单位：百万元）
2020 2021 2022 2023.1-3 

长期股权投资 261,067 293,977 314,624 314,425 

可供出售金融资产 103,288 0 0 0 

债权投资 0 3,867 3,480 3,200 

其他权益工具投资 0 93,214 97,707 98,374 

其他非流动金融资产 0 4,161 3,695 3,659 

持有至到期投资 3,000 0 0 0 

交易性金融资产 0 1,138 3,125 2,204 

其他金融资产 4,812 476 1,501 -- 

投资价值-账面价值 372,167  404,433 431,556 -- 

投资价值-市场价值 386,755 414,686 437,512 -- 

经调整总债务 49,570 63,396 67,943 -- 

经调整股利收入 2,979 3,164 6,637 -- 

营业收入 353 331 277 59 

利息收入 548 655 529 -- 

营运支出 191 199 188 61 

税费 465 423 91 44 

利息支出 2,322 2,627 2,488 -- 

注：1、上表中财务数据基于北京国管披露的致同会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的 2020-2022 年审计报告以及未经审计的 2023 年第一季度财报；

2020-2021 年数据使用重述值；2、 调整后财务数据基于母公司报表口径；3、其他金融资产主要包括理财产品及一年内到期的委托贷款投资；4、部分季度数据无法获取，采

用 “--” 表示。 
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附录3： 评级对象股权结构图（截至 2022 年末） 

附录4： 评级对象组织结构图（截至 2022 年末） 

附录5： 主要财务指标计算公式 

主要财务指标计算公式

债务对投资价值比率=经调整总债务/投资价值 

投资价值=长期股权投资+其它权益工具投资+债权投资+其他非流动金融资产+其他 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债（有息部分）+应付利息+其他短期有息债务 

长期债务=长期借款+应付债券+应付融资租赁款+预计负债中的对外担保及诉讼+其他长期有息债务 

经调整总债务=短期债务+长期债务+经营性租赁债务调整-超额现金+资产弃置费用债务调整+优先股/永续债+对外担保和诉讼+其他调整（如：保函、

信用证等）

现金流充足性=可控现金流入/刚性现金支出 

可控现金流入=收到的现金股利+管理费收入+现金利息收入+其他 

刚性现金支出=现金性营运支出+税费+利息支出+其他 

注：对于投资价值，非上市资产采用账面价值，上市资产采用市场价值。

北京市人民政府国有资产监督管理委员会

北京国有资本运营管理有限公司

100% 
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附录6： 信用等级符号及定义 

等级 含义

AAAspc 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。

AAspc  偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。

Aspc 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。

BBBspc 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。

BBspc 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。

Bspc 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。

CCCspc  偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。

CCspc 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。

Cspc 不能偿还债务。

注：除 AAAspc 级，CCCspc 级以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

附录7： 跟踪评级安排 
标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对受评主体和受评债项的信用状况进行定期跟踪和持续监测。如果发生任何可能影响受

评主体和受评债项信用质量的重大事件，标普信评将开展不定期跟踪，评估是否有必要对相关信用等级进行调整。
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员、股东、员工或代理人（统称“标普方”）均不保证内容的准确性、完整性、及时性或可用性。标普方不对任何错误或遗漏（疏忽或其他），无论其原

因如何，以及因使用内容而获得的结果，或者用户输入的任何数据的安全性或维护该等数据承担责任。内容以“概不保证”为基础提供。标普方特此声

明免除所有明示或默示的保证，包括但不限于适销性或适用于特定用途或使用目的、不存在漏洞、软件错误或缺陷，以及内容的功能将不会中断或内容

将与任何软件或硬件配置兼容等保证。在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒、特殊

或后续的损害、费用、开支、律师费或损失（包括且不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发

生类似损害的可能性。 

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策

（如下所述）并非且不应被视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新

（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的

技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获

得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例

如发布定期更新的信用评级和相关分析。 

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级

是标普信评对于债务人相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的

评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予

的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任何损失负责。 

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承

认的权利。标普信评特此声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。 

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信

息。标普信评制定了政策和程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。 

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信

评的公开评级和分析公布在其网站上 www.spgchinaratings.cn 并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。
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