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新聞稿：

中國信託創業投資股份有限公司獲「twA+/ twA-1」

評等；展望「正向」  

October 7, 2021 

摘要 

− 中國信託創業投資股份有限公司（中信創投）為中信金控集團中涉足創業投資市場的事業體。

我們在決定評等時考量該公司所持有之中國租賃子公司仲信國際融資租賃有限公司。中華信評

係依據中信創投與仲信國際融資租賃對合併信用結構的貢獻度，並結合兩家公司的信用結構後，

來對中信創投的信用結構進行評估。從中信創投創業投資業務的營運狀況可看出其稍弱的壓力

槓桿比率以及略顯偏弱的風險部位。中華信評認為，雖然該公司流動性較弱，但擁有非常強健

的資金來源基礎。 

− 仲信國際融資租賃有限公司位於經濟風險較高的中國，其信用結構因本身營運規模有限而較弱。

然而該公司強健的資本水準則為正向的評等因素。 

− 中華信評認為，中信創投為台灣中信金控集團具策略重要性地位的子公司。 

− 中華信評授予中信創投的長期發行體信用評等為「twA+」，短期發行體信用評等為「twA-

1」。 

− 「正向」的評等展望係反映標普全球評級對中國經濟風險趨勢的評估結果為正向之看法，此正

向改變可望改善租賃業務的信用結構，進而改善中信創投的整體信用結構。 

評等行動 

  中華信評今天授予中信創投的長期發行體信用評等為「twA+」，短期發行體信用評等為

「twA-1」。該公司長期評等的評等展望為「正向」。 

評等理由 

  考量中信創投於 2021 年 3 月自聯屬企業收購其融資租賃子公司，中華信評對中信創投個別

基礎信用結構的評估結果係反映該公司的兩項主要業務營運:創業投資與融資租賃。在完成收購交

易後，中信創投的創業投資與融資租賃業務在其擬制性資產和股權中的占比分別約為60%和40%。

因此，中信創投的個別基礎信用結構係反映其創業投資業務略顯偏弱的壓力槓桿比率、略顯偏弱

的風險部位以及較弱的流動性結構，該信用結構亦反映:儘管仲信國際融資租賃在中國的營運規模

有限，惟其資本部位仍屬強健。中信創投的最終評等則同時考量中信創投在中國信託金融控股股

份有限公司（中信金控）集團中的策略重要性地位。中華信評認為，中信金控集團將為其提供必

要的財務支持。 
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  做為中信金控集團全資持有的子公司，中信創投擁有長達約18年的營運紀錄。該公司的營運

與其母集團的整合程度相當高，且其管理團隊大多由母集團所派任，在加入中信創投之前已有在

中信金控任職的經驗。中華信評認為，中信創投的營運、策略決策以及風險控管系統與母集團高

度整合。該公司的業務係配合中信金控集團為客戶提供全方位金融服務的策略。中華信評認為，

以中信創投在集團中具有的策略重要性地位來看，該公司將獲得中信金控集團及時且充分的支持。 

  中信創投扮演協助其母集團進入創業投資市場、並支持當地文化與體育相關業務的角色。由

於中信創投與其母金控集團使用相同的名稱與商標，因此該公司的聲譽與其母金控集團間緊密連

結。前述觀點皆為中華信評對於中信創投具有的策略重要性地位評估結果提供支持，儘管該公司

對其母金控集團的財務貢獻仍相對有限。 

  中信創投在創業投資業務方面的表現與國內小型企業的股價指數相較之下相對穩定，且該公

司在過去五年期間並未出現虧損。中信創投擁有適度分散化且規模穩定的投資組合。其投資組合

包括資訊科技、通訊、生物科技、醫療保健、替代能源、以及文化與創意產業的公司，同時也包

括其他表現良好並擁有強勁成長潛力的傳統產業。 

  截至 2021年 3月，中信創投約有60%的投資為非上市股權投資。其投資組合略微偏向於資

訊科技業，然該趨勢與國內證券市場相符。 此外，中信創投並非僅將重心放在國內企業，該公司

同時亦著眼於海外的潛在投資目標。截至2021年 3月時，海外私募股權基金與股權投資在中信

創投投資組合中的占比達 31%，其中大部分的投資位於美國。中華信評認為，該公司的海外投資

可能會帶來一些地理區域分散化的優勢，並部分抵銷其投資組合的產業集中性。  

  該公司之創投事業所面臨的挑戰為：在壓力情境下，風險調整後資產的估值與流動性保障倍

數較低，主要原因在於該公司的投資組合集中在未上市股權，且高度依賴短期躉售型資金來源。

中華信評在其基本情境假設中比較了其資產在中等的壓力水準下支應有追索權之負債的能力。為

反映資產在前述情境下的風險，中華信評在計算未上市股權投資之估值時採用 60%的折扣率（上

市股票則為50%）。經由計算後得出，該創投事業之受壓資產對有追索權之負債比僅為1.06倍。

此外，其風險部位亦因隨其海外投資而來的較高外匯曝險而略顯偏弱。有鑒於此，中華信評對於

該創投事業之風險調整後槓桿之評估結果為弱。  

  此外，中華信評認為，中信創投之創投事業的流動性較弱，此係反映其股權投資較為有限的

流動性，以及對短期躉售型資金來源較高的依賴度。由於該公司創投業務 60%的投資為非上市股

權（此為中華信評在其基本壓力情景假設中所認定之流動性較為有限的投資），中華信評認為，

該創投業務之投資組合的流動性非常有限。此外，對短期躉售型資金來源的高度依賴以及前述短

期資金來源在面臨壓力期間可能無法完全展延續期的風險亦加深了該公司的流動性風險。 

  中華信評認為，該公司非常強健的資金來源基礎為其評等優勢，此項優勢可部分抵銷其較弱

的流動性結構，這是因為中信創投由自有股權組成的穩定且具永久性的資本基礎。該評估亦反應

國內流動性充裕的資本市場及來自財務上較為強健之母集團的可持續性支持。 

  中華信評對仲信國際融資租賃的評估結果係反映該公司在中國金融租賃市場中有限的市場能

見度可能會削弱其獲利能力與業務穩定性。不過，中信創投較其風險部位更為強健的資本基礎，

以及承襲自中信金控之審慎的風險控管架構則有助於抵銷前述劣勢。  

  中華信評對仲信國際融資租賃之資本、槓桿、與獲利的評估結果係基於下列假設： 

• 該公司業務於未來一至二年間每年成長幅度約為 12%，並將保留 100% 的營業收入以支應未

來的業務擴張；以及 

• 仲信國際融資租賃的資本水準亦反映了中信金控集團於2021年 8月 20日公布的增資計畫。  
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  雖然此次的增資計畫可能將仲信國際融資租賃的風險調整後資本比率推升至約 15%的水準

（此為中華信評在對資本水準進行評估時認定的非常強健等級的門檻下限），但隨著該公司實體

分公司不斷拓展，其較高的業務成長幅度與增長的營業費用恐將在未來一至二年耗損前述注入的

資本。基於此假設，中華信評評估認為，仲信國際融資租賃的資本、槓桿、與獲利仍屬強健。此

外，中華信評評估認為，該公司的流動性與資金來源允當，惟該公司較易受到市場流動性的影響，

且因該公司高度依賴短期躉售型資金來源，其流動性與資金來源較不若本地銀行來得穩定。前述

允當的評估結果亦反映：中華信評認為，仲信國際融資租賃將可持續獲得來自中信金控集團的支

持，且該集團主體為擁有允當的資金來源與強健流動性之核心子公司中信銀行。中華信評認為，

母集團以發行信用狀的形式，協助仲信國際融資租賃獲得信用額度以及在近期公布的增資計畫，

皆印證了來自母集團的支持。中華信評並不預期，未來一至二年仲信國際融資租賃會有緊急或是

非預期性的流動性需求。 

評等展望 

  中信創投「正向」的評等展望係反映：由於中國經濟失衡的評估可能獲得改善，或是其經濟

體系中的信用風險出現好轉，標普全球評級可能會上調其對中國經濟風險的看法。標普全球評級

對中國較低的經濟風險評估結果應可提升中信創投之租賃事業體的信用結構以及中信創投的合併

信用結構。 

  中信創投「正向」的評等展望亦反映：中華信評認為，中信創投將持續作為母公司中信金控

集團中具策略重要性的子公司，且未來一至二年母集團的信用結構將維持不變。  

評等上調情境 

  若中國的經濟風險評估結果獲得改善，中華信評可能會調升中信創投的評等。 

展望下調情境 

  若標普全球評級將其對中國經濟風險趨勢的評估結果下調至「穩定」，則中華信評可能會將

中信創投的評等展望調為「穩定」。  

  若中信創投之創投事業體的風險調整後槓桿或是流動性部位轉弱，則中華信評亦可能會將中

信創投「正向」的評等展望調為「穩定」，或是調降該公司的評等。導致前述情境的可能原因為：

該公司的現金部位降低、投資組合的成長幅度高於中華信評目前的預期，或是未上市股權投資部

位的占比升高。 

  此外，若中信創投中國租賃子公司的資本強度轉弱，則中華信評亦可能會將中信創投的評等展

望調為「穩定」，或是調降該公司的評等。導致前述情境的可能原因為：高於中華信評目前預期的

業務擴張速度。 

相關準則與研究 

相關準則 

− General Criteria: Principles Of Credit Ratings - February 16, 2011 

− General Criteria: Methodology For National And Regional Scale Credit Ratings - June 25, 

2018 

− General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings - April 07, 

2017 

− Criteria | Financial Institutions | Other: Alternative Investment Funds Methodology - January 

13, 2020 
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相關研究 

− 中華信評信用評等等級定義 – August 10, 2020 

(除非另有說明，相關準則與研究均公佈於 www.taiwanratings.com 網站。) 

評等表  

新評等  

中國信託創業投資股份有限公司 

發行體信用評等 twA+/正向/twA-1 

 

 

  本篇報告中的某些用詞，特別是一些用來表達我們對於評等相關因素之看法的形容詞，在我們的評等準則中有其專屬意義，因此應連同該套準則一併閱讀。進

一步訊息請參考位於 www.taiwanratings.com 之「評等準則」頁面。信用評等資料庫（Rating Research Service）之訂戶可至 rrs.taiwanratings.com.tw 取得完整

評等訊息。所有受此評等行動影響之評等均公布於中華信評官方網站 www.taiwanratings.com。 

 

（中文版本係根據英文版本翻譯，若與原英文版本有任何分歧，概以英文版本為準。） 
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