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中華票券金融公司 
 

評等理由 
評等反映自身實力：中華票券金融公司（華票）之長期發行人違約評等主要取決於其個別實

力評等（VR），且其 VR 與其隱含 VR 一致。 華票評等的確認主係反映：儘管因為該公司的固

定收益投資與資金成本對市場利率高度敏感，利率上升將使華票的獲利能力與資本水準於近

期面臨壓力，惠譽預期華票將維持適切且對應其評等的風險概況與損失吸收的緩衝。  

穩定的經營環境：台灣的經營環境分數'a'與穩定展望係基於其經濟韌性及審慎的監管，應能

支持金融體系的穩定，儘管全球正面臨的挑戰可能減少國際對高科技產品出口的需求。  

顯著的市場地位：華票持續在商業本票保證業務維持顯著的市場地位。 該公司為台灣第三大

票券金融公司，於商業本票保證業務的市佔率為 17%。 華票的業務概況分數'bbb-'高於其'bb'

類別的隱含分數，主係反映該公司在台灣的票券金融業中顯著的市場地位。  

變動較小的授信標準：有鑑於該公司持續著重於多元化的產業中有規模且領先的集團，惠譽

認為華票的授信標準較其他受評的票券金融公司更為保守。 華票有健全的評價準則且對其有

擔保的商業本票保證（於 2022 年底佔其總商業本票保證 57%） 維持保守的貸放成數。 其有

擔保的商業本票保證之貸放成數維持穩定，低於 60%。  

穩健的資產品質：惠譽於評估台灣之票券金融公司的資產品質時，亦將由其商業模式所帶來

的資產負債表之表外曝險納入評估。 華票的資產品質分數為'bbb+'，低於其'aa'類別的隱含分

數，此反映其高於本地銀行的單一借款人集中度。 惠譽預期受台灣穩定的經營環境以及該公

司嚴謹的投資策略所支撐，華票的商業本票保證及固定收益投資的資產品質將維持穩定。  該

公司有極高比例的固定收益投資都屬於投資等級。  

獲利逐漸穩定：鑒於商業本票保證業務的收益率應隨著商業本票保證重新訂價而提升 （平均

發行天期約為 49 天），惠譽預期華票的獲利繼 2022 年下滑後，將於 2023 年轉為穩定。 同

時，鑒於 2022 年急遽升息後利率再上升的幅度應可減緩，惠譽亦預期交易與評價損失將於

2023 年減少。 然而由於債券再投資因市場利率的不確定性而延遲，債券投資利差收益可能持

續面臨壓力。  

資本水準壓力可控：華票的惠譽核心資本（FCC）比率由 2021 年底的 12.8%增長至 2022 年

底的 13. 1 %，這是源於其減少了保證餘額，以抵消轉弱的獲利能力及其他綜合損益（OCI）

投資隨著利率上升而產生負向的評價調整。 惠譽預期華票 2023 年將透過審慎管理加權風險性

資產的成長來維持穩定的 FCC 比率。  

穩定的資金及流動性：受益於其較穩固的市場地位，華票的附買回交易對手比同業更為分散。 

這有助於紓緩該公司資金高度倚賴附買回交易的流動性風險。其高信用品質的固定收益投資

部位也有利於華票的附買回融資。  

評等敏感性 

可能會個別或共同導致負面評等行動或調降的因素： 

若華票增加風險偏好，例如透過積極地擴張風險較高的商業本票保證業務，或市場風險顯著

增長，比如說投資於評等較低的固定收益，可能會導致其受個別實力評等影響的發行人違約

評等有負面的評等行動。 若其導致獲利能力或資本水準持續地弱化，該公司的評等可遭調降。 

例如其營業獲利佔加權風險性資產比率自其 2022 底為止的四年平均之 0.9%下降至低於 0.75%，

或該公司的 FCC 比率下降至接近 11%，且無確實的方案改善至現行水準。  

若華票的個別實力評等遭調降至'bb+'或以下，則其短期發行人違約評等可遭調降。 

評等 

外國貨幣 

長期 IDR BBB 

短期 IDR F3  
  

個別實力評等 bbb 
 

政府支援評等 b+ 

  

國內評等 

國內長期評等 A+(twn) 

國內短期評等 F1(twn) 

 

主權風險 

外國貨幣長期 IDR AA 

本國貨幣長期 IDR AA 

國家上限 AAA 

 

展望 

外國貨幣長期 IDR 穩定 

國內長期評等 穩定 

主權風險外國貨幣長期 IDR 穩定 

主權風險本國貨幣長期 IDR 穩定 

 

Applicable Criteria 
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Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria 
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若華票的信用體質相對其他在國內評等範圍內的發行人轉弱，其國內評等可遭調降。  

可能會個別或共同導致正面評等行動或調升的因素： 

華票評等調升的可能性受限於該公司相較其他相似國內受評銀行而言，較集中的商業模式、

較小的市場地位、較高的市場風險曝險，以及其完全依賴於批發性融資。 

若華票的個別實力評等調升至'bbb+'或更高，或其資金及流動性分數被調整至'bbb+'或更高，

則該公司的短期發行人違約評等亦可能調升。 

相較於在台灣國內評等範疇內之同業，若惠譽對華票的信用體質之評估有所改變，將影響其

國內評等。 相較於國內評等範疇內之同業，若華票之信用體質增強，其國內評等可能調升。 

其他債務和發行人評等 
華票'b+'的政府支援評等主系反映該公司的系統重要性較弱，導致惠譽預期當華票面臨壓 力時

政府提供華票支援的可能性較低。  

可能會個別或共同導致負面評等行動或調降的因素： 

若惠譽認為政府提供華票支援的意願降低，例如可能因為該公司的系統重要性顯著減弱，惠

譽可能採取負向評等行動。 

可能會個別或共同導致正面評等行動或調升的因素： 

若惠譽評估台灣政府（AA/穩定）即時提供華票支援的意願提升，則其政府支援評等可能調升。 

然而，惠譽並不預期此項改變在中期內發生。  
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