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市场跟踪 市场与监管

评级机构观点跟踪

惠誉：中美关系和疫情驱动美国技术供应链演变

摘 要

惠誉表示，中美紧张关系升级和疫情带来的生产挑战将驱动美国技

术供应链演变。供应链对中国的依赖将减少，美国生产核心半导体部件

的能力将提高，这些变化将对相应部门产生重大的信用影响。上游部件

生产的增加也会促使更多下游硬件组装向北美地区集中，这将加强美国

对整条技术供应链的控制。

疫情和社交隔离措施导致了前所未有的经济和心理冲击，这可能会

改变很多社会、商业和信用趋势。穆迪指出，金融服务提供商会受到来

自以下三个领域的长期影响：1）主要央行将被迫在未来更长时间内维

持低利率甚至是负利率，政府不得不增加财政刺激，银行和保险公司的

利润会缩水。2）促使消费者和商家加快向数字化流程和服务迁移。3）

“股东至上”的理念将加速向“考虑利益相关者（客户、员工和社会）”
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转变，公司战略会纳入更多社会因素。

穆迪指出，新冠疫情和中国经济增速显著放缓会导致 2020 年中国

电力需求疲弱，给电力行业带来挑战。

截至 5 月 21 日的一周，三大评级公司共对 2 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，负面评级行动数量明显减少。

根据万得数据，截至 5 月 21 日的一周，国内评级机构未对国内发

债主体采取负面评级行动，今年总数维持在 65次。

过去一周，国内债券主体评级遭负面评级行动家数 0 家，获正面评

级行动家数 4 家。获正面评级行动企业为中联重科股份有限公司、宁乡

经济技术开发区建设投资有限公司、金科地产集团股份有限公司、滨州

市中海创业投资集团有限公司。

过去一周，国内债券违约 1起，涉及公司为东旭光电科技股份有限

公司。
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正 文

【一周经济观点】

惠誉：中美紧张关系和疫情驱动美国技术供应链演变。（2020.5.19）

惠誉表示，中美紧张关系升级和疫情带来的生产挑战将驱动美国技

术供应链演变。供应链对中国的依赖将减少，美国生产核心半导体部件

的能力将提高，这些变化将对相应部门产生重大的信用影响。成本以及

对大量资本投资的需求会上升，但由于建设基础设施和积累知识储备需

要时间，回报将有所延时。上游部件生产的增加也会促使更多下游硬件

组装向北美地区集中，这将加强美国对整条技术供应链的控制。

全球很多供应商受疫情影响生产中断，美国技术商对全球供应网络

的依赖使他们面临与贸易相关的风险和金融风险。全球贸易紧张局势是

该行业面临的主要不利因素。美国增加先进零部件的国内生产可对冲部

分地缘政治风险。

台积电上周宣布，计划在美国亚利桑那州建立并运营一家先进的半

导体工厂。此前有媒体报道称，特朗普政府正在与包括英特尔和台积电

在内的科技公司合作，以增加半导体的国内产量。半导体是科技硬件的

重要组成部分。惠誉将美国与台积电的联盟视为美国建立更自主的技术

供应链的第一步。生产尖端半导体的进入门槛很高，需要大量资金和设

计能力。通过与台积电合作，美国芯片制造商将不会面临增加投资的负

担，避免对其信用状况产生负面影响。此外，生产更多上游部件将加大

美国对半导体供应的影响。
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另一方面，美国上周宣布对中国电信设备制造商华为实施新的出口

限制，进一步限制全球顶尖半导体公司在未获得美国许可的情况下向华

为供货的能力。

穆迪：疫情很可能改变消费者习惯并重塑商业模式。（2020.5.19）

疫情和社交隔离措施导致了前所未有的经济和心理冲击，这可能会

改变很多社会、商业和信用趋势。对金融服务而言，很多影响是短期的，

但是也会有一些长期影响，并且将从根本上改变宏观经济、商业周期和

消费者行为的很多方面。

穆迪指出，金融服务提供商会受到来自以下三个领域的长期影响：

1）主要央行将被迫在未来更长时间内维持低利率甚至是负利率，政府

不得不增加财政刺激，银行和保险公司的利润会缩水。2）促使消费者

和商家加快向数字化流程和服务迁移。3） “股东至上”的理念将加速

向“考虑利益相关者（客户、员工和社会）”转变，公司战略会纳入更

多社会因素。

穆迪：经济放缓导致中国的电力需求下降，给电力行业带来挑战。

（2020.5.18）

新冠疫情和中国经济增速显著放缓会导致 2020 年中国电力需求疲

弱，给电力行业带来挑战。

穆迪预测，2020 年中国 GDP 增速为 1%，远低于 2019 年的 6.1%。由

于经济停滞，2020 年一季度中国的社会用电量同比下降 6.5%。虽然 4

月份以来需求已有所回升，但预计 2020 年全年的电力需求增长将会持

平，2021 年增速将改善至个位数中段。
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图 1 中国电力需求

来源：穆迪

上述情况对电力企业的信用影响各异，电网企业和燃煤发电企业的

信用指标将转弱，但对可再生能源企业的影响有限。

电网企业一季度的业绩受到疫情的冲击，具体体现为收入的大幅减

少，但固定成本仍然保持高位。特别是，政府暂时下调电价来支持正在

放缓的经济，此举对收入造成了压力。中国政府在 2月宣布从 2020 年 2

月 1 日至 6 月 30 日，除高耗能行业的用户外，工商业用户零售电价下

调 5%。

社会用电量增长疲弱将导致 2020 年燃煤电厂利用小时数平均下降

约 5%。燃煤发电利用小时数的下降将降低燃煤电厂的发电量和现金流，

从而导致燃煤发电企业的杠杆率上升。

最后，穆迪预计可再生能源企业因为优先调度而不会受到电力需求

转弱的影响。2020 年第一季度风电和太阳能发电的利用小时数基本保

持稳定，而同期火电发电利用小时数则下降 12.7%。
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【主权信用评级】

截至 5 月 21 日的一周，三大评级公司共对 2 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，负面评级行动数量明显减少。

 一周主权评级下调

穆迪将伯利兹长期发行主体及高级无担保债务评级由 B3 下调至

Caa1，展望由稳定调为负面。依据为疫情影响该国旅游业收入，导致经

济受到严重冲击，政府大概率需要延迟支付债务利息。（2020.5.12）

标普将斯里兰卡长期本、外币主权信用评级由 B下调至 B-，展望稳

定，确定其短期本、外币主权信用评级为 B。依据为疫情将使该国 2020

年经济陷入衰退，增加外部融资风险。（2020.5.20）

 一周主权评级上调

无。

【国内发行人信用评级】

根据万得数据，截至 5 月 21 日的一周，国内评级机构未对国内发

债主体采取负面评级行动，今年总数维持在 65次。
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图 2 国内发债主体评级预警行业分布

来源：第一财经研究院、Wind

过去一周，国内债券主体评级遭负面评级行动家数 0 家，获正面评

级行动家数 4 家。获正面评级行动企业为中联重科股份有限公司、宁乡

经济技术开发区建设投资有限公司、金科地产集团股份有限公司、滨州

市中海创业投资集团有限公司。
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表 1 一周国内企业发行人信用评级上调

企业名称
最新主

体评级

评级

展望
评级调整日

上次

评级

上次

展望

上次评级

日期
评级机构

中联重科股份有限公司 B+ 正面 2020-05-15 B 稳定 标普

宁乡经济技术开发区建设投资

有限公司
AA+ 稳定 2020-05-20 AA 稳定 2020-03-03 大公

金科地产集团股份有限公司 AAA 稳定 2020-05-19 AA+ 稳定 2019-06-10
联合资信、大

公

滨州市中海创业投资集团有限

公司
AA 稳定 2020-05-18 AA- 稳定 2019-06-27 中证鹏元

来源：第一财经研究院、Wind

【国内债券违约】

过去一周，国内债券违约 1起，涉及公司为东旭光电科技股份有限

公司。

表 2 一周国内债券违约

发行人 违约债券

名称

发生日期 事件摘要 担

保

人

最新

债项

评级

最新

主体

评级

发行时

主体

评级

债券

余额

（亿元）

票面

利率

（%）

公

司

属

性

东旭光电科

技股份有限

公司

15东旭债 2020-05-

19

因公司流动性

困难尚未全部

解决,未能按

期全额兑付

“15 东旭债”

本息,构成违

约。

C C AA 9.56 6.80 民

营

企

业

来源：第一财经研究院、Wind

第一财经研究院《评级机构观点跟踪 Rating Weekly Outlook》（以

下简称《评级周报》）汇集每周评级机构最新评级动态及重点经济研究

报告精华。《评级周报》的跟踪重点为全球与中国经济和金融分析、主
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权和行业信用展望及发行人信用评级变动。跟踪范围包括三大国际评级

机构（穆迪、标普、惠誉）及国内评级机构。
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