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评级机构观点跟踪 

惠誉：经济预期进一步下调，但全球衰退已见底 

 

摘 要 

 

惠誉进一步下调了全球 GDP增速预测，但表示全球经济活动的下滑

已经接近谷底。惠誉对 2020 年全球 GDP 的最新预测为将下降 4.6%（4

月下旬时的预测为下降 3.9%），调整主要来自对欧元区、英国和除中国

的新兴市场经济增速的下修，但对中国、美国和日本等国的预测与此前

一致。因此，惠誉估计全球经济前景开始企稳。 

惠誉表示，在 2020 年剩余时间里，中国政府将采取更灵活的方式

实现宏观经济政策目标，不设定明确的增长目标，并推出一套更依赖财

政措施而非大规模放松信贷的刺激计划。这将在支持经济复苏的同时抑

制金融部门风险的累积和主权评级压力的上升。 

穆迪表示，迄今为止，与疫情相关的主权评级行动的数量和范围相
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对有限。总体而言，2020 年 1 月 1 日至 5 月 22 日间，穆迪对主权国家

采取的 54 次评级行动中有 23 次主要受疫情推动。其中，2 个国家的评

级已经完全体现了疫情带来的压力；15 个国家的评级未被下调，但是展

望被从稳定调为负面（7 个）或从正面调为稳定（1 个），或在降级审

查中（7个）；6个国家的评级被下调，多数只下调了一级。穆迪表示，

虽然很多其他国家在危机后债务将大幅增加、GDP 将下降，但是并未对

这些国家采取负面评级行动。这主要是因为：1）长期低利率能缓和影

响；2）认为债务增长将会被遏制并最终逆转；3）认为经济增长的复苏

将起到支持作用。 

截至 5 月 28 日的一周，三大评级公司共对 5 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，它们是阿根廷、喀麦隆、特立尼达和多巴哥、

纳米比亚和马尔代夫。 

根据万得数据，截至 5 月 28 日的一周，国内评级机构对国内发债

主体采取负面评级行动 1 次，企业属农林牧渔业，今年总数为 66 次。

截至 5 月 28 的一周评级下调 1 次，遭评级下调企业属农林牧渔业，今

年累计下调 22 次。 

过去一周，国内债券主体评级遭负面评级行动家数 1家，获正面评

级行动家数 7 家。遭负面评级行动的企业为中国吉林森林工业集团有限

责任公司；获正面评级行动企业为美的置业集团有限公司、珠海港股份

有限公司、合肥鑫城国有资产经营有限公司、江苏宜兴经济开发区投资

发展有限公司、珠海华发投资控股有限公司、宁波市奉化区投资有限公

司、河南铁路投资有限责任公司。 



Weekly Outlook 

3 

过去一周，国内债券无违约。 

 

正 文 

 

【一周经济观点】 

惠誉：经济预期进一步下调，但全球衰退已见底。（2020.5.26） 

惠誉在其最新的《全球经济展望》中进一步下调了全球 GDP 增速预

测，但表示全球经济活动的下滑已经接近谷底。 

惠誉对 2020 年全球 GDP 的最新预测为下降 4.6%（4 月下旬时的预

测为下降 3.9%），调整主要来自对欧元区、英国和除中国的新兴市场经

济增速的下修。 

对中国、美国和日本的预测（0.7%、-5.6%、-5%）与此前一致，预

测增速同样保持不变的还有澳大利亚、韩国和南非。因此，惠誉估计全

球经济前景开始企稳。 

一些其他的数据也表明全球经济活动停滞可能已经接近触底。欧元

区和美国 5 月的一些经济指标比 4月有所改善，消费者前往商店和娱乐

场所的次数增加。中国的经济活动增加，工业生产已恢复到 2019 年 12

月的水平，国定资产投资和信贷增速也在上升。 

此外，全球宏观经济政策刺激幅度在过去一个月左右进一步加大。

惠誉预测，2020 年全球量化宽松（QE）的规模将到达 6万亿美元，相当

于美联储、欧央行、英央行和日央行 2009-2018 年累计 QE 购买规模的
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一半。 

然而，经济恢复到常态水平可能仍是一个缓慢且崎岖的过程。劳动

力市场所受破坏和持续的社交疏离将严重影响危机后的消费者支出，企

业资本支出也将非常谨慎。 

惠誉：中国政府实现宏观经济政策目标的方式更加灵活。（2020.5.26） 

惠誉表示，在 2020 年剩余时间里，中国政府将采取更灵活的方式

实现宏观经济政策目标，不设定明确的增长目标，并推出一套更依赖财

政措施而非大规模放松信贷的刺激计划。这将在支持经济复苏的同时抑

制金融部门风险的累积和主权评级压力的上升。 

放弃传统的实际 GDP 增长目标凸显出政府将采取更加灵活的方式。

政府工作报告把围绕就业和创造工作岗位等社会目标放在了更突出的

位置。惠誉表示，根据这些目标制定的政策不太可能会危及长期金融稳

定。 

惠誉预测中国一般政府预算平衡 2020 年的赤字将到达 GDP 的 11%

（2019 年为 5%）。今年的财政举措包括税收减免和延期、基础设施投

资，以及对中小企业的支持。该预测值高于设定的 2020 年总体财政赤

字目标 3.6%的原因是考虑了将通过地方政府性基金预算实施的大量财

政宽松政策，以及社保基金可能出现的赤字。 

惠誉预测，2020 年底中国一般政府债务占 GDP 的比例将升至 56%。

中国（A+，稳定）在同评级中仍有短期放松财政的空间。一旦疫情消退，

政府支出的透明度及其收紧财政政策的承诺，也将成为中国主权信用评

级的重要决定因素。 
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惠誉认为，政府增加对财政支持的依赖，而不是大幅放松信贷政策，

总体上是正面的。政府工作报告继续强调控制金融风险的必要性，但也

表示，今年的货币和信贷总量增长速度将快于 2019 年。这表明中国经

济的杠杆率将会上升。惠誉预计，2020年中国实际 GDP增长率仅为 0.7%。

鉴于当前的经济冲击，信贷增速温和上升（目前约为 12%）或许是合适

的。但是，如果 2020 年下半年 GDP 仍然无法恢复增长，那么经济刺激

政策转向以信贷为基础的风险将会增大。 

穆迪：虽然危机的严重程度和持续时间超预期，但疫情导致的主权评级

行动有限。（2020.5.27） 

穆迪表示，迄今为止，与疫情相关的主权评级行动的数量和范围相

对有限。总体而言，2020 年 1 月 1 日至 5 月 22 日间，穆迪对主权国家

采取的 54 次评级行动中有 23 次主要受疫情推动。其中，2 个国家（埃

及、尼日利亚）的评级已经完全体现了疫情带来的压力；15 个国家的评

级未被下调，但是展望被从稳定调为负面（7个）或从正面调为稳定（1

个），或在降级审查中（7 个）；6 个国家的评级被下调，多数只下调

了一级。 

受疫情影响遭评级调整的所有新兴市场国家中，有四分之三的评级

处于投机级。那些经济疲弱、金融缓冲有限、外债庞大的新兴和前沿市

场国家是最直接的受害者。 

疫情通过三个渠道影响信用：低增长、油价下跌和融资渠道减少。

遭负面评级行动的国家中大多数受第三个渠道影响，反映了评级对信贷

渠道和融资成本的关注，它们是伯利兹、厄瓜多尔、埃塞俄比亚、加纳、
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肯尼亚、马尔代夫、蒙古、巴基斯坦、斯里兰卡、苏里南、特立尼达和

多巴哥、突尼斯和赞比亚。4 个国家受第二个渠道影响，安哥拉、科威

特、阿曼和沙特阿拉伯。目前，第一个渠道对评级的直接影响最小。评

级受对经济增长和债务担忧直接影响的国家有4个，巴哈马、毛里求斯、

纳米比亚和泰国。尤其是巴哈马和毛里求斯，评级行动主要反映的是对

经济和财政十分重要的旅游业受到的损害。 

穆迪认为，虽然很多其他国家在危机后债务将大幅增加、GDP 将下

降，但是并未对这些国家采取负面评级行动。这主要是因为：1）长期

低利率能缓和影响；2）认为债务增长将会被遏制并最终逆转；3）认为

经济增长的复苏将起到支持作用。 

【主权信用评级】 

截至 5 月 28 日的一周，三大评级公司共对 5 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，它们是阿根廷、喀麦隆、特立尼达和多巴哥、

纳米比亚和马尔代夫。 

⚫ 一周主权评级下调 

惠誉将阿根廷长期外币主体违约等级由 C 下调至 RD，确定其长期外

币主体违约等级为 RD，短期本、外币主体违约等级分别为 C 和 RD，评

级上限为 CCC。依据为该国未在 30 天宽限期到期日 5 月 22 日偿还 3 只

主权债券的利息；与债权人就全面重组外部债券谈判的最后期限从 5 月

22 日延长至 6 月 2日。（2020.5.26） 

穆迪将喀麦隆长期发行主体及高级无担保债务 B2 评级列入下调审

查。依据为该国加入 G20 暂停偿债倡议增加了私人部门债权人遭受损失
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的风险。（2020.5.27） 

穆迪将特立尼达和多巴哥长期发行主体及高级无担保债务 Ba1 评

级的展望由稳定调为负面。依据为该国经济和财政实力面临的下行风险

有所加大，这些风险源于中期挑战，疫情对全球石油和天然气需求和价

格造成的严重冲击加剧了这些挑战。（2020.5.22） 

穆迪将纳米比亚长期发行主体及高级无担保债务Ba2评级的展望由

稳定调为负面。依据为疫情冲击正在给该国信用指标带来经济和金融压

力，加剧了现有的脆弱性。（2020.5.22） 

穆迪将马尔代夫长期发行主体及高级无担保债务评级由 B2 下调至

B3，展望负面。依据为旅游业收入是该国政府收入和外汇收入的重要来

源，疫情冲击主要通过旅游业收入大幅降低来传递，政府流动性风险加

剧。（2020.5.21） 

⚫ 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 28 日的一周，国内评级机构对国内发债

主体采取负面评级行动 1 次，企业属农林牧渔业，今年总数为 66 次。

截至 5 月 28 的一周评级下调 1 次，遭评级下调企业属农林牧渔业，今

年累计下调 22 次。 

 

图 1 国内发债主体评级预警行业分布 
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注：橙色为新增。 

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 1家，获正面评

级行动家数 7 家。遭负面评级行动的企业为中国吉林森林工业集团有限

责任公司；获正面评级行动企业为美的置业集团有限公司、珠海港股份

有限公司、合肥鑫城国有资产经营有限公司、江苏宜兴经济开发区投资

发展有限公司、珠海华发投资控股有限公司、宁波市奉化区投资有限公

司、河南铁路投资有限责任公司。 

 

表 1 一周国内企业发行人信用评级下调 

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 

中国吉林森林工业集团有限责任公

司 
C  2020-05-25 BB+  2019-07-30 中诚信 
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制
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、
保
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产
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产
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售
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筑
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采
掘
业

社
会
服
务
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农
、
林
、
牧
、
渔
业

传
播
与
文
化
产
业
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来源：第一财经研究院、Wind 

 

表 2 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 

美的置业集团有限公司 AAA 稳定 2020-05-27 AA+ 稳定 2019-06-20 联合信用 

珠海港股份有限公司 AA+ 稳定 2020-05-27 AA 稳定 2019-07-26 中诚信 

合肥鑫城国有资产经营有限公司 AA+ 稳定 2020-05-27 AA 稳定 2019-12-02 中诚信 

江苏宜兴经济开发区投资发展有限

公司 AA+ 稳定 2020-05-26 AA 稳定 2019-06-27 中诚信 

珠海华发投资控股有限公司 AAA 稳定 2020-05-25 AA+ 稳定 2020-03-27 联合信用 

宁波市奉化区投资有限公司 AA+ 稳定 2020-05-21 AA 稳定 2019-06-28 上海新世纪 

河南铁路投资有限责任公司 AAA 稳定 2020-05-21 AA+ 稳定 2019-06-20 中诚信 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

【国内债券违约】 

过去一周，国内债券无违约。 

 

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

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。 


