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市场跟踪 市场与监管

评级机构观点跟踪

穆迪：美联储 2023 年下半年前不可能加息

摘 要

根据 FactSet 的估计，2020 年二季度标普 500 指数成份股公司的每

股综合收益可能会同比下降43%。市场预测EPS在2020年全年下跌21.1%

后将在 2021 年增长 28.2%，这表明市场相信 EPS 将强劲复苏。值得注意

的是对持续的超低国债收益率的预期意味着市场对公司未来收益的现

值估计更高。

穆迪表示，美联储加息可能需要失业率低于 5%。根据彭博社 5月的

预测，2022 年的平均失业率为 6.5%。因此，美联储下一次加息最早可

能要到 2023 年下半年。

利差缩小、收益率下降和股市上扬促使 4月和 5月美国高收益债券

发行再度升温，穆迪预计6月投机级债券发行量将至少达到320亿美元，

二季度的发行增速同比或达 12%。流动性需求明显上升和极具吸引力的
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借贷环境促使美国投资级债券发行空前活跃。穆迪预计，2020 年二季以

美元计价的投资级公司债券发行量可能达到 7410 亿美元，同比涨 132%。

6 月 1日，中国人民银行会同另外 4家监管机构为地方银行的普惠

贷款联合创设了两个货币政策工具。穆迪表示，在当前较弱的经济环境

下，上述货币政策工具将改善符合条件的银行的盈利能力，并缓解部分

小微企业迫在眉睫的贷款逾期压力。然而，上述工具不会解决这些企业

固有的资产风险，这仍将是银行的顾虑所在。

高频经济数据显示，美国 5 月国内生产总值（GDP）同比收缩的负

面效应有所减弱。根据惠誉的月度经济活动跟踪指数，4 月是美国经济

活动的低谷。

截至 6 月 12 日的一周，三大评级公司共对 3 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，它们是日本、哥斯达黎加和乌兹别克斯坦，

影响仍主要来自新冠疫情。

根据万得数据，截至 6 月 12 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 2次，今年总数为 70次。截至 6月 12 日的一周，

评级下调 2次，遭评级下调企业属交通运输行业和电、煤气及水生产和

供应业，今年累计下调 26次。

过去一周，国内债券主体评级获正面评级行动家数 20 家，数量明

显增多。

过去一周，国内债券违约 1起，涉及公司为青海盐湖工业股份有限

公司。
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正 文

【一周经济观点】

穆迪：美联储 2023 年下半年前不可能加息。（2020.6.4）

根据 FactSet 的估计，2020 年二季度标普 500 指数成份股公司的每

股综合收益可能会同比下降43%。市场预测EPS在2020年全年下跌21.1%

后将在 2021 年增长 28.2%，这表明市场相信 EPS 将强劲复苏。值得注意

的是对持续的超低国债收益率的预期意味着市场对公司未来收益的现

值估计更高。在其他条件相同的情况下，国债收益率越低，股票市值和

市盈率越高。未来数年股票市场可能都不会面临来自债券市场的竞争。

根据蓝筹金融预测公司(blue-Chip Financial Forecast)的预期，在

2023 年之前 10 年期美国国债的平均收益率不会超过 2%。五年期美国国

债平均收益率将在 2024 年首次超过 2%。具体的，2020-2023 年 10 年期

美国国债平均收益率预计分别为 0.9%、1.2%、1.5%和 2.1%；5年期国债

平均收益率分别为 0.62%、 0.7%、1.1%、1.7%，2024 年为 2.2%。

穆迪表示，美联储加息可能需要失业率低于 5%。市场预测显示，美

国实际GDP增速要到2022年下半年才有可能恢复到2019年四季度时的

高点。该经济增速的展望暗示联邦基金利率中值直到 2022 年下半年都

将维持在目前的 0.125%。根据 2008 年金融危机后的经验，可能需要等

待很久才会看到联邦基金利率的上升。2015 年底开始加息时美国的失业

率已经下降到 4.8%。根据彭博社 5 月的预测，2022 年的平均失业率为

6.5%。因此，美联储 2023 年下半年前不可能加息。
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股市反弹假设核心利润将改善。通常，企业核心利润和股票市值两

者的同比变化存在正相关关系。美国股市最新的反弹预示了企业核心利

润将在 2021 年反弹，以及国债收益率将保持在低位。企业核心利润不

包括特殊损益和存货估值的变动，并使用经济折旧替代会计折旧。

投机级收益率的下降支持了高收益债券的发行。彭博/巴克莱投机

级债券收益率和利差从2020年 1至2月的平均值5.28%和 360个基点升

至 3月 23 日的 11.69%和 1100 个基点的高点，这使得 2020 年 3月高收

益债券的发行量同比下降 74%至 40 亿美元。但是，投机级债券的收益率

和利差在随后跌至 6 月 3 日的 6.27%和 562 个基点。利差缩小、收益率

下降和股市上扬促使4月和5月以美元计价的高收益债券发行再度升温，

这通常会提振流动性和再融资。在 4 月发行量同比增长 25%之后，5 月

的发行增速升至 40%。在 4 月和 5月发行了 410 亿美元和 470 亿美元之

后，高收益债券 6 月前三个交易日的发行量近 80 亿美元，远远超出了

预期。穆迪预计 6月以美元计价的投机级债券发行量将至少达到 320 亿

美元，二季度的发行增速同比或达 12%。

投资级债券发行量创纪录。彭博/巴克莱投资级债券收益率和利差

从 2020 年 1 至 2 月的平均值 2.65%和 99 个基点飙升至 3 月底的 4.58%

和 373 个基点后，下跌至 6月 3 日的 2.35%和 160 个基点。流动性需求

明显上升和极具吸引力的借贷环境促使以美元计价的投资级债券发行

空前活跃。2020 年 3月和 4月连续创下 2680 亿美元和 3040 亿美元的发

行纪录高点。之后 5 月投资级债券发行规模放缓至 2670 亿美元，规模

仍然很大。2020 年 3-5 月期间，债券发行量较上年同期增长了 138%。6
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月前三个交易日，投资级债券发行总额为 410 亿美元。整个 6月发行总

额可能达到 1700 亿美元，比 2019 年 6 月的 1000 亿美元高出 70%。因此，

2020 年二季度以美元计价的投资级公司债券发行量可能达到 7410 亿美

元，同比涨 132%。

此外，充足的流动性也将使并购活动发挥建设性作用。

穆迪：中国货币政策新工具将改善地方银行的盈利能力，但资产风险仍

然较高。（2020.6.3）

6 月 1日，中国人民银行会同另外 4家监管机构为地方银行的普惠

贷款联合创设了两个货币政策工具。普惠贷款指单户授信在 1000 万元

及以下的小微企业贷款。穆迪表示，在当前较弱的经济环境下，上述货

币政策工具将改善符合条件的银行的盈利能力，并缓解部分小微企业迫

在眉睫的贷款逾期压力。然而，上述工具不会解决这些企业固有的资产

风险，这仍将是银行的顾虑所在。

表 1 中国普惠贷款新工具
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来源：穆迪

两个工具分别是普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业

信用贷款支持计划。第二个工具下的资金成本为零，而近几个月再贷款

资金的利率为 2.5%。新货币政策工具带来的激励和节约的成本将提升符

合条件的地方法人银行的盈利能力。穆迪预计节约的资金有望达到 470

亿元，并可使银行的总资产收益率提高大约 5个基点。考虑到信贷成本

上升和贷款利率下降已导致一季度中国地方银行的总资产收益率同比

下降了 8-9 个基点，上述提升可谓重大改善。

但是，货币政策新工具不会降低符合条件的银行的资产风险，原因

是银行仍将承担普惠贷款的信用风险。利用新工具下的资金也可能会提

高银行对小微企业借款人的信贷敞口。该风险体现在 2019 年底普惠小

微贷款的不良率为 3.22%，远高于所有银行贷款 1.86%的不良率。

信用贷款支持工具仅限于符合条件的银行（即最新央行评级 1-5 级
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的银行）可能会缓解资产风险。穆迪预计该工具将扩大管理较好的银行

与其同业之间的信贷表现差距。

惠誉：美国 5月 GDP 同比跌幅下降。（2020.6.9）

高频经济数据显示，美国 5 月国内生产总值（GDP）同比收缩的负

面效应有所减弱。根据惠誉的月度经济活动跟踪指数，4 月是美国经济

活动的低谷。

跟踪指数显示，4 月份美国产出同比下降约 15.5%。在此期间，美

国许多州都推出了严格的封锁措施。随着 5 月全国各地的封锁措施逐渐

放松，经济数据看起来有所好转，5 月产出同比下降约 9.5%。惠誉预测，

美国 GDP 在二季度将同比下降 10.5%左右，随着严格的限制措施逐步解

除，4 月之后数据持续改善。这与 4 月中旬以来首次申请失业救济人数

减少以及调查结果改善相一致。

惠誉的月度 GDP 增长统计预测模型包含了 23 个高频数据系列，包

括劳动力市场指标（如首次申领失业救济人数）、企业和消费者调查（如

PMI）以及生产数据。

图 1 美国实际 GDP 增速跟踪
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来源：惠誉

【主权信用评级】

截至 6 月 12 日的一周，三大评级公司共对 3 个国家或地区主权信

用评级采取负面评级行动，它们是日本、哥斯达黎加和乌兹别克斯坦，

影响仍主要来自新冠疫情。

 一周主权评级下调

标普将日本长期本、外币主权信用评级 A+的展望由正面调为稳定，

确定其短期本、外币主权信用评级为 A-1。依据为疫情使该国财政稳定

进程倒退，庞大的财政赤字将对总体政府债务占GDP比例构成上行压力。

（2020.6.9）

标普将哥斯达黎加长期本、外币主权信用评级由 B+下调至 B，展望
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负面，确定其短期本、外币主权信用评级为 B。依据为疫情使该国 2020

和 2021 年 GDP 收缩，政府财政状况持续恶化，政策不确定性加大。

（2020.6.9）

标普将乌兹别克斯坦长期本、外币主权信用评级 BB-的展望由稳定

调为负面，确定其短期本、外币主权信用评级为 B。依据为该国外债增

速超预期，预计到 2020 年底其外部流动资产将不足以覆盖外债。

（2020.6.5）

 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 6 月 12 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 2次，今年总数为 70次。截至 6月 12 日的一周，

评级下调 2次，遭评级下调企业属交通运输行业和电、煤气及水生产和

供应业，今年累计下调 26次。

图 2 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

表 2 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

北京桑德环境工程有限公司 CC 2020-06-11 B 2020-03-09 中诚信

安通控股股份有限公司 CC 2020-06-10 BB+ 2020-03-27 上海新世纪

来源：第一财经研究院、Wind

过去一周，国内债券主体评级获正面评级行动家数 20 家，数量明

显增多。

表 3 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

新疆生产建设兵团第十二师国有资 AA+ 稳定 2020-06-10 AA 稳定 2020-03-02 中诚信
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产经营(集团)有限责任公司

湖南邵东生态产业园开发建设投资

有限责任公司
AA 稳定 2020-06-10 AA- 稳定 2019-06-11 中证鹏元

山西建设投资集团有限公司 AAA 稳定 2020-06-10 AA+ 稳定 2020-02-19 上海新世纪

厦门象屿股份有限公司 AAA 稳定 2020-06-09 AA+ 稳定 2019-10-14 联合资信

龙岩市汇金发展集团有限公司 AA+ 稳定 2020-06-09 AA 稳定 2019-07-25 大公

泰州鑫泰集团有限公司 AA+ 稳定 2020-06-08 AA 稳定 2020-03-13 联合资信

天津泰达投资控股有限公司 AAA 稳定 2020-06-08 AA+ 2020-05-28 中诚信

德阳发展控股集团有限公司 AA+ 稳定 2020-06-08 AA 稳定 2019-08-15 联合资信

安庆市城市建设投资发展(集团)有

限公司
AA+ 稳定 2020-06-08 AA 稳定 2019-06-26 大公

福建省电子信息(集团)有限责任公

司
AAA 稳定 2020-06-08 AA+ 稳定 2019-06-20 联合信用

上海水务资产经营发展有限公司 AAA 稳定 2020-06-08 AA+ 稳定 2019-06-21 远东资信

天津泰达股份有限公司 AA- 稳定 2020-06-08 A+ 稳定 2008-07-28 中诚信

贵州铁路投资有限责任公司 AAA 稳定 2020-06-05 AA+ 稳定 2020-01-19 东方金诚

常州市晋陵投资集团有限公司 AA+ 稳定 2020-06-05 AA 稳定 2019-09-09 上海新世纪

杭州市运河综合保护开发建设集团

有限责任公司
AA+ 稳定 2020-06-05 AA 稳定 2019-06-24 大公

大唐融资租赁有限公司 AAA 稳定 2020-06-04 AA+ 稳定 2019-06-28 上海新世纪

杭州余杭交通集团有限公司 AAA 稳定 2020-06-04 AA+ 稳定 2020-06-01 中证鹏元

新郑新区发展投资有限责任公司 AA+ 稳定 2020-06-04 AA 稳定 2019-09-06 东方金诚

山东宏河控股集团有限公司 AA 稳定 2020-06-04 AA- 稳定 2020-03-24 中证鹏元

台州银行股份有限公司 AAA 稳定 2020-06-04 AA+ 稳定 2019-11-07 中诚信

来源：第一财经研究院、Wind

【国内债券违约】

过去一周，国内债券违约 1起，涉及公司为青海盐湖工业股份有限

公司。

表 4 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

青海盐湖工业

股份有限公司

15 盐 湖

MTN001

2020-06-1

1

2020 年 6 月 11

日是青海盐湖

工业股份有限

BB BB AAA 20.00 4.99 地方

国有

企业
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公司 2015 年度

第一期中期票

据的付息日。截

至当日日终,银

行间市场清算

所股份有限公

司仍未收到青

海盐湖工业股

份有限公司支

付的付息资金。

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

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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