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市场跟踪 市场与监管 

 

评级机构观点跟踪 

穆迪：预计 2020 年亚太高收益非金融企业违约率将达

6.0% 

 

摘 要 

 

穆迪预计亚太高收益非金融企业债券违约率在 2020年将达 6.0%，

远高于 2019 年的 1.1%。经济环境和疫情不稳定令企业经营前景不确定

性增大，刺激措施只能暂时缓解企业的财务压力,无法完全抵消上升的

信用风险,亚太高收益非金融企业违约率将维持在高位。 

惠誉表示，在 2020年 11 月的 G20（二十国集团）会议上成员国可

能会延长针对低收入国家的暂停偿债倡议（DSSI），延期可能覆盖整个

2021 年或部分时段。截至 2020 年 7月中旬，已有 42 个国家申请参加该

倡议。G20鼓励私营部门投资者提供类似的双边债务减免。但迄今为止，

没有国家公开表示将寻求私营部门债权人的同等待遇。 

标普表示，虽然 6月底的经济数据显示，美国经济活动在 3 月和 4
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月大幅下跌后以高于预期的速度回升，但实时经济数据表明，美国经济

复苏的步伐正陷入停滞。7 月，美国大部分地区的新冠确诊病例有所增

加，开始考验 6 月以来经济复苏势头的可持续性。 

过去一周（7月 31日至 8月 6 日），三大国际评级公司共采取了 3

次负面主权信用评级行动，其中美国和日本评级展望被调为负面，反映

出大规模财政政策对信用质量产生负面影响；无主权评级上调。 

2020 年以来（截至 8月 6 日），国内 8 家评级机构对国内发债主体

信用评级共采取了 204次负面评级行动，其中评级调降 119次，负面展

望调整 85 次。截至 8 月 6日的过去一周，新增评级下调 5 次，负面展

望调整 1次。根据万得二级行业分类，负面评级行动最多的行业是资本

货物业，过去一周新增评级下调数最多的行业是银行业。 

过去一周（7 月 24 日至 7 月 30 日），国内债券主体遭负面评级行

动 12次。根据万得一级行业分类，它们中有5家属于金融业（3家银行），

4 家属于工业，另 3 家分别属于日常消费、材料、房地产。按企业性质

看，其中 6 家属于地方国有企业，6家属于民营企业。 

过去一周（7 月 30 日至 8 月 6日），国内债券主体遭负面评级行动

8 次。根据万得一级行业分类，它们中有 5 家属于金融业（4 家银行,1

家保险），2 家属于工业。按企业性质划分，其中 5 家属于国有企业，3

家属于民营企业。 

过去一周（7月 31日至 8月 6 日），国内债券主体评级上调企业 3

家。根据万得二级行业分类，它们分属银行、资本货物和房地产业。按

企业性质看，均属国有企业。 
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过去一周（7 月 31 日至 8月 6 日），国内债券违约 5起，涉及泰禾

集团股份有限公司、洛娃科技实业集团有限公司、中信国安集团有限公

司、东旭集团有限公司。根据万得二级行业分类，其中 2家属于综合类

行业，2 家分属食品加工与肉类和房地产开发。按企业性质看，4 家属

于民营企业，1 家属于上市公司。 
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正 文 

 

【一周经济观点】 

穆迪：预计 2020年亚太高收益非金融企业违约率将达到 6.0%。

（2020.8.5） 

穆迪预计亚太高收益非金融企业债券违约率在 2020年将达到 6.0%，

远高于 2019 年的 1.1%。经济环境和疫情不稳定令企业经营前景不确定

性增大，刺激措施只能暂时缓解企业的财务压力,无法完全抵消上升的

信用风险,亚太高收益非金融企业违约率将维持在高位。 

2020 年二季度预计将成为二战以来全球经济萎缩最严重的一个季

度，并且看不到快速复苏的迹象。  

企业的复苏能力将取决于消费需求的反弹速度，后者则取决于政府

能否降低民众对疫情扩散的担忧，从而恢复消费者信心。如果疫情再次

爆发，将对经济活动造成新的打击。 

假设大流行期间消费支出长期受到抑制，或将导致较预期更差的经

济后果，穆迪预计在此悲观情景下，亚太高收益非金融企业的违约率在

2020 年可能高达 8.1%。  

各国央行预计将会维持高度宽松的政策立场，以确保市场流动性稳

定，直到经济产出和就业重回稳步复苏的轨道。宽松的政策将暂时缓解

短期流动性和再融资压力。但企业信用基本面受到的损害将继续影响增

长前景，降低其抵御经济进一步受损的能力。  

截至 2020年 6 月底的 12 个月，亚太高收益非金融企业的违约率为
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5.3%，高于去年同期的 2.3%。2020年上半年共有 8家受评企业违约。 

惠誉：低收入经济体债务减免或将延长至 2021年。（2020.7.31） 

惠誉表示，在 2020 年 11 月的 G20 会议上 20 国集团可能会延长针

对低收入国家的暂停偿债倡议（DSSI），延期可能覆盖整个 2021 年或

部分时段。 

20 国集团在 7月会议上已同意考虑延长 DSSI 的期限，该倡议为 73

个符合条件的低收入国家提供针对在 2020年 5月至 12月期间到期债务

本息的减免。倡议允许延期 3 年偿还，还提供 1 年宽限期，并采用净现

值中性的结构，但并没有免除债务。20 国集团强调，DSSI 主要旨在解

决限制各国在大流行救济支出方面的流动性问题。截至 7 月中旬，已有

42 个国家申请参加该倡议。 

20 国集团鼓励私营部门投资者提供类似的双边债务减免。但迄今为

止，没有国家公开表示将寻求私营部门债权人的同等待遇。 

DSSI 只关注对官方债权人的债务，根据惠誉的评级标准，违约定

义不包括这些债务。如果主权国家要求私人债权人暂停偿债，这就可能

被视为不良债务重组，并可能导致评级被调为“RD”（限制性违约）。 

标普：美国实时经济数据预示着复苏疲弱。（2020.8.3） 

标普表示，虽然 6 月底的传统经济数据显示，美国经济活动在 3月

和 4 月大幅下跌后以高于预期的速度回升，但实时经济数据表明，美国

经济复苏的步伐正陷入停滞。7 月，美国大部分地区的新冠确诊病例有

所增加，开始考验 6月经济复苏势头的可持续性。自 6 月中旬以来，新

冠确诊病例已经上升了 87%（图 1）。 
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实时数据显示，由于新的限制和可能担心被传染，截至 7 月 21 日

的当周人流的移动率进一步放缓（表 2）。经过 7月初的改善，餐厅预

订量开始逆转，酒店入住率也开始出现下降（图 3 和图 4）。电影院仍

然关闭（图 5）；航空旅行仍然不受青睐（图 6）；原料生产仍低于历

史均值（图 7 和图 8）。 

图 1 美国新增病例趋稳 

 
注：截至 7 月 27日。 

来源：标普 

 

图 2 美国移动趋势（餐厅、影院、购物中心等） 
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注：截至 7月 21日。 

来源：标普 

 

图 3 美国餐厅订餐量改善停滞 

 

注：截至 7月 21日。 

来源：标普 

 

图 4 美国酒店入住率改善趋势波动 

 

来源：标普 
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图 5 美国影院依旧关闭 

 

来源：标普 

 

图 6 美国航空旅客数量增长缓慢 

注：截至 7 月 26日。 

来源：标普 
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图 7 美国原油生产持续回落 

 

来源：标普 

 

图 8 美国粗钢产能利用率仍较低 

 

来源：标普 
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图 9 美国消费者情绪持续反映新冠危机的不确定性 

 

来源：标普 

 

【主权信用评级】 

过去一周（7月 31日至 8月 6 日），三大国际评级公司共采取了 3

次负面主权信用评级行动，其中美国和日本评级展望被调为负面，显示

大规模财政政策对信用质量产生负面影响；无主权评级上调。 

⚫ 一周主权评级下调 

惠誉将美国长期本、外币主体违约等级AAA的展望由稳定调为负面，

确定其短期本、外币主体违约等级为 F1+，评级上限为 AAA。调整反映

了美国公共财政持续恶化的趋势以及缺乏可信的财政整固计划的现状。

（2020.7.31） 

惠誉将日本长期本、外币主体违约等级 A 的展望由稳定调为负面，

确定其短期本、外币主体违约等级为 F1+，评级上限为 AAA。依据为大

流行导致日本经济急剧收缩，与外部需求疲弱相关的出口大幅下滑，加

剧了消费者支出和企业投资的低迷。惠誉预计 2020 年日本经济全年将
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收缩5%，GDP要到2021年4季度才能恢复到大流行前的水平。（2020.7.28） 

标普将刚果长期本、外币主权信用评级 CCC+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 C。依据为疫情对该国经济和公共

财政造成严重影响，但预计国际伙伴将提供大量紧急财政支持，中期前

景相对稳固。（2020.7.31） 

⚫ 一周主权评级上调 

无。 

【国内发行人信用评级】 

2020 年以来（截至 8月 6 日），国内 8 家评级机构共对国内发债主

体信用评级采取了 204次负面评级行动，其中评级调降 119次，负面展

望调整 85 次。截至 8 月 6日的过去一周，新增评级下调 5 次，负面展

望调整 1次。根据万得二级行业分类，负面评级行动最多的行业是资本

货物业，过去一周新增评级下调数最多的行业是银行业。 
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图 10 2020年截至 8月 6 日国内发债主体遭负面评级行动行业分布 

 
注：橙色为过去一周（7月 30 日至 8 月 6 日）新增。资本货物二级行业包含航空航

天与国防Ⅲ、建筑产品Ⅲ、建筑与工程Ⅲ、电气设备、机械等三级行业。 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（7 月 30 日至 8 月 6日），国内债券主体遭负面评级行动

8 次。根据万得一级行业分类，它们中有 5 家属金融业（4家银行,1 家

保险），2 家属工业。按企业性质看，其中 5 家属国有企业，3 家民营

企业。 

 

表 1 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 

中国广发银行股份有限公司 BBB- 负面 2020-08-02 BBB- 稳定  标普 

延安必康制药股份有限公司 CCC- 稳定 2020-07-31 CCC+ 稳定  标普 

长春发展农村商业银行股份有限公司 A+ 稳定 2020-07-31 AA-  2019-11-13 中诚信 
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中国四联仪器仪表集团有限公司 AA- 负面 2020-07-30 AA 稳定 2019-07-30 中诚信 

吉林蛟河农村商业银行股份有限公司 BBB 负面 2020-07-30 BBB+ 负面 2019-07-30 上海新世纪 

百年人寿保险股份有限公司 AA- 稳定 2020-07-30 AA 稳定 2019-12-10 联合资信 

延边农村商业银行股份有限公司 AA- 负面 2020-07-30 AA- 稳定 2019-07-31 中诚信 

云南祥鹏航空有限责任公司 AA- 负面 2020-07-30 AA 稳定 2019-07-24 联合资信 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（7月 31日至 8月 6 日），国内债券主体评级上调企业 3

家。根据万得二级行业分类，它们分属银行、资本货物和房地产业。按

企业性质看，均属国有企业。 

 

表 2 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 

中国第一重型机械股份公司 AA 稳定 2020-07-30 AA- 稳定 2019-07-23 大公 

浙江安吉农村商业银行股份有限公司 AA 稳定 2020-07-30 AA- 稳定 2019-07-29 上海新世纪 

温州市城市建设发展集团有限公司 AAA 稳定 2020-07-31 AA+ 稳定 2019-06-26 大公 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

【国内债券违约】 

过去一周（7 月 31 日至 8月 6 日），国内债券违约 5起，涉及泰禾

集团股份有限公司、洛娃科技实业集团有限公司、中信国安集团有限公

司、东旭集团有限公司。根据万得二级行业分类，它们中两家属综合类

行业、两位两家分属食品加工与肉类和房地产开发。按企业性质看，4

家属民营企业，1 家上市公司。 
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表 3 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 

泰禾集团股份

有限公司 

17 泰 禾

MTN002 

2020-08-0

4 

因触发关于债

务的交叉违约

约 定 ,原定 于

2020 年 9 月 8

日 “ 17 泰 禾

MTN002”到期兑

付本息,现加速

至2020年8月4

日进行本息兑

付。公司短期流

动性出现困难,

未能按期完成

“ 17 泰 禾

MTN002”本息兑

付。 

  C C AA+ 20.00 7.50 民营

企业 

泰禾集团股份

有限公司 

18 泰禾 01 2020-08-0

3 

公司短期流动

性出现困难,无

法按期兑付本

期债券应付利

息及回售本金。 

  C C AA+ 15.00 8.50 民营

企业 

洛娃科技实业

集团有限公司 

18 洛娃科

技 MTN001 

2020-08-0

3 

2020 年 8 月 3

日是洛娃科技

实业集团有限

公司 2018 年度

第一期中期票

据的付息日。截

至日终,银行间

市场清算所股

份有限公司仍

未收到洛娃科

技实业集团有

限公司支付的

付息资金。 

  C C AA 3.00 8.00 民营

企业 

中信国安集团

有限公司 

18 中信国

安 MTN002 

2020-08-0

3 

因流动资金紧

张,截至付息兑

付日终,公司未

能按照约定筹

措 足额资 金 ,

“18 中信国安

  C C AA+ 12.00 7.00 公众

企业 
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MTN002”未能按

期足额偿付利

息和回售部分

本金兑付,已构

成实质性违约。 

东旭集团有限

公司 

15 东旭集 2020-07-3

0 

评级工作所需

部分材料仍在

准备中,故推迟

披露评级公告。 

  C C AA 19.24 7.00 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

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。 


