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市场跟踪 市场与监管 

 

评级机构观点跟踪 

月报：7 月境内信用债违约数量进一步上升 6.0% 

 

摘 要 

 

根据万得数据，2020 年以来（截至 7月 31日），境内发行人信用

评级展望被调为负面的次数共计 96次，7 月新增 18 次，为今年来展望

负面调整数排名第三多的月份。 

更多的负面信用评级展望预示着可能会有更多的评级下调，更低的

评级意味着企业偿债能力的降低，信用债债务违约风险将上升。2020

年以来（截至 7 月 31 日），境内发行人信用评级被下调次数共计 129

次，7 月新增 36 次，和 6 月并列为今年来下调数最多的月份。2020 年

以来（截至 7 月 31 日），境内债券共发生违约 89 起，7月新增 18起，

违约数量较上月进一步上升。 

穆迪表示，中国企业的运营和财务表现将取决于行业复苏节奏和融

资渠道顺畅程度。投资者对信用实力较弱民企的避险情绪及对长期风险
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的较低偏好加重了中国企业再融资压力。 

穆迪表示，新冠肺炎疫情可能会加速全球贸易关系和供应链的根本

转变。超越对成本和效率方面的考虑，通过增强供应链韧性来确保供应

的安全性将成为政府和公司的首要目标。那些经济基础健全、基础设施

可靠、人力资本充足、地缘政治和供应安全风险低的亚洲国家将受益于

上述多元化趋势。 

过去一周（8月 5 日至 8 月 13 日），三大国际评级公司共采取了 2

次负面主权信用评级行动；无主权评级上调。 

2020 年以来（截至 8月 13日），国内 8 家评级机构共对国内发债

主体信用评级采取了 205 次负面评级行动，其中评级调降 120 次，负面

展望调整 85次。截至 8月 13 日的过去一周，新增评级下调 1 次，无负

面展望调整。 

过去一周（8 月 5日至 8月 13日），国内债券主体遭负面评级行动

8 次。根据万得二级行业分类，它属资本货物业；按企业性质看，属民

营企业。 

过去一周，国内债券主体评级上调企业 2 家。根据万得二级行业分

类，它们分属资本货物和材料业。按企业性质看，均属国有企业。 

过去一周，国内债券违约 1 起，发行人为北京华业资本控股股份有

限公司。根据万得二级行业分类，它属房地产开发业；按企业性质看，

属外资企业。 
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正 文 

 

【信用债发行和评级月度汇总】 

根据万得数据，2020 年以来（截至 7月 31日），境内发行人信用

评级展望被调为负面的次数共计 96次，7 月新增 18 次，为今年来展望

负面调整数排名第三多的月份。 

 

图 1 境内发行人信用评级展望负面调整数月度分布 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

图 2 今年来信用展望被调为负面的境内发行人的评级分布 
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来源：第一财经研究院、Wind 

 

更多的负面信用评级展望预示着可能会有更多的评级下调，更低的

评级意味着企业偿债能力的降低，信用债债务违约风险将上升。尤其是

下半年以来，随着疫情防控进入常态阶段，一些企业支持政策正逐步退

出。央行的货币政策也在向正常化方向过度。2 季度企业面临的销售和

利润损失问题在政策支持下推迟，这些问题或将在下半年逐渐暴露。在

信用评级方面，表现为评级下调数量较多和违约率的上升。 

2020 年以来（截至 7 月 31 日），境内发行人信用评级被下调次数

共计 129次，7 月新增 36 次，和 6月并列为今年来下调数最多的月份。 
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图 3 境内发行人信用评级下调数月度分布 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

2020 年以来（截至 7月 31 日），境内债券共发生违约 89 起，7月

新增 18 起，违约数量较上月进一步上升。 

 

图 4 境内债券违约数月度分布 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

根据万得数据，截至 7月 31日，境内信用债余额为 47.50万亿元，
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较 6 月底净增长 5192.49 亿元。截至 7 月 31 日，境内信用债余额占境

内债券市场总规模的 44.45%，占比较 2019年底下降了 45 个基点。截至

7 月 31 日，境内信用债余额中投资级占比 59.68%，投机级占比 0.42%，

无评级占比 39.9%。7 月，投资级债券新增 75.96 亿元，高收益债券新

增 29.90亿元。 

 

图 5 境内信用债余额 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

7 月，5 年期 AAA、AA+、AA级企业债与国债利差分别下跌 6.2、8.2

和 7.2 个基点至 107.5、134.5 和 172.5 个基点，利差下跌主要是因为

国债收益率上升幅度超过企业债收益率上升幅度所致。展望 8 月，信用

债收益率易上难下。 
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图 6 境内信用债利差 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

【一周经济观点】 

穆迪：因行业复苏进度各异，中国境内债券市场的信用分化将扩大。

（2020.8.5） 

穆迪表示，中国企业的运营和财务表现将取决于行业复苏节奏和融

资渠道顺畅程度。投资者对信用实力较弱民企的避险情绪及对长期风险

的较低偏好加重了中国企业再融资压力。 

疫情过后中国境内债券市场的信用分化将扩大，尤其是当政府的纾

困措施减退后，行业面临结构性调整的企业受影响将最大。新冠肺炎疫

情给许多中国企业带来了前所未有的冲击，导致企业利润下降、现金缓

冲减少及杠杆率上升，还造成部分企业融资困难。 

虽然中国经济在逐渐复苏，但穆迪预计未来企业信用状况将取决于

其所在行业及融资渠道的顺畅程度，这将扩大企业信用分化。较早复苏

行业（如建筑工程业）的企业可通过短期信贷来满足其运营资金的需求，
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同时收入回升可缓解其偿债压力。  

有些行业的运营环境会将在更长的时间内受消费者行为变化和出

行限制的影响，例如线下非必需品零售业和餐饮住宿业等。这些行业的

企业，尤其是那些运营和财务基本面本就较弱的民营企业，短期融资渠

道或不足以助其应对下行周期。  

穆迪：疫情令贸易关系和全球供应链加速转变。（2020.8.11） 

穆迪表示，新冠肺炎疫情可能会加速全球贸易关系和供应链的根本

转变。超越对成本和效率方面的考虑，通过增强供应链韧性来确保供应

的安全性将成为政府和公司的首要目标。那些经济基础健全、基础设施

可靠、人力资本充足、地缘政治和供应安全风险低的亚洲国家将受益于

上述多元化趋势。 

穆迪预计，供应链将变得越来越短，供应即时化将减弱，导致全球

贸易体系更加分散，同类产品的供应商范围将扩大，生产区域化将更为

明显。  

多元化旨在减少对任何单一供应方（无论是单个生产商还是来自同

一国家的一类生产商）的依赖，而本地化则旨在将生产转移到靠近本土

市场的地方。供应安全水平、对单一供应方的依赖程度和其他因素（包

括新生产基地的经济基本面和地缘政治因素）将影响供应链战略和选址。  

供应链转移的程度因行业而异，这取决于对供应链安全性的总体考

虑，最大的转变将发生在战略意义重大的行业，如制药行业。  

这些趋势对亚洲出口型经济体和生产商的信用影响各异。企业寻求

供应源多元化将使部分中国以外的亚洲市场受益，但将生产能力转移到
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美国或欧盟的生产本地化或重新安排将对亚洲生产企业产生负面影响。

自由贸易协定可通过向生产企业提供进入发达市场的优惠政策缓解部

分影响。 

【主权信用评级】 

过去一周（8月 5 日至 8 月 13 日），三大国际评级公司共采取了 2

次负面主权信用评级行动；无主权评级上调。 

⚫ 一周主权评级下调 

标普将伯利兹长期外币主权信用评级由 CC 下调至 SD，将其短期外

币主权信用评级由 C 下调至 SD。依据为 2020 年 8月 10 日，该国政府宣

布已与 2034 年到期的美元债券持有人就修改债券条款达成协议。

（2020.8.12） 

标普将卢旺达长期外币主权信用评级 B+的展望由稳定调为负面，确

定其短期外币主权信用评级为 B。依据为该国公共债务上升，外部前景

恶化。（2020.8.7） 

⚫ 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 13日），国内 8 家评级机构共对国内发债

主体信用评级采取了 205 次负面评级行动，其中评级调降 120 次，负面

展望调整 85次。截至 8月 13 日的过去一周，新增评级下调 1 次，无负

面展望调整。根据万得二级行业分类，今年以来负面评级行动最多的行
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业是资本货物业，过去一周新增评级下调也属于该行业。 

 

图 7 2020 年截至 8月 13 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（8月 5 日至 8月 13 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（8 月 5日至 8月 13日），国内债券主体遭负面评级行动

8 次。根据万得二级行业分类，它属资本货物业；按企业性质看，属民

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 

广州普邦园林股份有限公司 AA- 稳定 2020-08-07 AA 稳定 2019-06-17 联合信用 
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来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（8月 5 日至 8 月 13 日），国内债券主体评级上调企业 2

家。根据万得二级行业分类，它们分属资本货物和材料业。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 

中国林业集团有限公司 AAA 稳定 2020-08-10 AA+ 稳定 2019-06-04 大公 

汕头市投融资集团有限公司 AA+ 稳定 2020-08-07 AA 稳定 2019-06-28 中证鹏元 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

【国内债券违约】 

过去一周（8 月 5日至 8月 13 日），国内债券违约 1起，发行人为

北京华业资本控股股份有限公司。根据万得二级行业分类，它属房地产

开发业；按企业性质看，属外资企业。 

 

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 

北京华业资本

控股股份有限

公司 

15 华业债 2020-08-05 因本公司目前

资金周转困难,

不能按期支付

15 华业债的本

息。 

  C C AA 13.46 8.50 外资

企业 
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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。 


