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市场跟踪 市场与监管 

 

评级机构观点跟踪 

标普：中国实际利率上升将抑制经济复苏 

 

摘 要 

 

标普认为，中国 7 月的经济数据显示，私人需求仍然疲软，复苏仍

不平衡，并依赖于非常规的政策支持，核心通胀正在下降。中国二季度

好于预期的 GDP数据提振了市场。对复苏的乐观情绪和政策制定者态度

的转变，带来了收紧货币政策的预期，实际利率已经上升。紧缩的金融

环境将阻碍中国经济复苏，并妨碍复苏动力从经济刺激向私人需求的切

换。 

穆迪表示，中国（A1，稳定）的信用状况反映了多项优势，包括庞

大的经济规模及较高的平均增长率，这意味着其吸收冲击的能力极强。

受益于中国的高储蓄率，政府可通过较低的融资成本支持较高的债务。

但是，政府的多重政策目标，包括维持强劲的经济增长、控制杠杆率、

降低金融业风险、改善资本配置，正变得更加难以实现。2020 年初新冠
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肺炎疫情的爆发加剧了上述趋势。  

穆迪表示，贷款市场报价利率（LPR）目前已被国内银行广泛使用。

作为货币政策框架的一部分，LPR 定价机制在疫情期间引导贷款利率下

行的过程中起到了良好作用。具体而言，新贷款定价体系打破了银行贷

款利率的隐性下限。穆迪预计贷款定价将与货币市场的利率和债券收益

率更同步。鉴于银行贷款仍是经济领域主要的融资渠道，中国央行将积

极推动使用 LPR 定价机制来降低实体经济领域的借款成本。因此，银行

的贷款息差和盈利能力将继续承压。 

过去一周（8 月 12 日至 8 月 20 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；无主权评级上调。 

2020 年以来（截至 8月 20日），国内 8 家评级机构共对国内发债

主体信用评级采取了 206 次负面评级行动，其中评级调降 121 次，负面

展望调整 85次。截至 8月 20 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 12 日至 8 月 20 日），国内债券主体遭负面评级行

动 2 次。根据万得二级行业分类，它们分属多元金融和汽车与汽车零部

件业；按企业性质看，分属国有企业和民营企业。 

过去一周（8 月 12 日至 8 月 20 日），国内债券主体评级上调企业

5 家。根据万得二级行业分类和企业性质，三家属资本货物和国有企业，

另外两家分属银行和食品、饮料与烟草业和民营企业。 

过去一周（8 月 12 日至 8 月 20 日），国内债券违约 1 起，发行人

为泰禾集团股份有限公司。根据万得二级行业分类，它属房地产开发业；
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按企业性质看，属民营企业。 

 

正 文 

 

【一周经济观点】 

标普：中国实际利率上升将抑制经济复苏。（2020.8.18） 

标普认为，中国 7 月的经济数据显示，私人需求仍然疲软，复苏仍

不平衡，并依赖于非常规的政策支持，核心通胀正在下降。中国二季度

好于预期的 GDP数据提振了市场。对复苏的乐观情绪和政策制定者态度

的转变，带来了收紧货币政策的预期，实际利率已经上升。紧缩的金融

环境将阻碍中国经济复苏，并妨碍复苏动力从经济刺激向私人需求的切

换。 

分行业看，中国工业部门一直表现出惊人的韧性，这在很大程度上

得益于全球对技术和医疗设备需求的不断上升。政府刺激支出的措施推

升了基础设施投资及其上游产业。不断增长的家庭储蓄提振了中国的房

地产市场。另一方面，消费复苏有所落后。 

制造业投资也较弱，7 月同比下降约 1%，制造业投资近年来由私人

部门主导。但是，电子和医疗相关行业的投资强劲，反映出全球对此类

产品的需求较大。同时，这些领域的政策支持在一定程度上解释了这种

韧性。7 月，国有企业在所有领域的投资增长了 14%，私营部门仅增长

了 3%。事实上，从 2019 年开始，中国国有企业的投资速度一直快于民

营企业。 
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自疫情爆发以来，中国央行保持了 MLF 利率基本稳定，令许多预期

利率将大幅下调的市场参与者感到意外。相应地，自 2020 年初以来，1

年期 LPR仅下降了 30 个基点，至 3.85%。同一时期，核心通胀率下降了

100 个基点，因此实际 LPR利率上升了 70个基点。 

总体而言，金融环境对经济增长带来的下行风险是由于政策制定者

过于谨慎、金融市场过于乐观（导致利率走高）以及经济复苏仍不令人

信服。在中国消费支出恢复、私营企业开始增加投资之前说经济复苏能

够自我维持、能够承受更少的刺激措施（包括提高实际利率）还为时过

早。 

穆迪：中国主权信用评级为 A1，展望稳定。（2020.8.19） 

穆迪表示，中国（A1，稳定）的信用状况反映了多项优势，包括庞

大的经济规模及较高的平均增长率，这意味着其吸收冲击的能力极强。

受益于中国的高储蓄率，政府可通过较低的融资成本支持较高的债务。

但是，政府的多重政策目标，包括维持强劲的经济增长、控制杠杆率、

降低金融业风险、改善资本配置，正变得更加难以实现。2020 年初新冠

肺炎疫情的爆发加剧了上述趋势。  

在疫情造成经济冲击的背景下，政府已明确将维持经济增长和就业

作为首要目标。同时，与美国的贸易摩擦带来了持续的压力。因此，中

国政府宣布了越来越广泛的刺激措施。虽然政府对控制杠杆率等政策目

标的决心未变，但穆迪预计整体经济领域的杠杆率将继续温和上升。  

穆迪认为，某些地方银行或国有企业的财务困境个案将会继续考验

中央及地方政府防范风险蔓延的能力。新冠疫情后经济增长放缓会增加
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此类事件发生的可能性。 

如果未来几年结构性改革能成功地抑制经济增长放缓、公共部门杠

杆上升，以及维持金融稳定，中国主权评级可能会上调。若公共部门协

作效率提高，实现重大政策目标，并缓和财务困境，这也将具有正面信

用影响，可能促使主权评级被上调。与上述情形相反，如果政府通过进

一步大幅加杠杆来实现中期增长目标，导致经济结构扭曲加剧，中国主

权评级将面临下调压力。在这一情景下，出现金融压力及蔓延的风险可

能上升，尤其是在地方财力信息不畅、决策传导缓慢的情况下。 

穆迪：以 LPR定价的贷款比例上升增加银行盈利压力。（2020.8.19） 

穆迪表示，贷款市场报价利率（LPR）目前已被国内银行广泛使用。

作为货币政策框架的一部分，LPR 定价机制在疫情期间引导贷款利率下

行的过程中起到了良好作用。具体而言，新贷款定价体系打破了银行贷

款利率的隐性下限。穆迪预计贷款定价将与货币市场的利率和债券收益

率更同步。鉴于银行贷款仍是经济领域主要的融资渠道，中国央行将积

极推动使用 LPR 定价机制来降低实体经济领域的借款成本。 

因此，银行的贷款息差和盈利能力将继续承压。由于更多存量浮动

利率贷款将转向以 LPR为定价基础，同时政府限定救助贷款利率上限并

对还款实行宽容政策以支持经济从疫情中恢复，银行的贷款收入将转弱。

虽然同业借贷成本也会下降，但只能小幅缓解贷款盈利能力下降的影响。 

LPR 定价机制下贷款收益率的下降也将逐渐改变银行的资产配置方

式、货币市场净敞口以及收入结构，引发人们对银行信贷状况的担忧。 

资产结构调整可能给银行资产质量和风险管理带来挑战。银行可能
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在信用审批方面调整风险偏好以弥补某些利润损失。这可能给银行贷款

授信带来挑战并提高资产风险。一些银行可能寻求改变其贷款组合的期

限构成，以调整即将重新定价的资产规模。这可能会加剧银行的利率风

险和资产负债期限错配。由于中国衍生品市场仍处于发展初期以及银行

使用此类工具的经验有限，上述风险可能无法被有效对冲。 

【主权信用评级】 

过去一周（8 月 12 日至 8 月 20 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；无主权评级上调。 

⚫ 一周主权评级下调 

穆迪将老挝长期发行主体评级由 B3 下调至 Caa2，展望由稳定调为

负面。依据为该国 2020年将有大量的债务到期，并持续至 2025 年，且

融资选择有限，较弱的外部和财政缓冲和糟糕的治理加剧了该国正面临

的严重流动性压力，短期内出现违约的可能性很大。（2020.8.14） 

惠誉将阿曼长期本、外币主体违约等级由 BB 下调至 BB-，展望负面，

确定其短期本、外币主体违约等级为 B，评级上限为 BB+。依据为低油

价和新冠疫情冲击加速侵蚀该国财政和外部资产负债表。（2020.8.17） 

惠誉将巴林长期本、外币主体违约等级由BB-下调至B+，展望稳定，

确定其短期本、外币主体违约等级为 B，评级上限为 BB+。依据为低油

价和新冠疫情导致该国预算赤字和政府债务显著增加，本已较低的外汇

储备面临压力，GDP急剧萎缩。（2020.8.17） 
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⚫ 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 20日），国内 8 家评级机构共对国内发债

主体信用评级采取了 206 次负面评级行动，其中评级调降 121 次，负面

展望调整 85次。截至 8月 20 日的过去一周，新增评级下调 1 次，无负

面展望调整。 

 

图 1 2020 年截至 8月 20 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 12 日至 8 月 20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 12 日至 8 月 20 日），国内债券主体遭负面评级行
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动 2 次。根据万得二级行业分类，它们分属多元金融和汽车与汽车零部

件业；按企业性质看，分属国有企业和民营企业。 

 

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 

北京海淀国有资产投资集团有限公司 BBB- 负面 2020/8/19 BBB- 稳定  标普 

铁牛集团有限公司 A 负面 2020/8/12 AA 稳定 2019/6/21 联合信用 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（8 月 12 日至 8 月 20 日），国内债券主体评级上调企业

5 家。根据万得二级行业分类和企业性质，三家属资本货物和国有企业，

另外两家分属银行和食品、饮料与烟草业和民营企业。 

 

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 

浙江温州鹿城农村商业银行股份有限

公司 
AA+  2020/8/18 AA 稳定 2017/11/7 中诚信 

江西正邦科技股份有限公司 AA+ 稳定 2020/8/17 AA 稳定 2019/7/2 东方金诚 

驻马店市城乡建设投资集团有限公司 AA+ 稳定 2020/8/17 AA 稳定 2020/4/9 东方金诚 

成都空港兴城投资集团有限公司 AA+ 稳定 2020/8/14 AA 稳定 2018/6/22 联合资信 

济宁市兖州区惠民城建投资有限公司 AA+ 稳定 2020/8/12 AA 稳定 2017/6/22 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 12 日至 8 月 20 日），国内债券违约 1 起，发行人
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为泰禾集团股份有限公司。根据万得二级行业分类，它属房地产开发业；

按企业性质看，属民营企业。 

 

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 

泰禾集团股份

有限公司 

17 泰禾 01 2020/8/17 公司短期流动

性出现困难,公

司将无法按期

完成公司债券

“17 泰禾 01”

本息的兑付。 

 C C AA+ 8.18 7.5 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。 


