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市场跟踪 市场与监管 

 

市场跟踪 

评级机构观点跟踪 

 

穆迪：亚洲各国复苏速度不一，结构性转变将加大信

用质量差异 

 

摘 要 

 

穆迪表示，与其他地区相比，亚洲在 2021 年抵御新冠肺炎疫情对

经济持续冲击的能力更强。不过与全球趋势一致，2021 年亚洲经济活动

和生活水平将低于疫情前的预测。政府政策空间、供应链重组和数字化

发展的速度不一将凸显该地区各经济体之间的信用质量差异。 

穆迪表示，新冠疫情冲击为各国政府提供了一个将财政支持计划结

合环境目标的机会，例如投资于那些可提高环境风险抵御能力的基建项

目，并推出可降低经济活动中碳强度的政策。在亚太区，各地绿色复苏
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方案的规模和范围存在重大差异，这将进一步推动各国和各行业的信用

分化。绿色刺激措施将对公用事业、建筑企业和电池制造商具有正面信

用影响，同时也将给炼油企业和自备燃煤发电厂的企业带来信用挑战。 

穆迪表示，尽管 2020 年初新冠肺炎疫情暴发，但中国稳定的住宅需求

和逐渐复苏的经济支持了 2020 年房地产销售增速较 2019 年小幅上涨。

然而，中国监管机构收紧了境内地产行业的信贷环境，穆迪预计这将减

缓 2021 年房地产销售增速。 

过去一周（1 月 21 日至 1 月 27 日），三大国际评级公司主权评级下

调 0 次，上调 2 次。具体的，标普将斯洛伐克 A+评级的展望由负面调为

稳定，标普将阿塞拜疆 BB+评级的展望由负面调为稳定。 

过去一周（1 月 21日至 1 月 27日），国内债券主体评级下调 4 家，

涉及主体为亿利资源集团有限公司、西藏金融租赁有限公司、隆鑫控股

有限公司、鸿达兴业股份有限公司，均为民营企业。按万得二级行业分

类，分别属资本货物、多元金融、汽车与汽车零部件和材料业。 

过去一周（1 月 21日至 1 月 27日），国内债券主体无评级上调。 

过去一周（1 月 21 日至 1 月 27 日），国内债券违约 5 起，涉及公

司为鸿达兴业集团有限公司、北京信威通信技术股份有限公司、天津房

地产集团有限公司、紫光集团有限公司，它们 2 家属民营企业、1 家属

地方国企、1 家属中央国企。 
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正 文 

 

【一周经济观点】 

穆迪：亚洲各国复苏速度不一，结构性转变将加大信用质量差异。

（2021.1.28） 

穆迪表示，与其他地区相比，亚洲在 2021 年抵御新冠肺炎疫情对

经济持续冲击的能力更强。不过与全球趋势一致，2021 年亚洲经济活动

和生活水平将低于疫情前的预测。政府政策空间、供应链重组和数字化

的发展速度不一将凸显该地区各经济体之间的信用质量差异。 

虽然 2020-2021年亚洲地区总体经济增长将放缓，但穆迪预计该地

区的表现将优于其他地区（如图 1 中的红圈所示）。特别是中国 GDP 增

长强劲反弹，穆迪预计 2021 年中国经济增速可达 7.0%，正面溢出效应

将通过贸易和制造业渠道惠及亚洲其他地区。预计 2021 年韩国和中国

台湾经济将强劲回升，部分原因是其已融入中国供应链。 

 

图 1 亚洲经济增速将放缓，但仍高于其他地区 
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与其他新兴市场地区（如中欧、东欧和拉美）相比，亚洲外部缓冲

相对更为强劲，这反映在其更强的经常项目指标。因此，大多数亚洲国

家面临资本外逃的风险较低。 

亚洲经济体采取了各种政策措施以减轻疫情对经济的影响，刺激措

施将带来财政成本，作为一个整体，亚洲财政指标与其他大多数新兴市

场相当（图 2 左）。然而，亚洲内部各国/地区财政政策空间各异，一些

经济体面临着严重的财政制约。因此，该地区在提供刺激的能力方面将

出现一定差异，如印度政府债务负担较重；巴基斯坦和斯里兰卡等外部

融资需求较大，其政策空间可能有限；此外，高度依赖旅游观光收入的

国家，例如马尔代夫和斐济可能也会面临资金压力；尽管印尼政府债务

水平相对较低，但外币债务敞口较大且收入基础较弱，这将对其债务负

担能力构成压力（图 2 右）。 

 

图 2 亚洲外部缓冲更强，但各经济体间差异较大

 

 

图 3 显示了亚洲 13 个经济体对主要长期经济风险的相对敞口，用

红 (高)、蓝 (中) 和绿 (低) 点来表示。总体而言，穆迪预计治理质
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量更高、疫情应对更为得力、与中国贸易联系更为紧密的经济体的增长

前景面临的压力更小，同时其负面财政指标也可能更快扭转。相比之下，

治理风险较高、用于偿还外债的外汇缓冲有限的前沿经济体可能更为脆

弱。疫情还加剧了现有的社会紧张局势，如医疗体系的差距或社会不平

等的扩大，这反过来又可能制约风险相对较高的经济体的复苏。 

 

图 3 长期经济风险对亚洲各经济体产生差异化影响 

 

 

2021 年亚洲大部分经济体的总体经济活动和生活水平将低于疫情

暴发前可能达到的水平（图 4）。至 2022-2023 年，大多数亚洲经济体

的增速将基本恢复到不超过疫情前的水平，但与可能实现的水平相比，

可能存在永久性产出损失。 

此外，经济大幅放缓的经济体可能会受到一定程度的经济创伤，对

潜在产出产生持续影响，包括存续公司的投资增长放缓、各行业出现成
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本较高的人力资源重新分配，以及长期失业后受挫个体退出劳动力队伍。 

 

图 4 2021 年亚洲经济体名义 GDP 预测值与疫情前预测值的差异 

 

 

上述经济趋势可能令信用质量的差异化加剧，这将放大特别是信用

质量较弱的债务发行人的脆弱性。受评的主权国家、银行和企业中，2021

年展望为负面的比例增加，负面展望集中在评级较低的发行人（图 5）。 

 

图 5 2021 年负面展望比例上升，反映出经济不确定性较高 
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穆迪：应对新冠肺炎疫情的绿色复苏支出差异将推动信用分化。

（2021.1.26） 

穆迪表示，新冠疫情冲击为各国政府提供了一个将财政支持计划结

合环境目标的机会，例如投资于那些可提高环境风险抵御能力的基建项

目，并推出可降低经济活动中碳强度的政策。在亚太区，各地绿色复苏

方案的规模和范围存在重大差异，这将进一步推动各国和各行业的信用

分化。绿色刺激措施将对公用事业、建筑企业和电池制造商具有正面信

用影响，同时也将给炼油企业和自备燃煤发电厂的企业带来信用挑战。 

新冠肺炎疫情使政府和企业更加重视 ESG 因素，人类对自身健康的

担忧以及政府实施的社交限制导致消费者习惯发生变化，进而影响了航

空出行、航运和公路运输等领域。据国际能源署估计，疫情相关的封锁

措施导致 2020 年能源相关的二氧化碳排放量较 2019 年下降 7%。 

绿色刺激措施的信用益处可能包括：将财政资源从碳氢化合物补贴

转向更具生产力的用途；降低污染相关的健康成本；增强对自然气候风

险的抵御能力；增加环保型企业中高技术和高薪的就业机会；改善面临

空气污染和水污染群体的公共卫生环境。另一个潜在益处莫过于能节省

支出，原因是可再生能源的成本较低。近年来可再生能源已变得更具成

本竞争力（图 1）。 

绿色金融的扩张是各国政府日益关注气候变化和可持续发展，同时

投资者 ESG 相关投资需求与日俱增的结果之一。在亚洲，近年来投资者

对可持续金融和债券发行的兴趣迅速增长，不过中国在 2020 年（截至

第三季度）的发行力度较弱（图 2）。 
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图 1 可再生能源成本已变得更具竞争力 

 

 

图 2 2020 年亚太区绿色债券发行放缓，但有望增长 
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亚太区的绿色刺激措施总体上规模不大，较富裕国家和实力较强的

新兴市场相关支出最多。亚太区的新兴市场中，中国成为绿色复苏政策

的积极推动者，但前景喜忧参半，原因是短期内燃煤发电对中国仍然重

要。中国政府已承诺在未来 30 年内投资 15 万亿美元，以便在 2060 年

前实现碳中和。短期刺激措施也侧重于绿色基建的公共投资，包括电动

汽车充电站、高铁和轻轨，以及可再生能源输电线，但这些措施占 GDP

的比例较小。 

 

图 3 绿色刺激措施规模不大，且局限于较富裕的亚洲国家 

 

 

图 4 对煤电和重工业的依赖可能会削弱一些亚太区国家推动绿色复苏

的力度 
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穆迪：2020 年中国房地产销售增速加快。（2021.1.29） 

尽管 2020 年初新冠肺炎疫情暴发，但中国稳定的住宅需求和逐渐

复苏的经济支持了 2020 年房地产销售增速较 2019 年小幅上涨。然而，

中国监管机构收紧了境内地产行业的信贷环境，穆迪预计这将减缓 2021

年房地产销售增速。 

2020年，中国全国合约销售额增长 10.8%，高于 2019 年 10.3%的增

速，主要推动因素是平均售价上升。同时，2020 年合约销量（建筑面积） 

增长 3.2%，也高于 2019年 1.5%的增长率。 

2020 年 12 月 31 日，中国监管机构出台了限制银行对房地产业贷

款规模的新政策。境内信贷出现趋紧，促使开发商 2021 年 1 月境外发

债保持强劲势头。2021 年 1月（截至 1月 26日） ，中国受评开发商在

境外发债 115 亿美元，主要目的是再融资。该金额较 2020年 1 月的 165

亿美元下降30%，但与 2020年的月平均发行额 44亿美元相比依然强劲。 

 

【主权信用评级】 

过去一周（1 月 21 日至 1 月 27 日），三大国际评级公司主权评级

下调 0 次，上调 2次。具体的，标普将斯洛伐克 A+评级的展望由负面调

为稳定，标普将阿塞拜疆 BB+评级的展望由负面调为稳定。 

⚫ 一周主权评级下调 

无。 

⚫ 一周主权评级上调 



                                                       Weekly Outlook 

11 

标普将斯洛伐克长期本、外币主权信用评级 A+的展望由负面调为稳

定，确定其短期本、外部主权信用评级为 A-1。依据为该国经济预计 2021

年将反弹至增长 4.3%；在欧洲中央银行(ECB)货币政策的支持下，适度

的债务和较低的再融资成本减轻了财政风险；政府通过取消退休年龄上

限和推进实施预算支出上限等关键步骤确保长期财政可持续性。

（2021.1.22） 

标普将阿塞拜疆长期本、外币主权信用评级 BB+的展望由负面调为

稳定，确定其短期本、外部主权信用评级为 B。依据为标普希望阿塞拜

疆和亚美尼亚之间从2020年11月10日开始的停火协议可以维持下去；

居民加速换汇和政府退出汇率管理的风险降低；该国强大的财政和外部

实力可以提供缓冲。（2021.1.22） 

【国内发行人信用评级】 

过去一周（1 月 21日至 1 月 27日），国内债券主体评级下调 4 家，

涉及主体为亿利资源集团有限公司、西藏金融租赁有限公司、隆鑫控股

有限公司、鸿达兴业股份有限公司，均为民营企业。按万得二级行业分

类，分别属资本货物、多元金融、汽车与汽车零部件和材料业。 

 

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 

亿利资源集团有限公司 AA 负面 2021-01-21 AA+ 稳定 2020-06-28 大公 

西藏金融租赁有限公司 BBB   2021-01-26 A+   2020-07-27 联合资信 

隆鑫控股有限公司 B- 负面 2021-01-22 BB+ 负面 2020-10-26 上海新世纪 

鸿达兴业股份有限公司 BB   2021-01-21 AA 稳定 2020-06-24 上海新世纪 
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来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（1 月 21日至 1 月 27日），国内债券主体无评级上调。 

 

【国内债券违约】 

过去一周（1 月 21 日至 1 月 27 日），国内债券违约 5 起，涉及公

司为鸿达兴业集团有限公司、北京信威通信技术股份有限公司、天津房

地产集团有限公司、紫光集团有限公司，2 家民营企业、1 家地方国企、

1 家中央国企。 

 

表 2 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 

鸿达兴

业集团

有限公

司 

19鸿

达兴

业

MTN0

01 

2021

-01-

26 

公司在中国银行间市场交易商协

会发行的鸿达兴业集团有限公司

2019 年度第一期中期票据,鸿达

兴业集团有限公司 2020 年度第二

期超短期融资券设置有投资者交

叉保护条款,公司未能于 2020 年

12 月 14 日按期兑付 20 鸿达兴业

SCP001 本息客观上触发了交叉保

护条款的约定情形,且截至本公告

日宽限期届满。 

 C C AA+ 9.00 7.20 民营

企业 

鸿达兴

业集团

有限公

司 

20鸿

达兴

业

SCP0

02 

2021

-01-

26 

公司在中国银行间市场交易商协

会发行的鸿达兴业集团有限公司

2019 年度第一期中期票据,鸿达

兴业集团有限公司 2020 年度第二

期超短期融资券设置有投资者交

叉保护条款,公司未能于 2020 年

12 月 14 日按期兑付 20 鸿达兴业

SCP001 本息客观上触发了交叉保

  C AA+ 10.0

0 

7.00 民营

企业 
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护条款的约定情形,且截至本公告

日宽限期届满。 

天津房

地产集

团有限

公司 

16天

房 03 

2021

-01-

26 

公司目前资金紧张,未能足额筹措

兑付资金。 

  AA+ AA+ 7.00 7.70 地方

国有

企业 

紫光集

团有限

公司 

19紫

光 01 

2021

-01-

25 

因公司流动资金紧张,截至目前公

司未能按照约定筹措足额兑付付

息资金,无法按期足额兑付付息。 

 B B AAA 6.00 5.11 中央

国有

企业 

北京信

威通信

技术股

份有限

公司 

16信

威 01 

2021

-01-

25 

由于公司为海外项目提供担保陆

续发生担保履约,且公司正在进行

的重大资产重组程序复杂,公司融

资能力受限,公司整体资金压力

大,无法按期支付“16 信威 01”本

金及利息。 

 AA AA AA 5.00 7.50 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》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。报告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。 

 

 


