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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 

 

标普：亚洲内需疲弱抑制复苏，可能加剧贸易紧张关

系 

 

摘 要 

 

标普认为，亚太地区对疫情管理有方。与世界其它地区相比，亚洲

面临的健康和经济挑战要温和得多。然而，亚洲内需疲软以及对出口的

依赖可能会抑制其复苏，并加剧与西方的贸易紧张关系。 

穆迪表示，中国国内航空流量的复苏缓冲了中国飞机租赁公司面临

的大部分直接风险，但全球航空业复苏的迟缓仍令其信用状况承压。租

赁是中国航空公司用来支持机队扩张的核心融资渠道。穆迪预计，租赁

占比在未来几年将会上升，原因是航空公司机队规模的增长和运营规模
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的扩大凸显出租赁模式的优势，包括优化现金管理、降低融资成本以及

提高运营灵活性。在后疫情时代航空公司需不断应对更高的业务中断风

险的情况下，这些优势将变得愈发重要。 

过去一周（1月 28日至 2 月 3 日），三大国际评级公司主权评级下

调 2 次，上调 0 次。具体的，惠誉将巴哈马评级由 BBB下调至 BBB-；惠

誉将科威特 AA 评级的展望由稳定调为负面。 

过去一周（1 月 28日至 2 月 3 日），国内债券主体评级下调 26次，

涉及主体 14 家。按万得二级行业分类，其中 7 家属运输业为航空业公

司，2 家属资本货物、2家属房地产业、2 家属多元金融、1家属商业和

专业服务。过去一周（1 月 28日至 2月 3 日），国内债券主体评级上调

1 家。 

过去一周（1 月 28日至 2 月 4 日），国内债券违约 2 起，涉及公司

为天津房地产集团有限公司、北大方正集团有限公司；1 家地方国企、

1 家中央国企。 
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正 文 

 

【一周经济观点】 

标普：亚洲需求疲弱抑制复苏，还可能加剧贸易紧张。（2021.2.4） 

标普认为，亚太地区对疫情管理有方。与世界其它地区相比，亚洲

面临的健康和经济挑战要温和得多。然而，亚洲内需疲软以及对出口的

依赖可能会抑制其复苏，并加剧与西方的贸易紧张关系。 

受益于激增的出口需求，亚洲的制造业产出强劲复苏，增速超过了

20 国集团中的主要发达经济体。标普不赞同亚洲主导全球复苏的论调，

相反，它认为是来自世界其它地区的需求正在帮助亚洲摆脱困境。这主

要是因为亚洲消费者态度谨慎，亚洲（除澳大利亚）的支出反弹速度一

直低于欧洲或美国。到 2020 年底，亚洲经济体的零售额要么比一年前

更低，要么比疫情前增长更慢（比如中国）。 

亚洲疫情管理得当带来稳定的就业市场，这或能推动今年的消费增

长，以及进口增加。然而，进口至少还受到两个负面因素的影响。首先，

亚洲接种疫苗的速度可能比其他地区慢。一些估计显示，到 2021 年底，

中国和日本的疫苗接种率可能会远远落后于美国和欧洲。疫苗接种不足

可能会推迟亚洲经济的全面正常化。这将给就业、收入和国内需求带来

压力。其次，全球旅游业可能会继续低迷，中国对全球需求的贡献在旅

游上尤为重要。2020 年前三个季度，中国旅游相关的资金流出(包括中

国游客在海外的支出)比 2019 年同期减少了 930 亿美元。这是同期中国

货物进口额 310亿美元降幅的三倍多。 



                                                       Weekly Outlook 

4 

除非亚洲开始在需求复苏中发挥作用，否则全球增长将无法达到潜

在水平。经济复苏仍将依赖于刺激措施和欧美消费者。需求疲弱可能导

致亚洲经济持续疲软，通货膨胀率较低，部分公司收入增长预期持续下

降。但是，标普相信亚洲能够摆脱这个陷阱。标普预测，2021 年亚洲需

求将出现主要由中国消费支出回升带动的上升，虽然可能会比较缓慢。 

亚洲疲软的国内需求复苏也将影响全球贸易辩论。标普预计，拜登

政府将把注意力从双边贸易赤字转向更广泛的需求失衡标准。一个贸易

伙伴的经常账户盈余占 GDP 之比大于 2%的时间超过 12 个月，可能会被

美国财政部作为“不公平”货币实践的证据。2020 年第二和第三季度，

包括中国在内的亚太地区地区经济体的经常账户盈余都超过了 GDP 的

3%。如果该地区经济体的经常账户盈余保持高位或进一步上升，美国可

能会对其中一些国家采取更强硬的立场。 

美国财政部最近将越南列为货币操纵国，中国、印度、日本、韩国、

马来西亚、新加坡、中国台湾和泰国都在观察名单上。这将使降低对中

国的关税变得更加困难，更多国家也可能面临被贴上汇率操纵国标签的

风险。 

穆迪：尽管国内航空流量复苏，但中国飞机租赁业 2021 年仍面临信用

挑战。（2021.2.1） 

穆迪表示，中国国内航空流量的复苏缓冲了中国飞机租赁公司面临

的大部分直接风险，但全球航空业复苏的迟缓仍令其信用状况承压。

2020 年第三季度以来国内航空流量的复苏使航空公司恢复了一定的收

入和现金流，从而增强了其偿付飞机租约的能力。这对于中国飞机租赁
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公司具有正面信用影响。 

 

图 1 航空客流量已恢复至疫情前水平的 91%左右 

 

 

租赁是中国航空公司用来支持机队扩张的核心融资渠道。中国四大

航空公司——国航、东方航空、南方航空和海南航空约 65%的飞机是通

过经营租赁或融资租赁的方式购置的。 

 

图 2 截至 2020 年上半年四大国内航空公司大部分飞机来自租赁 

 

 

穆迪预计，这一比例在未来几年将会上升，原因是航空公司机队规

模的增长和运营规模的扩大凸显出租赁模式的优势，包括优化现金管理、
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降低融资成本以及提高运营灵活性。在后疫情时代航空公司需不断应对

更高的业务中断风险的情况下，这些优势将变得愈发重要。 

国内航线流量的复苏也使航空业重回到扩张性投资周期，这将有助

于提升中国飞机租赁公司的业务实力。在成功放宽国内旅行限制之后，

政府再度关注于支持航空业发展的政策，由此带来的国内航空运力和基

础设施扩张将会促进国内机队以及相关融资需求的增长。与这一趋势相

符的是，波音公司基于年度客流量增长加速的预期，上调其未来 20 年

对中国飞机销量预测至 8600 架，较一年前预测提高 7%。与之相反，波

音公司把未来 20 年全球飞机销量预测较其此前调低了 2%。 

由于全球航线陷入停顿，国内形势的回稳有助于降低但无法消除全

球航空业周期对飞机租赁公司的影响。 

【主权信用评级】 

过去一周（1月 28日至 2 月 3 日），三大国际评级公司主权评级下

调 2 次，上调 0 次。具体的，惠誉将巴哈马评级由 BBB下调至 BBB-；惠

誉将科威特 AA 评级的展望由稳定调为负面。 

⚫ 一周主权评级下调 

惠誉将巴哈马长期本、外币主体违约等级由 BBB下调至 BBB-，展望

负面，将短期本、外币主体违约等级由 F2 下调至 F3，评级上限由 A 下

调至 A-。依据为疫情破坏该国经济，严重的 GDP收缩和政府收入损失使

公共债务大幅上升。（2021.2.3） 

惠誉将科威特长期本、外币主体违约等级 AA 的展望由稳定调为负
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面，确定其短期本、外币主体违约等级为 F1，评级上限为 AA+。依据为

该国一般储备基金流动资产即将枯竭，在议会没有授权政府借款的情况

下短期流动性风险上升；该国财政赤字达到两位数，财政和外部资产负

债表预期走弱。（2021.2.2） 

⚫ 一周主权评级上调 

无。 

【国内发行人信用评级】 

过去一周（1 月 28日至 2 月 3 日），国内债券主体评级下调 26次，

涉及主体 14 家。按万得二级行业分类，其中 7 家属运输业为航空业公

司，2 家属资本货物、2家属房地产业、2 家属多元金融、1家属商业和

专业服务。 

 

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 

三亚凤凰国际机场有限责任公司 A- 负面 2021-02-03 AA+ 稳定 2020-07-29 东方金诚 

九通基业投资有限公司 A-   2021-02-03 AA   2021-01-29 中诚信 

华夏幸福基业控股股份公司 A 负面 2021-02-03 AAA 负面 2021-01-29 东方金诚 

华夏幸福基业股份有限公司 A   2021-02-03 AA+   2021-01-29 中诚信 

华夏幸福基业股份有限公司 BB 负面 2021-02-03 AA+ 负面 2021-01-18 大公 

海航机场集团有限公司 A- 负面 2021-02-03 AA+ 稳定 2020-06-22 东方金诚 

天津航空有限责任公司 BB 负面 2021-02-02 AA- 负面 2021-01-28 上海新世纪 

海南航空控股股份有限公司 BB 负面 2021-02-02 AA   2021-01-28 中诚信 

海航资本集团有限公司 BB 负面 2021-02-02 AA- 负面 2020-12-24 中证鹏元 

海航资本集团有限公司 BB 负面 2021-02-02 AA- 负面 2020-12-25 联合资信 

海航集团(国际)有限公司 BB 负面 2021-02-02 AA 稳定 2016-05-31 大公 

渤海租赁股份有限公司 AA 负面 2021-02-02 AAA 稳定 2019-07-03 联合资信 

云南祥鹏航空有限责任公司 BB 负面 2021-02-01 AA- 负面 2020-07-30 联合资信 

海南航空控股股份有限公司 BB 负面 2021-02-01 AA   2021-01-28 上海新世纪 
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海航集团有限公司 BB 负面 2021-02-01 AA   2021-01-28 上海新世纪 

海航基础产业集团有限公司 BB 负面 2021-02-01 A 负面 2020-06-23 上海新世纪 

海航航空集团有限公司 BB 负面 2021-02-01 AA- 负面 2021-01-28 上海新世纪 

九通基业投资有限公司 AA   2021-01-29 AA+ 负面 2021-01-19 中诚信 

华夏幸福基业控股股份公司 AAA 负面 2021-01-29 AAA 稳定 2020-10-22 东方金诚 

华夏幸福基业股份有限公司 AA+   2021-01-29 AAA 负面 2021-01-18 中诚信 

华夏幸福基业股份有限公司 AAA 负面 2021-01-29 AAA 稳定 2020-06-19 东方金诚 

天津航空有限责任公司 AA- 负面 2021-01-28 AA+ 稳定 2019-07-29 上海新世纪 

海南航空控股股份有限公司 AA   2021-01-28 AAA 稳定 2019-06-27 上海新世纪 

海南航空控股股份有限公司 AA   2021-01-28 AAA 稳定 2008-10-24 中诚信 

海航集团有限公司 AA   2021-01-28 AAA 稳定 2019-06-27 上海新世纪 

海航航空集团有限公司 AA- 负面 2021-01-28 AA 稳定 2019-06-28 上海新世纪 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

过去一周（1 月 28 日至 2 月 3 日），国内债券主体评级上调 1 家。 

 

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 

浙江桐庐农村商业银行股份有限公司 AA   2021-02-02 AA- 稳定 2019-10-14 东方金诚 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

【国内债券违约】 

过去一周（1 月 28日至 2 月 4 日），国内债券违约 2 起，涉及公司

为天津房地产集团有限公司、北大方正集团有限公司，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 
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天津房

地产集

团有限

公司 

16天

房 01 

2021

-02-

01 

公司目前资金紧张,未能足额筹措

兑付资金。 

  AA+ AA+ 8.77 7.70 地方

国有

企业 

北大方

正集团

有限公

司 

19方

正

MTN0

01 

2021

-01-

28 

北大方正已于 2020 年 2 月 19 日

被北京一中院依法裁定进入重整

程序,目前重整工作正在进行中,

依据重整相关法律规定,北大方正

不得个别清偿,"19 方正 MTNOOI"

不能按期足额付息。 

 C C AAA 14.0

0 

5.80 中央

国有

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。 

 


