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评级机构观点跟踪 

惠誉：中美企业的关税风险上升 

导语：惠誉表示，由于公司直接受影响的业务较少且全球经济较好，中美两国首轮关税措

施对两国受评企业的影响有限。但是，针锋相对的报复性行为将使信用风险上升，甚至在

少数情况下可能导致评级下调。长期的贸易争端会导致 GDP 增速下降、通胀上升。汇率波

动性上升或大宗商品价格的快速变化可能产生更广泛影响。 

惠誉表示，尽管中国中央政府收紧了财政政策以控制杠杆，短期经济增长可能会受到抑

制，但是基建投资仍是中国城市化和经济发展的重要支柱。由于公共债务的积累，中央政

府希望地方基建项目融资多元化。全部固定资产融资中国内贷款的占比从 2010 年 30%下

降到 2016 年 15%，缺口由 PPP 项目的股权融资、非银贷款、政府资金和资本市场填补。 

主权评级调整方面，惠誉将土耳其评级由 BB+下调至 BB，将蒙古评级由 B-上调至 B。 

上周（7.9-7.15）国内债券主体评级下调家数 2 家，上调家数 4家。 

上周（7.9-7.15）国内债券无违约。 

 

【一周经济观点】 

惠誉：中美企业的关税风险上升。（2018.7.12） 

⚫ 惠誉表示，由于公司直接受影响的业

务较少且全球经济较好，中美两国首

轮关税措施对两国受评企业的影响有

限。但是，针锋相对的报复性行为将

使信用风险上升，甚至在少数情况下

导致评级下调。长期的贸易争端会导

致 GDP增速下降、通胀上升。汇率波

动性上升或大宗商品价格的快速变化

可能产生更广泛影响。 

⚫ 贸易紧张局势正在升级。上周，在美

国对中国 340亿美元进口商品征税

后，中国宣布采取同等程度的反制。

随后，美国表示将对额外 2000亿美元
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的中国进口商品征收 10%的关税，同时

就约 160亿美元商品加征关税征求公

众意见。由于缺少世界两个最大经济

体间贸易战的经验，很难对跨部门的

财务影响进行估算。 

⚫ 根据美国人口普查局的数据，手机、

家庭用品和电信设备是进口额度最多

的产品类型。美国第一轮关税主要针

对资本品和技术部门使用的中间品，

最近宣布的清单则包含更多消费品。

飞机、发动机、设备、零部件和大豆

是美国出口到中国的主要产品。中国

报复性关税所针对的美国 500余种商

品主要来自农业和食品部门。 

图 1 美国最近关税针对商品的类别 

 

惠誉：中国城市固定资产投资上升，经济增长受到融资约束。（2018.7.10） 

⚫ 惠誉表示，尽管中国中央政府收紧了

财政政策以控制杠杆，短期经济增长

可能会受到抑制，但是基建投资仍是

中国城市化和经济发展的重要支柱。

城市基础设施建设中为了满足城市人

口增加所需的包括城市交通系统、水

利和废物处理在内的基建所占比例将

上升，其他类型交通和共用设施建设

将有所放缓。 

⚫ 尽管自 2014年来，中国 GDP中占比最

大的是消费，固定资产投资仍然是拉

动经济的主要因素，2017年约三分之

一的 GDP来自固定资产投资。政府主

导的基建支出占总固定资产支出的比

重从 2013年 21.5%上涨至 2017年

27.4%。 

⚫ 由于公共债务的积累，中央政府希望

地方基建项目融资多元化。全部固定

资产融资中国内贷款的占比从 2010年

30%下降到 2016年 15%，缺口由 PPP项

目的股权融资、非银贷款、政府资金

和资本市场填补。 
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【主权评级】 

➢ 一周评级下调 

惠誉将土耳其长期外币主体违约等级由 BB+下调至 BB，长期本币主体违约等级由 BBB-下调至

BB+，展望负面，将短期本币主体违约等级由 F3下调至 B，确定短期外币主体违约等级为 B，评

级上限由 BBB-下调至 BB+。依据为该国经常账户赤字扩大、全球外部融资环境更具挑战、通胀

激增、汇率暴跌对私人部门产生较大影响。（2018.7.13） 

➢ 一周评级上调 

惠誉将蒙古长期本、外币主体违约等级由 B-上调至 B，展望稳定，确定其短期本、外币主体违

约等级为 B，评级上限由 B-上调至 B+。依据为该国财政和外部指标持续好转，实现 IMF项目主

要目标的进程不断推进。（2018.7.9） 

➢ 一周评级 

穆迪确定卡塔尔本、外币发行主体等级为 Aa3，展望稳定。（2018.7.13） 

惠誉确定西班牙长期本、外币主体违约等级为 A-，展望稳定，短期本、外币主体违约等级为 F1，

评级上限 AAA。（2018.7.13） 

 

【国际机构评级】 

惠誉确定亚洲基础设施投资银行（Asian Infrastructure Investment Bank，AIIB）长期主体

违约等级为 AAA。（2018.7.11） 

 

【国内机构评级】  

上周（7.9-7.15）国内债券主体评级下调家数 2家，上调家数 4家。 

⚫ 评级下调 



Weekly Outlook 

4 

 

⚫ 评级上调 

 

【国内债券违约】 

上周（7.9-7.15）国内债券无违约。 


