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市场跟踪 市场与监管 

 

评级机构观点跟踪 

穆迪：中国地方政府债券市场向个人开放具有正面信用影响 

导语：2019 年 3 月底至 4 月初，中国(A1，稳定) 6 个地方政府（宁波、浙江、四川、陕

西、山东和北京）成为首批可直接向个人投资者出售地方政府债券的试点省市。穆迪表示，

该举措将有助于丰富投资者群体、提高市场流动性、促进债券定价的差异化以及改善信息

披露，对于所有发行债券的地方政府具有正面信用影响，尤其是那些可以直接向个人投资

者出售债券的地方政府。尽管如此，穆迪认为市场的发展尚待时日，预计在未来几年内，

地方政府债券仍将主要由机构投资者（尤其是商业银行）持有。 

2019 年 2月，中国房地产销售额增长放缓。穆迪预计，由于需求比 2017 和 2018 年弱（尤

其是三四线城市），未来 12个月全国合约销售额将继续放缓。鉴于再融资需求较高，房地

产行业流动性依然疲弱。 

主权评级调整方面，标普将越南评级由 BB-上调为 BB。 

上周（4.1-4.7）国内债券主体评级下调家数 5 家，上调家数 1家。 

上周（4.1-4.7）国内债券违约 1 起，涉及公司为永泰能源股份有限公司。 

 

 

【一周经济观点】 

穆迪：中国地方政府债券市场向个人开放具有正面信用影响。（2019.4.8） 

⚫ 2019年 3月底至 4月初，中国(A1，稳定) 6个地方政府（宁波、浙江、四川、陕西、山东

和北京）成为首批可直接向个人投资者出售地方政府债券的试点省市。 

⚫ 穆迪表示，该举措将有助于丰富投资者群体、提高市场流动性、促进债券定价的差异化以

及改善信息披露，对于所有发行债券的地方政府具有正面信用影响，尤其是那些可以直接

向个人投资者出售债券的地方政府。中国是全球第二大地方政府债券市场，仅次于美国，

市场规模超过人民币 19万亿元，合 2.8万亿美元。 
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⚫ 6 个试点地方政府 2018 年的债券发行量占地方政府债券发行总额的 20%。首批被选定面向

个人投资者出售的债券有 7只，总价值 68亿元，占 2019年 3月新增专项债券发行量的 1.9%。

其中 81%的债券期限为 5年，票面利率处于 3.25%-3.33%的狭窄区间，其余两只债券为宁波

和山东发行的 3年期债券，票面利率分别为 3.04%和 3.01%。 

图 1 6个试点地方政府 2018年的债券发行量占地方政府债券发行总额的 20% 

 

⚫ 穆迪预计，到 2020 年，中国所有地方政府发行人都将能向个人投资者出售债券，从而继续

推进市场演化，扩大获益范围。 

⚫ 尽管如此，穆迪认为市场的发展尚待时日，预计在未来几年内，地方政府债券仍将主要由

机构投资者（尤其是商业银行）持有。 

⚫ 目前，中国商业银行持有约 85%的地方政府债券，银行业的整体持有比例超过 95%。造成这

种状况的原因是，中国政府自 2015 年以来实施了债务置换计划，银行贷款被置换为债券，

而且先前地方政府债券只能在银行间市场和交易所发行和交易。 

图 2 商业银行是中国地方政府债券的最大持有人（截止 2018年底） 
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*出售给非法人的资管产品大多为商业银行提供的理财产品。 

资料来源：中央国债登记结算有限责任公司、穆迪投资者服务公司 

穆迪：中国房地产销售额增长疲弱，未来可能进一步减缓。（2019.4.1） 

⚫ 2019年 2月，中国房地产销售额增长放缓。在 61家受评开发商中 29家的合约销售表现自

2015年 11月以来首次弱于市场整体水平，2019年截至 2月 28日的前两个月销售额同比下

滑 3.5%。销售下滑的原因是一些大型开发商销售表现疲软。由于 2019 年前两个月合约销

售面积同比下滑 3.2%，按 3 个月移动平均值计算的全国合约销售额同比增速从去年 12 月

的 12.5%放缓至 2月份的 9.8%。 

⚫ 穆迪预计，由于需求比 2017和 2018年弱（尤其是三四线城市），未来 12个月全国合约销

售额将继续放缓。 

⚫ 鉴于再融资需求较高，房地产行业流动性依然疲弱。自 2019年 4月起的 12个月，受评开

发商将有约 397亿美元的境内债券和 173亿美元的境外债券到期或可回售。 

⚫ 穆迪预计，一些 B 评级、财务实力较弱的小型开发商因融资渠道较窄，与大型开发商相比

将面临更高的再融资风险。 

⚫ 另外，中国中央政府在 2019年 3月的全国人大会议上重申要促进房地产市场平稳发展，其

中包括侧重于由地方主导的房地产政策，夯实城市主体责任、因地制宜、综合施策。 

【主权评级】 

➢ 一周评级下调 

无。 

➢ 一周评级上调 

标普将越南长期本外币主体违约等级由 BB-上调为 BB，展望稳定,短期等级确定为 B。依据是因

政策制定的改善及信用基础的巩固，该国经济将持续快速扩张。（2019.4.5） 
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➢ 一周评级 

标普确定白俄罗斯长、短期本外币主权评级分别为 B 和 B，展望稳定。（2019.4.5） 

标普确定摩洛哥长、短期本外币主权评级分别为 BBB-和 A-3，展望负面。（2019.4.5） 

惠誉确定爱沙尼亚长期本、外币主体违约等级为 AA-，展望稳定；短期本、外币主体违约等级

为 F1+。（2019.4.5） 

惠誉确定比利时长期本、外币主体违约等级为 AA-，展望稳定；短期本、外币主体违约等级为

F1+。（2019.4.5） 

惠誉确定印度长期本、外币主体违约等级为 BBB-，展望稳定；短期本、外币主体违约等级为 F3。

（2019.4.4） 

惠誉确定美国长期本、外币主体违约等级为 AAA，展望稳定；短期本、外币主体违约等级为 F1+。

（2019.4.2） 

【国际机构评级】 

惠誉确定中美经济一体化银行（CABEI）长期本、外币主体违约等级为 A+，展望积极；短期本、

外币主体违约等级为 F1。（2019.4.5） 

【国内机构评级】 

上周（4.1-4.7）国内债券主体评级下调家数 5家，上调家数 1家。 

⚫ 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 

天津城市基础设施建设投资集团

有限公司 

BBB+ 负面 2019-04-01 BBB+ 稳定  标普 

 

天津轨道交通集团有限公司 A- 负面  2019-04-01 A- 稳定  标普 

天津滨海新区建设投资集团有限

公司 

BBB 负面  2019-04-01 BBB 稳定  标普 

深圳市索菱实业股份有限公司 BB 负面 2019-04-04 A 负面 2018-11-14 中证鹏元 

南京建工产业集团有限公司 BBB 负面 2019-04-02 A+ 负面 2019-03-19 东方金诚 

⚫ 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 

湖南华菱钢铁集团有限责任公司 AAA 稳定 2019-04-04 AA+ 稳定 2019-03-18 联合资信 

湖南华菱钢铁集团有限责任公司 AAA 稳定 2019-04-04 AA+ 稳定 2018-10-30 东方金诚 

【国内债券违约】 

上周（4.1-4.7）国内债券违约 1起，涉及公司为永泰能源股份有限公司。 
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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 

永 泰 能 源

股 份 有 限

公司 

18 永泰

能 源

MTN001 

2019-04-04 本期中期票据应于2019年4

月 4日付息。由于发行人流

动性紧张，截至兑付日日

终，未能按照约定足额偿付

本期定向工具利息，发行人

已就此事项向信用增进方

永泰集团有限公司和王广

西先生进行了通报，提请信

用增进方履行本期定向工

具利息的代偿义务，但信用

增进方因近期流动性紧张，

目前无法代偿。 

永泰

集团

有限

公司 

C C AA+ 5.00 7.50 民营

企业 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

附录： 

《评级机构观点跟踪》（以下简称《评级跟踪》）汇集每周跟踪评级机构最新评级情况及

重点经济研究报告，跟踪重点为国家&经济体评级、国内地方政府债务评级、重要的国际机构

评级和国内机构及产品评级情况。 

跟踪评级机构范围：穆迪、标普、惠誉、大公国际资信评估有限公司（大公）、联合资信

评估有限公司（惠誉合资）（联合资信）、中诚信国际信用评级有限公司（穆迪合资）（中诚

信）、上海远东资信评估有限公司（上海远东）、上海新世纪资信评估投资服务有限公司（上

海新世纪）、鹏元资信评估有限公司（鹏元资信）等国内评级机构。 

《评级跟踪》主要内容包括： 

【一周经济观点】 

【主权评级】 

➢ 一周评级下调 

➢ 一周评级上调 

➢ 一周评级 

【国际机构评级】 

【国内机构评级】 

➢ 国际评级机构 

➢ 国内评级机构 

⚫ 评级下调 
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⚫ 评级上调 

【国内债券违约】 

《评级跟踪》各评级机构文字配色方案：惠誉（浅橙）、穆迪（浅绿）、标普（浅紫）、

大公（浅红）、联合资信（浅灰）、中诚信（浅蓝）。  

 

 


