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境外评级机构入局   债市开放再下一城 

作者：联合资信   李振宇 

国际贸易形势风云变幻之际，我国债券市场对外开放仍在稳步推进。近日交易商协会颁

布银行间债券市场和非金融企业债务融资工具信用评级工作的相关规则。此次规则颁布的背

景和意义是什么？随着国际评级机构进入，国内评级机构该如何应对挑战？评级行业开放加

速对我国债券市场有什么影响？围绕这些热点话题，中国证券报邀请联合资信评估有限公司

副总裁、首席研究官李振宇进行讨论。 

评级行业开放步伐加快 

中国证券报：谈谈此次信用评级工作相关规则颁布的背景和意义。 

李振宇：随着我国债券市场对外开放的加速，评级行业也进一步对外开放，“债券通”（北

向通）试运行首日（2017 年 7 月 3 日），央行正式发布《银行间债券市场开展信用评级业务

有关事宜公告》（中国人民银行公告[2017]第 7 号）（简称“7 号文”），对符合条件的境内外评

级机构进入银行间债券市场开展业务予以规范，我国评级行业对外开放迎来实质性进展。 

在此背景下，2018 年 3 月 27 日，交易商协会发布了《银行间债券市场信用评级机构注

册评价规则》、《非金融企业债务融资工具市场信用评级机构自律公约》及《非金融企业债务

融资工具信用评级业务调查访谈工作规程》。 

这一系列重大规则和文件的发布有利于进一步推动我国评级行业的对外开放，加强评级

行业自律管理，促进评级行业的规范化和国际化发展，从而更好发挥揭示风险的作用，有利

于我国债券市场的长远健康发展。 

境内外机构各有千秋 

中国证券报：如何看待境外评级机构进入中国市场的优势及劣势。 

李振宇：优势方面，境外评级机构在评级技术水平、声誉上具有国际影响力，有很强的

竞争优势，其评级得到很多监管部门和国际投资者的认可，近些年在中国也积累了一批优质

客户，有一定的市场基础。 

劣势方面，短期看，境外评级机构存在评级人员不足和对中国金融监管政策法规、国内

市场环境、行业及企业信用状况等国情不够了解等问题，其国际评级体系下的评级结果可能
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不满足国内发行人和投资人的需求，同时收费水平较国内评级机构更高也将一定程度上限制

其业务的开展。 

中国证券报：国内评级机构该如何应对国际化挑战？ 

李振宇：国内评级机构应加强五方面的建设工作：一是加强人才储备，留住核心团队。

二是提高评级水平和研究能力，评级表现尽快达到或符合国际投资标准。三是提升为投资者

服务的水平。树立和强化信用评级本质上是为投资者服务的理念，提高评级调查、分析水平，

提高评级报告风险揭示水平，强化跟踪评级，丰富投资者服务内容，提高投资者服务能力和

质量，完善投资者服务沟通渠道和反馈机制，提高公信力和竞争力。四是把握住债券市场改

革开放的机会，通过“走出去”来提高国际话语权。分阶段采取在海外设立公司、入股国外

评级机构以及收购国外评级机构的方式，积极拓展自身在海外的业务和市场。五是加强国际

交流合作。例如可以与其他国家评级机构共同探索建立客观和可靠的国际信用评估体系，在

信用评级技术、方法和标准等方面建立共识等。 

债市国际化再下一城 

中国证券报：评级行业推进对外开放，对国内信用评级体系乃至债券市场有什么影响？ 

李振宇：短期来看，评级行业对外开放可能会对国内信用评级行业和债券市场产生影响，

但不会造成明显冲击。一是国内评级机构和国际三大评级机构在市场公信力和影响力方面仍

有较大差距，面对业务经验丰富、技术人才实力雄厚的国际评级机构，国内评级机构的业务

将会受到一定影响，尤其是跨国发债主体如中资背景的熊猫债券发行人或将把国际评级机构

为其评级作为重要选项。二是由于评级方法体系差异等主客观因素的存在，我国评级市场开

放以后可能会存在境外评级机构与国内评级机构对同一企业级别存在较大差异的情况，短期

内或将导致债券市场的波动。三是境外评级机构为满足监管及开展业务需求，会利用自身优

势从薪酬或发展前景等方面吸引国内具有丰富经验的分析师，加剧国内评级机构人才流失的

问题。四是目前国际评级机构收费水平较国内评级机构高出不少，其收费政策会在一定程度

上影响其竞争力。 

长期来看，评级行业对外开放有利于国内信用评级市场的建设和完善，有利于债券市场

的健康发展。一是随着债券市场对外开放进程的加快，境外发行人和投资人越来越多地参与

我国债券市场，外资评级机构进入我国债券市场可以更好地满足国际投资者的需求。二是国

内外评级机构可以相互学习和借鉴评级技术、理念和方法，促进评级技术体系的完善，同时

强化国内评级市场竞争，建立市场驱动而非监管强制的评级制度，推动以评级质量为导向的
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市场化评价机制的形成。三是评级行业的对外开放客观上将促进中国金融监管、评级行业以

及金融市场其它参与者的业务进一步与国际市场接轨，长期有利于我国债券市场和评级行业

更加规范化和国际化。 

可以预见的是，随着我国债市体制机制的不断完善、开放程度的进一步加深和人民币国

际化的不断提升，我国债市对境外投资者的吸引力将进一步增强，中国债券市场在全球资产

配置中将扮演更加重要的角色，将逐步成为国际外汇储备和全球资产配置中的重要一环。 

 


