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信用基本面弱化驱动降级趋于常态化 
 

联合资信评估有限公司  刘小平 

 

联合资信评估有限公司（“联合资信”）/北京：2013 年 8 月 28 日联合资

信发表评论称，2013 年以来，欧美经济复苏缓慢，中国经济受累于结构调整与

转型，增速有所放缓，强周期行业景气度持续下行，呈弱触底状态；以钢铁、化

工化纤、工程机械、风电设备等为代表的工业行业，以煤炭、有色金属为代表的

资源行业，以及以光伏、造船和航运、外贸等为代表的外向型行业，盈利能力和

经营性现金流状况显著下滑，债务负担加重，长短期偿债能力有所减弱，偿债压

力加大。在信用风险不断暴露的背景下，国内各评级机构信用降级行为将步入常

态化。 

 

据联合资信统计显示，2013 年 1 月 1 日至 2013 年 8 月 15 日，各评级机构

共下调债券发行人信用级别（含评级展望）135 次，远高于以前年度下调数量的

总和。从调整方式看，信用级别下调、评级展望下调、信用级别及评级展望均下

调分别为 47 次、74 次和 14 次。从调整时间看，2013 年 6-7 月份出现了级别的

集中调整，2 个月调整比率占分析期间的 75.82%，这是各评级机构根据相关监管

规定，在 6-7 月份集中发布跟踪评级结果，导致信用级别集中调整所致。 

 

从信用级别（不含评级展望）下调区间分布情况看，AA、A 及以下级别向

下调整数量均占 36.07%，AA+向下调整占 14.75%，AA-向下调整占比 13.11%。

从分行业的信用级别（含评级展望）调整情况看，化工与钢铁行业的级别（含展

望）下调现象较为明显，占下调总数的 20.74%。其他下调较多的行业包括机械、

城投、光伏、造纸、煤炭、有色金属、造船和航运等行业。下调级别（含展望）

的行业中，城投企业占比有所提升，主要受重大资产划出、股东变更、政府支持

未实际到位等因素驱动。 
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2013 年信用级别调整由原来的单边上调到常态化降级，一方面反映出受经

济增速下滑影响，钢铁、煤炭、化工、有色金属、造船、工程机械、航运、外贸

等强周期性行业，以及受补贴政策影响较大的光伏等行业，偿债指标显著弱化，

信用风险逐步暴露；另一方面也反映出自 2011 年以来，经历上海申虹、滇公路、

山东海龙、江西赛维以及新中基等信用事件后，各评级机构风险提示更为及时，

级别处理措施更为果断，为债券市场提供了一定的风险警示信息，发挥了评级机

构的基本作用。 

  

尽管 2011~2012 年出现的相关信用事件，最终避免了债券违约，但并不意味

着中国债券市场不存在偿债主体违约情况。短期内经济的结构性调整仍会继续，

强周期性行业景气度难以迅速提升，部分行业信用基本面有可能继续恶化，债券

市场“零违约”的记录有可能在近期被打破。在此背景下，评级机构信用降级将趋

于常态化。 


