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评级调整专题     

2022 年，评级调整有哪些新变化？ 
 

 2022 年 07 月 17 日 

 

2022 年，评级调整有哪些新变化？本文聚焦于此。总览来看：2022 年至今主体评

级及展望被上调主体数量进一步下滑，主体评级及展望被下调主体数量较 2021 上半年略

有减少，但仍不低，总体呈现出评级趋严的态势。 

➢ 城投主体评级调整有何变化？ 

年初至今，被上调评级的城投主体数量共 8 家，相比于 2021 年进一步减少，而从行

政层级、省份分布、评级调整迁移情况来看，仍延续往年趋势。 

（1）行政层级上：2022 上半年评级上调和下调的城投平台均以地级市、区县级为

主。（2）省份分布上：2022 上半年评级调升的平台主要分布在江苏、浙江和贵州，2022

年主体评级下调分布在贵州、山西、湖北、广西、云南等区域。（3）评级调整迁移上：2022

年的城投评级调升仍以评级 AA 调升到 AA+主体占比为多。评级下调以 AA 调至 AA-居

多。（4）评级公司上：东方金诚、联合资信给予的城投评级上调数量相对多一些。而中证

鹏元、东方金诚、中诚信国际给予调降的平台数量大幅上升。 

从评级调整原因来看：（1）上调原因：主要为区域经济财政实力增长；公司地位突出；

地方政府支持力度加大（财政注资、资产注入、股权划转深化整合转型），并且有一定的

区域集中性。（2）下调原因：所处地区财政实力持续下滑；公司业务可持续性较差，款项

回售存在不确定性；借款出现逾期，偿债能力下降，集中兑付压力大；资产、股权的划出

和整合。 

此外，我们进一步观察城投隐含评级的变化，并同时结合主体评级的迁移来看，两者

均调升的主体有分布在江苏、河北、河南。 

➢ 产业债发行人评级调整有何变化？ 

2022 年上半年，被上调评级的非金融产业债发行主体数量仅 3 家。主体评级下调数

量明显多于上调企业数量，下调的数量达到 55 家，且跨级下调的情况比较普遍。从结构

上来看：（1）行业分布上：房地产、建筑装饰为主体评级下调最多的行业，主要受行业景

气度的影响。（2）企业性质上：主体评级下调主要集中在民营企业。产业债主体评级下调

原因主要有：债券违约/债务逾期；债务压力增加，流动性风险加剧，回款不确定性，涉及

重大诉讼等；盈利方面：经常性业务亏损，盈利空间降低和营收下降等；行业景气度下行

和市场竞争加强。 

➢ 金融债发行人评级调整有何变化？ 

2022 年上半年，上调评级的金融债发行主体数量仅 4 家，其中涉及一家浙江的农商

行，在受到增资扩股之后评级上调。主体评级下调数量一直保持较低水平，金融债发行主

体评级被下调的数量有 6 家，和往年水平不相上下，下调原因主要是资产流动性差、偿债

压力大和大额亏损。 

➢ 投资建议进一步思考 

从 2022 年以来各行业的评级调整可以看出，在监管愈发规范外部评级的当下，受制

于宏观经济大背景，企业基本面是承压的，而在隐性债务监管趋严之下，城投融资有所趋

紧，只是稳增长诉求之下还需有可为之处，整体有保有压，但反映到主体评级上来看则是

调升不多，调降并不少，由此角度出发我们需保有一份审慎的态度，但结构性资产荒预估

短期内难以破局，基本面短期“脱敏”现象或许还会存在，理想与事实之间总有取舍，在

当下，一定程度下沉或是可取的。 

➢ 风险提示：城投口径偏差；政策不确定性；宏观经济、地方政府债务压力。  
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自永煤事件以来，监管针对评级的规范逐步趋严：央行会同发改委、财政部等

部门于 2021 年 3 月联合起草《关于促进债券市场信用评级行业高质量健康发展

的通知（征求意见稿）》，而后人民银行会同国家发展改革委、财政部、银保监会、

证监会于 2021 年 8 月联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通

知》。 

对应的 2022 年以来，评级调整有哪些新变化？本文聚焦于此。 

1 2022 上半年以来评级调整有何特征？ 

年关过半，发债企业信用跟踪评级陆续完成，在有存续债的 5200 多家发行主

体中，截至目前有 3624 家在 2022 年披露了评级情况。以此为样本范围，我们进

行相应分析。 

首先从整体上来看： 

2022 上半年，主体评级及展望被上调主体数量进一步下滑。截至 2022 年 7

月 15 日（下文同），评级上调的主体仅 15 家，相比于 2021 上半年的 42 家大幅

减少。评级公司在展望调升上同样更加谨慎，上半年仅有 7 家主体评级展望被调

升。 

图1：历年主体评级上调企业情况（家，%）  图2：历年主体评级展望调升企业情况（家，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：年内被不同评级机构调升的平台仅计一次，剔除仅有展望提升的平台；

图中 2022 年数据仅指 2022 年上半年（截止 2022 年 7 月 15 日），其他

历史年份数据均为全年数据，下同。 

 资料来源：wind，民生证券研究院 

注：指仅有展望调升、评级未变动的平台 

 

主体评级及展望被下调主体数量较 2021 上半年有所减少，与 2020 年以前

年份半年期水平基本一致。年初至今，共有 76 家主体评级被调降，低于 2021 上

半年的 88 家。 

展望下调方面，年初至今下调主体有 19 家，虽低于 2021 年上半年调低水平，

但和 2020 年以前上半年的水平保持一致。在主体评级及展望下调的主体中，城投
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占比相较前几年增长较大。 

图3：历年主体评级下调企业情况（家，%）  图4：历年主体评级展望调降企业情况（家，%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：年内被不同评级机构调升的平台仅计一次，剔除仅有展望调降的平台。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：指仅有展望调降、评级未变动的平台 

 

分评级机构来看：上调方面，历年来大公国际、联合资信、中诚信国际、上海

新世纪给予的评级上调数量较多，而 2022 以来（截至 2022 年 7 月 15 日）东方

金诚给予上调数量最多；自 2021 年来，各家评级机构给予评级上调均大幅减少。 

下调方面，自 2021 年来机构给予的评级下调数量普遍有所上升，其中联合资

信给予的评级下调最多。 

图5：历年各评级机构上调评级数量（家）  图6：历年各评级机构下调评级数量（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

进一步，我们分城投平台、产业类主体和金融主体，研究分析其主体评级调整

情况和原因。 
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2 城投主体评级调整有何变化？ 

2.1 城投主体评级上调情况如何？ 

年初至今，被上调评级的城投主体数量共 8 家，相比于 2021 年进一步减少，

对应来看，2021 上半年共有 16 家城投主体被上调评级。 

图7：历年主体评级调高城投情况（家）  图8：主体评级调高城投行政层级分布（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

结构上来看： 

（1）从行政层级来看，2022 上半年评级调高的城投平台仍以地级市、区县

级为主，基本延续前几年的特征。 

（2）从省份分布来看，2022 上半年评级调升的平台主要分布在江苏（3 家）、

浙江（4 家）和贵州（1 家）。其中多是中游偏上且平台较多、发债较为活跃的区

域，一方面受益于所属区域经济财政实力逐步提升迈入评级提升的门槛，另一方面

受所属区域平台整合加速推进，整合后的大平台信用资质提升助力外评提升。 

（3）从具体评级调整情况来看，2022 年的城投评级调升仍以评级 AA 调升

到 AA+主体占比为多，其次是 AA+调升至 AAA。从 AA-调升到 AA 的主体数量

不断减少。这也在一定程度上体现了城投内部信用资质的分化。 

（4）从不同评级公司给与评级调升的层面来看，评级机构给予城投评级上调

的数量大幅下降，东方金诚、联合资信给予的城投评级上调数量相对多一些。 
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图9：历年主体评级调高城投省份分布情况（家）  图10：2022 年初至今城投主体评级上调迁移矩阵（家） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图11：历年不同评级公司给予城投外部评级调升分布
（家） 

 图12：2022 年不同评级公司给予外评上调的分布情况
（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

城投主体评级缘何调升？ 

通过梳理发现，上调原因主要包括区域经济财政实力增长，公司地位突出，地

方政府支持力度加大（财政注资、资产注入、股权划转深化整合转型）。 

进一步，列举重点省份的评级上调城投主体，将其根据调整前后评级分类，可

以发现： 

1）由 AA+调升至 AAA：主要是浙江和贵州的地级市平台，经济财政实力较

强。 

2）由 AA 调升至 AA+：主要是江苏、浙江的地级市和区县级平台，省内财

税收入一般但债务率尚可的地级市，如江苏（镇江、泰州）、浙江（湖州、金华）。 
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图13：2022 年评级上调城投主体 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 城投主体评级下调情况如何？ 

年初至今，被下调评级的城投主体数量共 15 家，超过 2021 年全年的 11 家，

城投主体评级下调数量有所增加。 

图14：历年主体评级调低城投主体情况（家）  图15：历年主体评级调低城投行政层级分布（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

结构上来看： 

（1）从行政层级来看，2022 年评级调低的城投平台以地级市和区县级为主。 

（2）从省份分布来看，2022 年主体评级下调分布在贵州、山西、湖北、广

西、云南等省。其中贵州省最多，有 10 家平台下调。 

（3）从具体调整迁移情况来看，2022 年评级下调以 AA 调至 AA-居多，AA-

调至 A+次之。跨级下调的平台有 3 家。 

（4）从不同评级公司给予评级下调的层面来看，中证鹏元、东方金诚、中诚

信国际给予调降的平台数量大幅上升，中证鹏元 2022 上半年给予的评级下调数量

位居第一。 

上次评级 最新评级 省份 地级市 企业名称 行政层级 评级机构

AA AA+ 浙江省 湖州 浙江安吉国控建设发展集团有限公司 区县级 联合资信

AA AA+ 浙江省 金华 金华市交通投资集团有限公司 地级市 东方金诚

AA+ AAA 浙江省 杭州 杭州市国有资本投资运营有限公司 地级市 中诚信国际

AA+ AAA 浙江省 绍兴 绍兴市镜湖开发集团有限公司 地级市 东方金诚

AA AA+ 江苏省 泰州 泰州海陵城市发展集团有限公司 区县级 联合资信

AA- AA 江苏省 泰州 兴化市城市建设投资有限公司 区县级 大公国际

AA AA+ 江苏省 镇江 江苏句容福地生态科技有限公司 区县级 中证鹏元

AA+ AAA 贵州省 贵阳 贵阳市城市建设投资集团有限公司 地级市 东方金诚
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图16：历年主体评级调低城投省份分布情况（家）  图17：2022 年初至今城投主体评级下调迁移矩阵（家） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图18：历年不同评级公司给予城投外部评级下调分布
（家） 

 图19：2022 年不同评级公司给予外评下调的分布情况
（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

城投主体评级缘何调低？ 

对 2022 年以来评级下调主体的调整原因进行梳理分析，主要有以下方面： 

（1）所处地区财政实力持续下滑，区域内再融资环境未有改善。 

（2）公司业务可持续性较差，款项回售存在不确定性。 

（3）借款出现逾期，偿债能力下降，集中兑付压力大。 

（4）资产、股权的划出和整合。 

列举所有评级下调的城投主体，将其根据调整前后评级分类，可以发现： 

1）由 AAA 调至 AA+：云南康旅主要系下属子公司云南水务流动性趋于紧

张，以及子公司云南城投经营未见改善。 

2）由 AA+调至 AA：有柳州龙建和云南水务，柳州龙建下调原因为区域经济
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增长乏力、债务增长较快、运营不确定性以及 2021 年部分土地被注销。 

3）由 AA 调至 AA-：主要是贵州省的区县级平台，区域财力下滑加上公司偿

债压力大导致评级下调。湖北宜昌交投主要系 2022 年大桥集团无偿划出对公司

业务稳定性及多元化经营造成较大不利冲击。 

图20：2022 年评级下调城投主体 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 城投隐含评级调整有何变化？ 

2022 年至今共有 65 家平台中债隐含评级上调，其中 AA-提升至 AA(2)的平

台最多，有 54 家，隐含评级从 AA (2)提升至 AA 只有 5 家，且 5 家均分布在江

苏。 

图21：2022 年初至今城投隐含评级上调迁移矩阵（家） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

上次评级 最新评级 省份 地级市 企业名称 行政层级 评级机构

AA+ AA 广西 柳州市 柳州市龙建投资发展有限责任公司 地级市 中证鹏元

AA AA- 贵州 遵义市 遵义市红花岗城市建设投资经营有限公司 区县级 东方金诚

AA AA- 贵州 六盘水市 贵州水城水务投资有限责任公司 区县级 东方金诚

AA- A+ 贵州 遵义市 遵义市播州区城市建设投资经营(集团)有限公司 区县级 中诚信国际

AA AA- 贵州 遵义市 遵义市湘江投资(集团)有限公司 地级市 东方金诚

AA AA- 贵州 遵义市 遵义市播州区交通建设投资有限公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 贵州 毕节市 毕节市碧海新区建设投资有限责任公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 贵州 毕节市 毕节市德溪建设开发投资有限公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 贵州 毕节市 毕节市七星关区新宇建设投资有限公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 贵州 毕节市 毕节市天河城建开发投资有限公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 贵州 六盘水市 贵州钟山开发投资有限责任公司 区县级 中证鹏元

AA AA- 湖北 宜昌市 宜昌市交通投资有限公司 地级市 中诚信国际

AA AA- 山西 - 山西省经济建设投资集团有限公司 省级 上海新世纪

AAA AA+ 云南 - 云南省康旅控股集团有限公司 省级 中诚信国际

AA+ AA 云南 - 云南水务投资股份有限公司 省级 联合资信

       后

   前
AAA AA+ AA AA(2) AA- 总计

AA+ 1 1

AA 1 1

AA(2) 5 5

AA- 3 54 57

A+ 1 1

总计 1 1 8 54 1 65
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关注由 AA-提升至 AA(2)的平台： 

由 AA-提升至 AA (2)平台集中分布在江苏、浙江两省，其中又以经济财政实

力较强的地级市为多，如江苏（南京、苏州、无锡）、浙江（杭州、宁波、温州）。 

图22：2022 年来由 AA-提升至 AA(2)城投平台省份分
布（家） 

 图23：2022 年来由 AA-提升至 AA(2)城投平台行政层
级分布（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年至今共有 134 家平台中债隐含评级下调，其中隐含评级从 AA-下调

至 A+的平台最多，达到 38 家。从 AA 下调至 AA（2）、AA（2）下调至 AA-的

平台分别有 32 家和 27 家。 

图24：2022 年初至今城投隐含评级下调迁移矩阵（家） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

重点关注由 AA 下调至 AA (2)、由 AA-下调至 A+两类平台： 

由 AA 下调至 AA (2) 的平台集中在江苏、山东两省。其中区县级平台较多，

尤其是山东青岛的区县级平台达到 5 家。 

由 AA-下调至 A+的平台集中在贵州，尤其遵义市平台多达 12 家。区县级、
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       后

   前
AA AA(2) AA- A+ A A- BBB 总计

AA+ 6 6

AA 32 11 43

AA(2) 27 27

AA- 38 38
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A 4 4

A- 1 1

总计 6 32 38 38 13 5 2 134
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地级市平台下调比较多，分别有 14、11 家。 

图25：2022 年来由 AA 下调至 AA(2)城投平台省份分
布（家） 

 图26：2022 年来由 AA-下调至 A+城投平台省份分布
（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图27：2022 年来由 AA 下调至 AA(2)城投平台行政层
级分布（家） 

 图28：2022 年来由 AA-下调至 A+城投平台行政层级
分布（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

另外，年内隐含评级调整的平台当中，有 3 家平台涉及 2022 年内主体评级

下调，4 家涉及年内主体评级上调。其余平台在年内并未涉及主体外部评级调整

（一部分在以前年度外部主体评级便已提升，另一部分则目前仍保持原有主体外

部评级）。 

3 家外部主体评级、隐含评级均下调的主体，主要分布在甘肃、贵州。 

4 家外部主体评级、隐含评级均上调的主体，分布在在江苏、河北、河南。 
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图29：2022 年以来隐含评级与外部主体评级同步调整情况（家） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 产业债发行人评级调整有何变化？ 

首先，评级上调的企业数量同样锐减。2022 年上半年，被上调评级的非金融

产业债发行主体数量仅 3 家，而 2021 上半年，非金融产业类主体评级被上调的数

量有 18 家。 

主体评级下调数量明显多于上调企业数量，产业债发行主体评级被下调的数

量达到 55 家，且跨级下调的情况比较普遍。 

图30：2022 年初至今产业债主体评级迁移矩阵 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从产业债主体评级上调来看，分别是华远集团、厦门安居、凯胜科技，上调原

因主要是股东背景强和重大资产重组。 

图31：2022 年以来产业债主体评级上调情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从产业债主体评级下调来看，有 55 家下调，但是剔除仅发行了可转债的 23

       后

   前
AAA AA+ AA- AA A+ A- A BBB- BBB BB+ BB B+ B- B CCC 总计

AAA 2 1 3

AA+ 3 1 4

AA- 7 1 5 13

AA 1 9 2 4 16

A+ 3 3 6

A- 1 1 1 3

A 3 1 4

BBB+ 3 3

BBB- 1 1

BBB 1 1

BB 1 1

B 1 2 3

总计 2 2 9 3 9 4 13 3 4 1 3 1 1 1 2 58

上次评级 最新评级 企业名称 申万行业 评级机构 上调原因

AA AA+ 北京市华远集团有限公司 房地产开发 中诚信国际 西城区国资委股东背景强，持有型物业具备较强的成长潜力。

AA+ AAA 厦门安居控股集团有限公司 房地产开发 上海新世纪

厦门市经济基础良好、区域人口导入能力较强，置业需求较为旺

盛，且地方财力较强，项目资金较有保障。安居控股进行重大资产

重组，无偿受让安居集团 100%股权。

AA+ AAA 凯盛科技集团有限公司 玻璃制造 联合资信

公司股东中国建材集团综合实力强，在资产注入、增资以及融资担

保等方面给予公司大力支持。2021 年底，公司完成

重大资产重组，合并范围新增中建材国际工程，
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家公司，关注这 32 家产业债主体评级下调的情况。 

从结构上来看： 

（1）从行业分布来看，对比往年情况，房地产、建筑装饰均为主体评级下调

最多的行业，主要受行业景气度和企业经营情况弱化的影响。 

图32：产业债主体评级下调行业分布情况（家） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（2）从企业性质来看，主体评级下调主要集中在民营企业，占比高达 65%，

其中少数有国企。 

（3）从省份分布来看，2022 上半年产业债主体评级下调主要分布在广东、

湖北、江苏、北京等地，广东的产业债主体评级下调数量历年保持最高。 

图33：2022 上半年产业债主体评级下调企业性质分布
（家，%） 

 图34：2022 上半年产业债主体评级下调的省份分布情
况（家） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

归纳总结，产业债主体评级下调原因主要有： 
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（1）债券违约/债务逾期，如当代节能、美尚、福建阳光、雪松实业、和佳医

疗、江西奇信等； 

（2）债务压力增加，流动性风险加剧，回款不确定性，涉及重大诉讼等，如

奥园集团、洪涛股份、中南建设等； 

（3）盈利方面：经常性业务亏损，盈利空间降低和营收下降等，如中南建设、

和佳医疗等； 

（4）行业景气度下行和市场竞争加强，如江苏建工等。 
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4 金融债发行人评级调整有何变化？ 

首先，评级上调的企业数量延续去年锐减趋势。2022 年上半年，被上调评级

的金融债发行主体数量仅 4 家，而 2020 上半年，金融债发行主体评级被上调的数

量有 31 家。 

主体评级下调数量一直保持较低水平，金融债发行主体评级被下调的数量达

到 6 家，和往年水平不相上下。 

图35：2022 年初至今金融债主体评级迁移矩阵 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从金融债主体评级上调来看，分别是合肥兴泰、江西融资担保、江西信用担保、

金华成泰农商行，上调原因主要是股东背景强和增资扩股，其中多是受到注资的担

保公司。 

图36：2022 年以来金融债主体评级上调情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从金融债主体评级下调来看，分别是武汉担保、武汉天盈投资、华融融德、武

汉光谷租赁、珠江人寿、信中利，下调原因主要是资产流动性差、偿债压力大和大

额亏损。 

 

 

 

       后

   前
AAA AA AA- A+ A- B- 总计

AA+ 3 2 5

AA- 1 1 2

AA 1 1 2

B+ 1 1

总计 3 3 1 1 1 1 10

上次评级 最新评级 省份 企业名称 企业性质 评级机构 上调原因

AA+ AAA 安徽 合肥市兴泰融资担保集团有限公司 地方国有企业 东方金诚 股东背景强，三次增资扩股

AA+ AAA 江西 江西省融资担保集团有限责任公司 - 东方金诚 江西“二担”之一，股东背景强

AA+ AAA 江西 江西省信用融资担保集团股份有限公司 地方国有企业 东方金诚 股东实力强，现金类资产占比高

AA- AA 浙江 浙江金华成泰农村商业银行股份有限公司 地方国有企业 东方金诚 增资扩股，盈利能力强
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图37：2022 年以来金融债主体评级下调情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

  

上次评级 最新评级 省份 企业名称 企业性质 评级机构 下调原因

AA+ AA 湖北 武汉信用风险管理融资担保有限公司 地方国有企业 联合资信
资产流动性差，其他应收款规模大，不符合

监管要求，有息债务规模大

AA A- 湖北 武汉天盈投资集团有限公司 民营企业 联合资信 偿债压力大，通过资产处置偿还债务

AA+ AA 北京 华融融德资产管理有限公司 中央国有企业 上海新世纪
房地产市场调控影响，问题资产占比高、处

置周期长

AA AA- 湖北 武汉光谷融资租赁有限公司 地方国有企业 联合资信
2021年租赁资产规模缩减，资产质量下滑，

经营大额亏损

AA- A+ 广东 珠江人寿保险股份有限公司 民营企业 联合资信

较大的不动产投资规模、较大的股权质押规

模、股东权益规模明显收缩导致的资本实力

减弱、 偿付能力指标接近监管红线、亏损金

B+ B- 北京 北京信中利投资股份有限公司 民营企业 联合资信
公司被纳入失信被执行人，连续两年大额亏

损，期末净资产为负
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5 小结 

2022 年，评级调整有哪些新变化？本文聚焦于此： 

总览来看：2022 年至今主体评级及展望被上调主体数量进一步下滑，主体评

级及展望被下调主体数量较 2021 上半年略有减少，与 2020 年以前年份半年期

水平基本一致，总体体现了评级趋严的态势。 

1、城投主体评级调整有何变化？ 

年初至今，被上调评级的城投主体数量共 8 家，相比于 2021 年进一步减少，

而从行政层级、省份分布、评级调整迁移情况来看，仍延续往年趋势： 

（1）行政层级上：2022 上半年评级上调和下调的城投平台均以地级市、区

县级为主。（2）省份分布上：2022 上半年评级调升的平台主要分布在江苏、浙江

和贵州，2022 年主体评级下调分布在贵州、山西、湖北、广西、云南等区域。（3）

评级调整迁移上：2022 年的城投评级调升仍以评级 AA 调升到 AA+主体占比为

多。评级下调以 AA 调至 AA-居多。（4）评级公司上：东方金诚、联合资信给予的

城投评级上调数量相对多一些。而中证鹏元、东方金诚、中诚信国际给予调降的平

台数量大幅上升。 

从评级调整原因来看：（1）上调原因：主要为区域经济财政实力增长；公司地

位突出；地方政府支持力度加大（财政注资、资产注入、股权划转深化整合转型），

并且有一定的区域集中性。（2）下调原因：所处地区财政实力持续下滑；公司业务

可持续性较差，款项回售存在不确定性；借款出现逾期，偿债能力下降，集中兑付

压力大；资产、股权的划出和整合。 

此外，我们进一步观察城投隐含评级的变化，并同时结合主体评级的迁移来看，

两者均调升的主体有分布在江苏、河北、河南。 

2、产业债发行人评级调整有何变化？ 

2022 年上半年，被上调评级的非金融产业债发行主体数量仅 3 家。主体评级

下调数量明显多于上调企业数量，下调的数量达到 55 家，且跨级下调的情况比较

普遍。 

从结构上来看：（1）行业分布上：房地产、建筑装饰为主体评级下调最多的行

业，主要受行业景气度的影响。（2）企业性质上：主体评级下调主要集中在民营企

业。 

产业债主体评级下调原因主要有：债券违约/债务逾期；债务压力增加，流动

性风险加剧，回款不确定性，涉及重大诉讼等；盈利方面：经常性业务亏损，盈利

空间降低和营收下降等；行业景气度下行和市场竞争加强。 

3、金融债发行人评级调整有何变化？ 
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2022 年上半年，上调评级的金融债发行主体数量仅 4 家，其中涉及一家浙江

的农商行，在受到增资扩股之后评级上调。主体评级下调数量一直保持较低水平，

金融债发行主体评级被下调的数量有 6 家，和往年水平不相上下，下调原因主要

是资产流动性差、偿债压力大和大额亏损。 

4、进一步思考 

从 2022 年以来各行业的评级调整可以看出，在监管愈发规范外部评级的当

下，受制于宏观经济大背景，企业基本面是承压的，而在隐性债务监管趋严之下，

城投融资有所趋紧，只是稳增长诉求之下还需有可为之处，整体有保有压，但反映

到主体评级上来看则是调升不多，调降并不少，由此角度出发我们需保有一份审慎

的态度，但结构性资产荒预估短期内难以破局，基本面短期“脱敏”现象或许还会

存在，理想与事实之间总有取舍，在当下，一定程度下沉或是可取的。 
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6 风险提示 

1、城投口径偏差。本文所采用的城投口径系非传统产业类的广义城投口径，

较传统意义上的城投，口径更为广泛。 

2、政策不确定性。宏观图景复杂，城投政策总体有保有压，但边际调整仍存

在不确定性。 

3、宏观经济、地方政府债务压力、区域及平台评价的主观性。债务风险与经

济发展紧密相关，宏观经济下行或导致各地市偿债压力超预期抬升。 
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