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如何看待穆迪下调中国主

权信用评级展望 
    
我们预计中国经济在 2024 年有望继续回暖，从而降低主权评级下调风险。 

◼ 穆迪维持中国主权长期评级维持在 A1，但将评级展望由稳定下调至负面；
穆迪在 11 月下调美国评级展望至负面。 

◼ 穆迪的主权评级标准主要包括了经济实力、政府治理能力、财政实力、对
风险事件的敏感性四个方面的考虑；穆迪认为中国财政和金融实力出现
了显著的下降。 

◼ 在调降评级展望之后，穆迪可能会进一步调降中国主权长期评级。 

◼ 历史上穆迪对于中国主权评级/展望的调整对中国资产影响有限。 

◼ 财政部有力回应穆迪调降评级展望；我们预计中国经济在 2024 年有望继
续回暖，从而降低主权评级下调风险。 

◼ 风险提示：中国经济增长偏离预期。   
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穆迪维持中国主权长期评级维持在 A1，但将评级展望由稳定下调至负面；穆迪在 11 月下调美国评

级展望至负面。在 12 月 5 日发布的报告中1，穆迪将中国主权信用评级的展望由稳定(stable)下调至

负面(negative)，其宣称的理由包括：1）对出现债务风险的地方政府和国有企业采取救助措施一方面

将削弱中国政府的财政实力，另一方面也会削弱试图调控经济风险的政策的有效性。2）经济转型和

监管政策的摇摆对经济增长带来不确定性。尽管展望被调降至负面，但穆迪维持中国主权长期本币

和外币发行人评级为 A1，其给出的理由是：1）渐进的改革将持续增强中国生产力的进步、GDP 的

增长以及生活水平的提升。2）尽管中国的经济增速可能会弱于预期，但相较其它 A 评级的经济体，

中国的经济增长仍是强劲的。3）中国政府的治理能力仍然是非常出色的。可以对比的是，穆迪在 11

月 10 日2将美国的主权长期评级展望也由稳定下调至负面，但也维持了其 AAA 的最高主权评级。 

穆迪的主权评级标准主要包括了经济实力、政府治理能力、财政实力、对风险事件的敏感性四个方

面的考虑；穆迪认为中国财政和金融实力出现了显著的下降。在对经济体的经济实力、政府治理能

力、财政实力、对风险事件的敏感性四个方面基于实际数据和主观打分的基础上，穆迪也会综合考

虑包括经济体的声誉风险、债务工具特性等其它因素，并最终给出评级。从评级的细分级别来看，

穆迪的主权评级从最高的“AAA”级到最低的“CA”级别共计 20 个级别。从更具体的评级参考因素来

看，“经济实力”包括了平均实际 GDP 增速、名义 GDP 体量和购买力平价所衡量的人均 GDP 等；“政

府治理能力”包括了立法质量、执行能力、法治实力、财政/货币政策有效性等；“财政实力”包括了负

债程度、偿债能力、政府外债占 GDP 比重等；“对风险事件的敏感性”则是指主权经济体对包括地缘

政治风险、政府资金流动性风险、银行业风险等风险事件的抵抗能力。穆迪在 12 月 5 日的报告中提

到，其评级委员会认为中国的经济基本面和政府治理能力并未显著改变，但财政和金融实力出现了

显著的下降。  

 

图表 1. 穆迪主权评级框架 

 

资料来源：穆迪，中银证券 

 

                                                           
1 Moody's affirms China's A1 rating, changes outlook to negative from stable. https://www.moodys.com/research/Moodys-affirms-

Chinas-A1-rating-changes-outlook-to-negative-from-Rating-Action--PR_481753 
2 Moody's changes outlook on United States' ratings to negative, affirms Aaa ratings https://www.moodys.com/research/Moodys-

changes-outlook-on-United-States-ratings-to-negative-affirms-Rating-Action--PR_480815 
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图表 2. 穆迪主权评级主要因素总览 

 

资料来源：穆迪，中银证券 

 

在调降评级展望之后，穆迪可能会进一步调降中国主权长期评级。对于中国主权长期评级，历史上

出现过先调降展望后调降评级的情况：在 2016 年 3 月 2 日，穆迪将展望由稳定下调至负面，并随后

于 2017 年 5 月 24 日将中国主权评级由 Aa3 降至 A1。路透的统计也显示3，大约有三分之一的发行

人在展望被调降的 18 个月内，评级也被调降。从穆迪 12 月 5 日的报告来看，其认为未来可能触发

中国评级下调的风险包括：1）大量的公共财政和金融资源被用于救助出现债务风险的地方政府和国

有企业。 2）同时实现经济稳健增长、降低杠杆以及提质增效等多个目标的效果不达预期。3）金融、

社会以及经济的不稳定因素有所上升。 

历史上穆迪对于中国主权评级/展望的调整对中国资产影响有限。历史上来看，穆迪对于中国主权评

级/展望的调整同中国短期经济活动（以李克强指数为代表）和 AH 股以及国债 CDS 的关联度并不

强。这意味着穆迪评级可能基于更中长期的经济增长逻辑，也说明穆迪评级的变动对于中国资产短

期影响有限，并且对于未来资产价格的变动也缺乏参考意义。在 12 月 5 日的报告发布之后，包括人

民币、股票以及国债 CDS 在内的中国资产的反应整体也是较为平淡的。 

 

                                                           
3 https://www.reuters.com/world/china/moodys-cuts-chinas-credit-outlook-negative-2023-12-05/ 

 

因素 子因素 子因素权重 细分指标 细分指标权重

经济实力

增长动态 35%

平均实际GDP增长率 25%

实际GDP增长的MAD波动性 10%

经济规模 30% 名义GDP（十亿美元） 30%

国民收入 35% 人均GDP（购买力平价，美元） 35%

调整至因素得分 0至9个刻度 其他

机构与治理强度

机构质量 40%
立法和行政机构的质量 20%

司法和社会的独立性 20%

政策有效性 60%
财政政策有效性 30%

货币和宏观政策有效性 30%

调整至因素得分
0至3个刻度 政府债务历史和追溯记录

0至3个刻度 其他

财政实力

债务负担 50%
政府总债务/GDP 25%

政府债务/收入 25%

债务承受能力 50%
政府利息支付/收入 25%

政府利息支付/GDP 25%

调整至因素得分 0至6个刻度

债务趋势
债务负担历史变化

债务负担预期变化

一般政府外币债务 / GDP

其他非金融公共部门债务/GDP

政府金融资产（包括主权财富基金）/GDP

0至3个刻度 其他

对风险事件的敏感性

政治风险 最小函数 国内政治和地缘政治风险

政府流动性风险
最小函数 融资条件

0 至 2 个评分类别 对子因素高再融资风险的得分调整

银行业风险
最小函数

银行业风险评级

国内银行业资产/GDP

0 至 2 个评分类别 子因素得分调整

外部漏洞风险
最小函数 外部漏洞风险

0 至 2 个评分类别 子因素得分调整

调整至因素得分 0 至 2 个评分类别
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图表 3. 穆迪对中国主权评级/展望调整 vs 李克强指数 

 

资料来源：彭博，中银证券；李克强指数数据截至 10 月 

 

图表 4. 穆迪对中国主权评级/展望调整 vs 中国国债 CDS(基点) 

 

资料来源：彭博，中银证券 
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图表 5. 穆迪对中国主权评级/展望调整 vs 恒生指数 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

图表 6. 穆迪对中国主权评级/展望调整 vs 上证指数 

 

资料来源：彭博，中银证券 
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财政部有力回应穆迪调降评级展望；我们预计中国经济在 2024 年有望继续回暖，从而降低主权评级

下调风险。在 12 月 5 日的“答记者问”4中，财政部提到：1）从经济基本面来看：中国宏观经济持续

恢复向好，预计四季度中国经济将保持回升向好态势，全年可以实现 GDP 增长 5%的预期目标。展

望未来，中国经济具有巨大的发展韧性和潜力，长期向好的基本面没有改变。2）从财政实力的角度

来看：财政收入在 2023 年保持恢复性增长；全国政府法定负债率（政府债务余额与 GDP 之比）为

50.4%。低于国际通行的 60%警戒线，也低于主要市场经济国家和新兴市场国家。同时，政府在防范

化解地方政府隐性债务风险持续采取多种措施，地方隐性债务规模逐步下降，风险得到缓释。房地

产市场下行给地方一般公共预算和政府性基金预算带来的影响是可控的、结构性的。我们认为财政

部的发言有力地回应了穆迪对于中国经济增长和债务问题的担忧。我们预计在房地产行业触底企稳、

财政政策持续发力、居民消费增长趋势回归疫情前速度以及外需逐步触底回暖的背景下，中国经济

在 2024 年有望实现 5%左右的增长。经济的强健增长将大幅降低主权评级下调的风险。 

风险提示：中国经济增长偏离预期。  
 

                                                           
4 财政部有关负责同志就穆迪下调我主权信用评级展望有关问题答记者问 (mof.gov.cn) 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，
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限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券
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本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
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及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
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