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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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