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1 “信用”的定义及理解

信用是在商品交易过程中使用的交易媒介，与货币一样，

是度量价格的工具、购买货物的媒介，是财产的所有者与市场

关于交换权的契约。信用是构筑经济基本面的重要因素，信用

有助于在货币总量之外扩大交易规模，推动社会经济活动的发

展。2019 年末美国货币总量约为3.80 万亿美元，而信贷总额

超过了70 万亿美元；中国货币总量约为54.80 万亿元人民币，

而社会融资总额达到了208 万亿元人民币。因此信用在经济中

的地位举足轻重。

2  当前全球信用环境概览

当前世界在新冠疫情全球性蔓延的大背景下，信用环境具

有信用压力陡增；信用加速扩张；信用分层加剧的特点。

信用压力陡增主要源于疫情下的全球性经济衰退，失业率

高企，融资环境在大衰退中由于企业信用资质恶化叠加流动性危

机急剧收紧。加之全球油价下跌，在2020年上半年导致大规模

债券违约。信用加速扩张主要因为疫情爆发后全球各国政府迅速

采取应对措施，美联储、欧央行、日本央行及中国央行均开启“危

机应对”模式，“决心使用所有可能的工具”，包括扩大QE规模，

并且各主要央行均进入商业票据市场直接购买商业票据为企业提

供流动性支持。在衰退的大背景下，预计2021年第一季度末全

球企业违约率将会持续攀升，穆迪统计过去一年非投资级别企业

违约率将在明年三月末达到8.40%的峰值，远高于疫情前3.20%，

其中信用级别越低的企业抗衰退能力越弱，偿债能力受疫情影响

远高于高信用级别企业。由于大型高级别企业拥有充裕现金流并

且市场融资渠道畅通，投资人在危机中青睐更具保障的高信用资

产，使得中小弱信用企业融资环境雪上加霜，违约可能性增长。

因此信用分层持续加剧，信用利差长期处于较高数值。

3  各主要地区受疫情影响后信用情况概览

3.1 美国方面

美国信贷总规模超过70万亿元美元，其中公司债券市场是

其主要组成部分之一。美国存量债券规模已经超过10.70万亿美

元，占全球市场的44%。由于疫情影响，2020年美联储迅速将联

邦基金利率降至0.00%-0.25%的低位，并启动了开放式的量化宽

松计划，导致了美国公司债发行量比去年同期增长73.00%，达

到1.78万亿美元。从信用债市场来看，美国一系列救助政策确

有明显的效果，一级市场发行融资较为顺畅，美公司债发行企业

再融资压力明显缓解。二级市场在疫情初期，受流动性影响，信

用利差快速走阔；随着市场流动性压力缓解，美国信用利差明显

收窄，但目前高收益级公司债利差仍然处于相对较高的水平。从
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【摘　要】2020年新冠疫情在全球持续蔓延，全球经济不断衰退，信用市场压力徒增。各国政府纷纷出台一系列应对措施，但

从长期来看，信用市场仍面临较为严峻的环境。国内方面，中国率先从疫情的影响中恢复过来，成为G20中唯一实现的GDP正增

长的经济主体，但另一方面持续爆发的信用债违约事件，将造成国企以及城投信仰动摇，投资者信评基本逻辑也将遭受严重挑战。
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发债企业的信用资质来看，并未出现明显恶化。对比几次金融危

机，本次金融市场动荡造成的美债主体评级下调至高收益级的比

例并不大。

3.2 欧洲方面

继续扩大对欧盟各国国债购买力度。近期欧央行承诺出台货

币政策刺激，将在12月份出台更强有力的货币政策刺激方案，并

敦促欧盟各国政府“毫不拖延地”出台疫情救济措施。此外，就

算央行依照刺激计划买进数以万亿欧元计的债券而蒙受损失，欧

洲央行也在“既不会破产也不会耗尽资金”的决心下继续扩张信

用。经济学家预计欧洲央行债券购买规模会扩大 5000 亿欧元

（5920亿美元）。

3.3 日本方面

疫情初始至今日本央行大规模购买日本国债，扩张信用。近

期日本央行行长总结日本经济正在复苏，但仍处于严峻状态。日

本不会像通缩时期那样出现大范围的物价下降现象，央行将坚定

持续宽松货币政策。

3.4 中国方面

财政政策上出台了“赤字率提高至3.6%以上”、“新增地方

专项债额度增加至3.75亿元”、“发行万亿特别国债”等一系列

财政组合措施。货币政策上半年累计降准共释放长期资金约为

1.75万亿元，下调逆回购利率、MLF、TMLF等政策利率，创设普

惠小微企业信用贷款支持计划拓宽信用。监管方面修改《证券

法》取消发债净资产40%限制，对公司债、企业债施行注册制。

3.5 香港方面

全球宽松格局利好香港债市，发达经济体货币政策的进一步

宽松导致众多国家陷入负利率，发达经济与香港市场间相对较高

的利差水平使得香港债市的吸引力增强，有助于吸引外资进入。

另一方面，全球利率中枢下移使得香港处在相对宽松的货币环境

中，利好香港债券市场的上涨。信用方面香港债券市场发行人企

业信用风险上升。香港的发行者众多，面临的信用风险是更具复

杂化的，疫情使信用风险整体呈现上升态势，偿债能力分化。衰

退中弱资质的企业面临的经营压力、资金链压力剧增，低等级信

用主体信用风险显著上行，使得香港信用市场更加复杂化。

4  全球信用市场展望

疫情危机爆发后各国推出了前所未有的财政及货币政策支

持，受此支撑，2021 年全球信用环境整体有望改善。然而，由

于疫情难以控制，最初经济的迅速反弹正由一个非全面的、更为

脆弱的复苏所取代。从国家、地区和行业来看，全球经济复苏不

均衡。由于政策空间、受影响程度不同，各地区的经济恢复将呈
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现不均等的状态。例如中国是G20 里唯一实现的GDP 正增长的

经济主体。国际主权信用主体分层将持续加剧。

未来各国央行将受到更高压的政策挑战，包括政府提供进

一步财政刺激的能力、政治及地缘政治纷争，以及贸易关系紧

张，都将对目前已经捉襟见肘的财政、货币政策施展空间继续

施 压 。

未来企业和政府的债务负担将加重，偿债能力和意愿将受

到挑战。例如中国持续爆发的信用债违约事件，造成国企以及

城投信仰动摇，投资者信评基本逻辑也遭受挑战。美国信用债

衍生品市场也遭遇数家对冲基金例如潘兴广场的比尔阿克曼，

再次下注赌美国投资级债券“信仰”坍塌。中美利差持续走

阔，将更大规模吸引外资进入中国债券市场。目前中国 10 年

期国债收益率是3.29%，美国10 年期国债收益率是0.84%，中

美之间的利差扩大到250 个基点左右，创出新记录。叠加国内

出现的信用债违约事件使债券收益率上升，人民币国际化稳步

推进，预计境外机构会继续增持中国债券，从利率债逐渐增持

至信用债。如果明年中国国债加入富时罗素全球政府债券指

数，将至少带来一万亿以上的新增需求量。

5  中国信用市场展望

未来建立在“信仰”基础上的债券信用情况会越来越

差，尤其是尾部城投和弱国企。因为国企、城投偿债都取决

于地方政府的腾挪能力，但是明年地方政府财政受限：1）明

年地方政府债规模没有大幅增加；2）2020 年上半年受疫情

影响财政收入不好；3）叠加土地财政收入减少；4）资管新

规过渡期导致投资者需求谨慎；5）结构化发行严控；6）信

托融资收缩。

因此明年“信仰”债券信用情况恶化。各家机构需要重新梳

理入库标准，会出现对某些行业及区域一刀切的现象；将进一步

出现债基赎回——被动抛售——净值下跌——继续赎回的恶循

环；信用债质押融资难度加大，对手方风险大，造成流动性缩紧

的现象。
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1年期 2年期 5年期 10年期

中国 2.93 2.97 3.09 3.29

美国 0.11 0.16 0.37 0.84

日本 -0.14 -0.13 -0.11 0.04

欧元区 -0.73 -0.76 -0.76 -0.56

截至 2020年11月末各地区国债收益率  单位：%
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