
 

 
 

 

热点研究                                                          

2024 年 1-9 月债券发行主体信用评级调整情况梳理与展望 

2024 年 1-9 月，152 家债券发行主体信用级别被调整1（含评级上调及评级下调），

评级调整主要表现为：城投和金融主体上调、产业主体下调，其中城投上调主体集中于

东部沿海及中部经济强省大省，产业下调主体主要为可转债发行人，行业包括信息技术、

电力设备、基础化工和医药生物等领域，行业分布分散。展望近期信用环境，随着一揽

子化债政策及政府债券置换等政策实施，利好隐债范围内的城投债务，其债务风险或将

得到有效缓释；但弱区域及非重点省份弱资质城投主体仍需保持谨慎。 

一、评级调整以城投和金融主体上调、产业主体下调为主 

2024 年 1-9 月，共有 152 家债券发行主体信用级别受到评级公司 171 次评级调整

（含上调及下调）。其中，评级上调 88 家，较上年调整数量有所减少；评级下调 64 家。 

 

数据来源：YY 评级，中诚信托投资研究部 

图 1：2021 年以来债券发行主体跟踪评级调整情况 

 

从发行主体行业来看，2024 年 1-9 月评级上调主体以城投和金融主体为主，评级下

调主体集中于产业可转债主体。具体来看，跟踪评级调整城投主体 51 家，其中上调主

体 41 家，占同期总上调家数的 46.59%；跟踪评级调整金融主体 25 家，其中上调主体

21 家，以银行和非银金融机构为主；产业主体跟踪评级调整共 76 家，其中下调主体 53

家，占同期总下调家数的 82.81%，主要为可转债发行主体。 

 
1 根据 YY 评级统计，2024 年 1-9 月各评级机构合计发布 171 次评级调整（含上调、下调）报告，涉及债券发行主

体 152 家；其中 5 家债券发行主体信用级别被进行多次调整。 
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图 2：2024年 1-9月跟踪评级调整主体行业分布情况 

 

从评级调整产业主体行业细分来看，2024 年 1-9 月产业上调主体主要为产业控股平

台、交运设施企业及公用事业企业为主，评级下调主体集中于化工、机械设备、信息技

术、医药生物和有色金属等领域，但整体调整行业分布有所分散。 

 
数据来源：YY 评级，中诚信托投资研究部 

图 3：2024 年 1-9 月跟踪评级调整产业主体行业细分情况 

 

从评级调整城投主体区域分布来看，2024 年 1-9 月评级上调城投主体以江苏省最

多，有 10 家，其次为广东省、山东省和浙江省，均为 5 家，多为经济强省大省内的城

投主体；同期评级下调城投主体均位于贵州省内，主要受新增票据逾期、被纳入被执行

人名单、资产冻结等风险事项影响所引致。  
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图 4：2024 年 1-9 月跟踪评级调整城投主体区域分布情况 

 

二、AA+上调至 AAA 为最主要的上调路径，下调主体以原 AA 及 AA-主体居多 

2024 年以来，152 家信用调整发行主体中广汇汽车服务集团股份公司、岭南生态文

旅股份有限公司、西安建工集团有限公司、深圳市中装建设集团股份有限公司等 5 家发

行主体信用级别受到多次向下调整。 

级别调整幅度方面，2024 年 1-9 月共有 80 家发行主体信用级别被上调 1 个子集，

8 家发行主体获得跨子集向上调整；同期共有 54 家发行主体信用级别被下调 1 个子集，

29 家发行主体受到多个子集向下调整。 
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表 1：2024 年 1-9 月跟踪评级调整主体级别迁移情况 

 

级别上调路径方面，AA+上调至 AAA 共有 38 家主体，占总上调主体家数的 43.18%；

其次为 AA 上调至 AA+，共有 27 家主体，占总上调主体的 30.68%。整体看，上调主体

原有级别较高，多为城投和金融主体，产业主体较少，上调路径较为集中。 

级别下调路径方面，AA 下调至 AA-共有 17 家，AA-下调至 A+共有 14 家，合计占

总下调主体家数的 43.66%。整体来看，级别下调主要集中于 AA 及以下的评级主体，与

上调路径相比，级别下调路径较为分散。 

三、主要评级调整行业分析 

2024 年以来，评级机构的跟踪评级调整以城投和金融主体上调、产业主体下调为主，

产业下调主体集中于信息技术、电力设备、基础化工和医药生物等行业。 

城投方面，得益于一揽子化债政策的实施推进，城投短期偿债压力得到明显缓释，

城投主体的跟踪评级下调较去年有明显下降；同时，受益于区域经济财政实力持续提升、

股东和政府的支持加大、公司行政层级提高、自身业务范围的转型拓宽，今年城投主体

以上调为主，上调主体主要集中于沿海及中部地区。 

信息技术行业方面，年内评级机构对该行业进行调整的 6 家主体均为下调，且涉及

主体全部为可转债主体；其中 4 家主体为以往年度下调评级的延续，2 家主体为首次下

调。下调原因包括：激进扩张后经营不达预期引致的资金压力、受下游客户结算周期影

响致使回款缓慢、公司高层变动剧烈导致经营不稳定、或内控存在缺陷财务报告有虚假

内容受到行政处罚等。 

电力设备行业方面，年内评级机构对该行业进行调整的 6 家主体均为下调，其中， 

5 家为可转债主体，4 家主体为首次下调评级。相较 2022 年及 2023 年，电力设备行业

评级下调主体明显增加（2022 及 2023 年仅有 1 家主体发生下调）。究其原因，主要受

到行业变革影响：电力设备处于新能源产业链中游，其对下游整车话语权较低，叠加上

游原材料价格波动和下游需求不稳的双重夹击，经营业绩大幅下滑。 

基础化工行业方面，年内评级机构对该行业进行调整的 6 家主体均为下调，其中，

主体 5 家为可转债主体，4 家主体为首次下调评级。下调原因包括，需求不足致使新增

产能无法消纳、产品价格下行及毛利率空间收窄导致亏损、监管处罚、行业竞争加剧经

营前景存在不确定性等。 

医药生物行业方面，年内评级机构对该行业进行调整的 5 家主体均为下调，且全部

为可转债主体；其中 1 家主体为首次下调评级，该行业近年来被持续下调评级。综合年

度内各下调主体的风险因素看，主要有医保政策调整致使产品价格持续降低、产能持续

扩张但利用率不高、原材料价格上涨经营出现亏损、账款回款周期拉长出现流动性紧张

等。 



此外，建筑施工和有色金属行业主体评级调整数量较多，下调主体多为民营企业，

多数主体原有信用级别不高，盈利能力较低出现亏损、资金发生流动性紧张、偿债负担

重、债务出现逾期违约等为下调评级的主要影响因素。 

四、展望 

展望近期信用环境，短期内，随着一揽子化债政策、政府债券置换等政策实施推进，

将利好隐债范围内的城投债务，其债务风险或将得到有效缓释；但弱区域的城投主体、

非重点省份的弱资质城投主体仍需保持谨慎。 
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