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香港市场助推本土评级机构提高国际话语权 

 

信用评级是国际金融体系的重要组成部分，不仅决定着资本市场的风险定价，甚至

关乎一国的金融安全和稳定。国际三大评级机构在美国政府的大力支持下长期掌控国际

评级体系的话语权。与之相比，中国本土评级机构仍处于成长期，国际化进程尚在起步

阶段，在国际市场上话语权很低。但随着中国资本开放程度不断加深，人民币国际化加

快和“一带一路”倡议的逐步推进，中国评级机构迎来了拓展国际市场的重大机遇。因

此，增强中国评级机构的国际竞争力，提升中国评级机构国际话语权显得越来越迫切。 

中国本土评级机构需要提升自身的国际话语权 

我国信用评级行业最初产生于 20 世纪 80年代，但受制于债券市场发展滞后，直到

2005 年才开始快速成长，此后公司信用类债券市场规模从不到 3000 亿元，扩张至今已

超过 17 万亿元。伴随着债券市场的大幅扩容,我国信用评级行业也迎来了发展机遇。特

别是 2014 年以来，在信用风险加速暴露、债券市场“刚性兑付”逐步打破的环境下，

信用评级越来越受到市场各方的重视。然而就中国评级机构当前的国际化发展情况来看，

国际化程度还比较低，国际化进程面临较多挑战，在国际市场上的话语权很低。而由国

际评级机构长期掌握评级话语权对中国企业的海外融资及国内的金融安全存在诸多负

面影响： 

长期以来，中国政府主权评级被低估，中国发行人海外融资的评级话语权被三大垄

断，信用被低估，付出了高昂的融资成本。一直以来，国际三大评级公司在海外资本市

场占据垄断地位，掌握着海外资本市场的定价权。由于三大对中国主权评级天花板的限

制，中国企业在海外资本市场的信用级别普遍偏低，绝大多数中资企业级别分布在投资

级以下，需支付相对更高的融资成本。但从中资企业的风险表现来看，自 1993 年第一

次有中资企业海外债券以来，违约案例极少。同时，与发行时的高票息率形成鲜明对比

的是，中资美元债在二级市场普遍受到投资者青睐。中资债券在风险及二级市场的优异

表现与其信用等级和发行成本形成显著反差，其信用质量被严重低估。 

开放环境下，外资机构可能获得中国债券市场定价权，增加金融安全隐患。信用评

级最重要作用是风险定价。在国内市场即将开放的环境下，如果外资机构凭借其话语权

优势大量开展国内业务，引导国内市场的评级序列转而适应国际评级机构的逻辑，中资

企业信用质量在境外被低估的状况可能进一步延伸至境内市场，不利于国内资本市场的

健康发展。更大的问题是，久而久之国际评级机构将获得国内债券的定价权。这种定价

权的转移可能给金融市场的稳定和安全带来隐患。 

多元化的香港市场需要多元化的评级声音 

香港凭借成熟稳定的金融市场和“一国两制”的独有优势，逐步发展成为最重要的

离岸人民币中心，也是目前中资企业最主要的海外融资渠道。未来人民币的国际化及“一
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带一路”战略的加速布局将带动中资企业海外投资及外资对人民币资产配置需求的快速

增长，伴随“债券通”对两地资本市场的进一步联通，香港市场的金融枢纽地位将进一

步扩展，从目前的融资中心发展成为中资企业海外投融资及外资配置人民币资产的重要

枢纽。 

香港市场作为中国企业走出去和外资进入中国市场的平台，需要多元化的评级声音，

特别是来自中国本土评级机构的声音。相比境外评级机构，本土评级机构虽然发展历史

相对短暂，但基于多年本土评级的丰富经验，以及对中国经济环境和政治体制的深入认

识，对中资企业海外债的评级具有天然的信息优势，对中国市场上不同类型发债主体的

信用风险理解更为深刻，能够帮助海外投资者理解国内企业的运行逻辑和进行风险判断。 

其次，中国本土评级机构将依托中资企业海外融资步伐的加快，加速国际化进程，

提高国际话语权。与国际三大相比，中国本土评级机构仍处于成长期，国际化进程尚在

起步阶段。快速发展的中资企业海外发债为本土评机构国际化进程提供了良好机遇。而

香港作为中资企业海外发债的主要场所，对多元化评级声音的认可将推动本土评级机构

的国际化进程。 

与此同时，香港与内地市场的双向联通也有助于夯实国内债券市场基础设施建设，

提高本土评级行业自身实力。“债券通”的推出将加速香港与内地债券市场的双向对接，

其中中外评级的对接也是重要一环。两地债券市场的对接有助于提高中国债券市场基础

设施的建设，完善风险定价机制及风险缓释机制，为中国本土评级行业的发展营造更为

健康有序的环境。而中国本土评级机构也将在与国际评级对接的过程中不断取长补短，

夯实自身实力，提高竞争力。 

中诚信全球评级业务及评级理念 

中诚信拥有高度成熟和日益演变完善的本土信用评级体系，基于长期和丰富的评级

实践，逐步建立了包括全球国家主权评级在内的全球评级体系，并在国内资本市场国际

化进程中不断发展与日臻完善。截止目前，中诚信的全球评级体系已经覆盖 72 个国家

（地区），其中包括 40个“一带一路”沿线国家及国家内机构的评级实践。2010 年，中

国诚信(亚太)信用评级有限公司在香港成立,并于2012年6月取得香港证监会颁发的第

十类牌照（提供信贷评级服务）,成为第一家在香港持牌的中资评级机构,致力于推动本

土评级的国际化。 

中诚信全球信用评级遵循全球信用评级通行思想原则，信用风险分析主要针对理性

信用行为的未来可预测性而展开，信用评级结果包含了对违约概率和预期损失的关键考

虑。无论全球评级还是本地评级对应唯一的违约概率主标尺。 

与其他评级机构的全球评级体系相比，中诚信全球评级体系具有自身的特殊性，具

体体现在： 

1、中诚信评定中国国家主权的级别为 AAg+,高于三大已有级别；国家主权评级上限

的差异决定了不同国家内评级对象评级级别上限的差异。在全球序列中，主权级别往往

成为限制一国国内发行人级别的上限，因此，国家主权级别上限的差异自然决定了一国
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国内发行人全球级别上限的差异。 

2、基于对中国特殊政治体制的独特认识，中诚信全球评级对中国发行主体的评级

理念具有特殊性。以地方政府融资平台为例，基于对本土评级的多年经验累积，中诚信

对中国特殊的政治体制有深刻的理解和认识。首先，中国的政治体制以民主集中制为原

则，同时在央地关系上又能够做到“统分结合”，与西方分权制衡的政治体制显著不同。

其次，分税制的财政体系下，中央和地方政府的财权与事权并不匹配。从省到镇的五级

行政体制下，不同财政级次对应的财政权限和财政控制力有很大的差别；第三，地方政

府融资平台具有鲜明的“中国特色”，是中国特定阶段的特殊产物，同时伴随着央地关

系的调整、土地制度的改革而不断地发生分化，现阶段不同类型平台的功能定位和业务

模式具有一定的复杂性。因此，中诚信对中国地方政府融资平台信用状况的评估，不仅

是对上述特殊因素的综合考量，同时更加注重识别核心要素和关键原则。 

3、中诚信现有本地评级序列与全球评级序列之间存在一定的映射区间。理论上，

可以通过累积违约率作为主标尺在全球评级序列和本地序列之间建立稳定的映射关系。

但从评级实践来看，由于缺乏足够的样本和违约率数据，往往无法建立相对稳定的映射

关系。中诚信的全球评级序列与本地评级序列之间仅能够建立一个相对可参考的映射区

间。 

4、中诚信的全球评级序列与其他评级机构的评级序列相互独立。由于评级本身不

是完全科学的量化模型结果，而是定量与定性的结合，同时还需要通过召开信用评级专

家委员会进行讨论和投票决定最终级别。因此，中诚信给出的级别代表了中诚信的独立

的看法。 

展望未来，债券通的推出将加速香港与内地债券市场的双向对接，其中中外评级的

对接也是重要一环。香港债券市场的多元化发展需要多元化的评级观点，中诚信将竭力

提供更加客观科学的评级服务，助力香港债券市场及中资企业海外融资的快速发展。 
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重要信息 

本网站所载的全部内容及资料均属中国诚信（亚太）信用评级有限公司（简称“中诚信亚

太”），如有变更，恕不另行通知。本网站上提供的信息全部都是中诚信亚太从其相信是准确和

可靠的来源获得的。但所有信息及相关材料是在“按原样”及“按可以获得”的状况下提供的，

中诚信亚太不就本网站及所包含的任何相关信息和材料作出关于准确性、妥善性、完整性和及时

性的保证。 

所有信息均受版权法保护，未经中诚信亚太事先书面许可，任何人不得以任何形式、方法

对其全部或部份进行复制或翻印、修改、传送、传播、散布、翻译，或改编以便其后用于此类用

途。中诚信亚太对任何人或者任何实体由于使用本网站所在信息所致的任何直接、间接、特殊、

偶然性、相因而生的损失或损害不予负责；或对任何性能故障、错误、遗漏、中断、缺陷、操作

或传输延误、计算器病毒或线路系统故障等带来的损失或损害不予负责，即使被告知此类损害的

可能性。本网站中所载任何信息均非推荐买入、卖出或持有任何证券或其他财务债务，也不应被

当做投资建议使用。 

 

 

 


