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透视地方债专题

地方政府债券评级方法介绍

新世纪评级公共融资评级总监  戴晓枫

国际评级机构地方政府评级方法比较

标准普尔对美国州政府的评级主要从政府架构、

财政管理、经济、预算以及债务和责任等五方面进

行打分，做出等权重的加权平均后得到指示性信用

水平，再通过优先级因子进行调整，最终得出一个

政府的评级。这里的优先级因子包括正向调整和负

向调整。正向调整主要是政府系统性支持与提供债

务支持的意愿，负向调整则包

括资本市场通道限制、高水平

的预期未来债务 /责任、较弱

的财政管理、与衍生产品 /可

变利率负债相关联而产生的高

风险等。

穆迪采用四要素框架，没

有考虑政府架构，主要考虑经

济、管理、财政与债务。与标

普不同，穆迪的各要素不是等

权重，管理和财政分配的权重

较大，各占 30%，而经济和

债务则各占 20%。穆迪对四要

素下的二级要素再以不同权重

分别评级，打分换算后得出政府的指示性评级水平，

最后对未纳入评分框架的或有因素进行调整，得出

最终的信用评级。

惠誉和穆迪类似，评级框架只考虑四个要素，

包括债务和长期责任、经济、财政、政府的管理

和监管。惠誉的子要素相对丰富，例如经济要素下，

会考虑经济的驱动因素、就业情况、收入和财富、

其他人口因素以及税收负担等。

整体来说，三大评级机构都是从比较关键的经

济、财政和债务要素来评价地方政府的信用状况。

国内评级机构地方政府债券评级方法比较

相比之下，国内评级机构的

地方债评级框架借鉴了国际三大

评级机构的经验。由于国内评级

的目标并不是地方政府，而是地

方政府发行的债券，因此地方政

府的信用级别确定之后，要对地

方政府债券进行分析。目前，地

方债分为一般债券和专项债券，

最终主要从偿债资金充足性和稳

定性来确定信用等级。这里简单

介绍几家主要地方债评级机构的

具体评级方法。

新世纪评级对地方政府债

券信用评级包含了五个要素：

政府架构和财政管理体制，地方经济增长和发展，

地方政府财政状况，地方政府性债务和管理的评价，

和对地方政府治理的评价。其中单独评价政府架构

主要是考虑到未来地级市、区县级政府发行债券的

可能性；地方经济增长和发展要素主要考虑宏观经
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济环境、地方经济地位及地方经济状况的发展；财

政状况则主要考虑地方财政的收入、支出以及地方

财政收支的平衡能力和稳定性；地方政府性债务和

管理要素主要考量政府性债务总量和债务负担，以

及债务的偿付能力；地方政府治理要素包含地方政

府运行效率与服务能力、地方政府信息透明度、地

方金融生态环境和地方发展战略。

中债资信的评级框架包括宏观环境、地方经济

的实力、财政实力、政府债务的状况、政府治理水

平以及地方金融生态的评价。

大公国际的评级方法相对特殊，把财富创造能

力作为要素之一，其他要素也主要是偿债环境、偿

债能力和偿债来源。但从实质来说，其评级要素仍

依赖于对经济、财政和债务的分析。这是国内三家

地方债主要评级机构的简单比较。

地方政府债券的发行利差

通过统计地方政府债券发行成本利差，可以发

现不管哪一家机构进行评级，地方政府债券的利差

都是很接近的。

2015 年上半年，地方债发行利率很低，非常

接近发债前五日国债收益率。2015 年 8 月 7 日辽

宁债出现部分流标，之后地方债发行利差开始分化，

市场化特征逐步显现。2016 年上半年，从统计数

据来看，地方债发行利差出现分化，财力相对较强、

经济发展环境较好的一些省市，发行利差相对较小；

经济发展环境不是很好的省市则不然。另外，公开

发行的地方债利差范围为 10 至 40BP，虽然有分化，

范围比较小；而定向发行的地方债利差范围较大，

2015 年全年均值是 40 至 60BP，2016 上半年略有

下降，我个人分析主要因为当时融资环境相对宽松。

具体来看，发行利差的大小与各省市经济财力

有一定相关性。从经济增速来看，2015年辽宁省为

3%，山西为 3%，黑龙江为 5.7%，吉林为 6.5%，

都低于全国平均6.9%的水平。2016年上半年，辽宁、

山西、吉林的经济增速分别为-1.0%、3.4%和 6.7%，

同期辽宁和吉林地方债的发行利差也比较高。

地方政府信用评价和排序

我们以省级政府评级方法为框架，收集全国

31 个省市及 3000 余区县的经济和财力数据，用定

量研究的方法形成区域信用排序结果。

整体来看，东部沿海地区信用质量较好，省

级政府信用排名前五位的分别是广东、江苏、上海、

浙江和北京。信用质量相对较弱的是西部地区，特

别是西北地区的青海省，排在最后，倒数第二和第

三分别是西藏和黑龙江。这里的数据更新到 2014

年，可能与目前情况稍有不同。 

地级市中，当地经济财力综合评价排名前五位

的分别是深圳、广州、苏州、南京和东莞，广东明

显最强，前五名占了三个。经济相对最薄弱的地区

主要在青海省下辖的藏族自治州。

从直辖市内部来看，北京市各区县信用排序有明

显的强弱区分，朝阳区、西城区和海淀区实力较强。上

海最突出的是浦东新区，其他区县发展较北京而言相对

均衡，这也是上海整体信用排序在北京之前的一个原因。

另外，近期违约事件比较密集，从国有企业来

看，川煤违约后，当地政府的支持使得兑付情况比

较理想；山西副省长带领省内七大国有煤炭企业进

行路演，也增强了投资者对于山西的信心。政府的

偿债能力和偿债意愿，对当地财政金融环境的稳定

性具有非常重要的意义。
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