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           切勿“听风就是雨” 

     ---对标普下调美国评级的点评 

标准普尔于美国时间 8 月 5 日将美国信用评级由 AAA 降为 AA+，市场

开始极为担心，认为风暴将至，我们不这么认为。理由简要这样论述为三个

方面： 

 信用评级是干什么的。信用评级的作用，是借债的时候，拟借债人向潜

在被借债人展示自己的还款能力的数量评价。信用评级高，借债的成本

就低；信用评级低，借债的成本就高，这里，成本就是利率。同样借 100

万元，王五因为信用评级比李四高，王五的借款利率就肯定会比李四低，

比如王五的借款利率是 5%的话，那么李四的借款利率就肯定要高于

5%。所以，总结成一句话：信用评级的主要作用是决定借款利率的高低。 

 信用风波导致美国的借债利率上行了么？完全没有！实际上，信用评级

下调的风波，在美国已经闹了几个月了，绝对不只是标准普尔 8 月 5 日

那一天干的事情。尤其是在 8 月 2 号举债上限上调的前两周，市场对美

债可能出现技术违约还是存有很大担忧的。7 月 28 号美国 5年主权 CDS

价格从 7 月 20 号的 52.7，上升 12.3 至年内最高的 65，也说明了上述

的担忧。但同时期，美国政府的借款利率，以 10 年期国债利率为例，

没有往上走，而是不断往下走，从 3.0%下降 20bp 至 2.8%。昨天晚上，

美 10 年期国债收益率大幅下跌 22BP 至 2.4%的历史低点，说明市场没

有抛售美国债券，而是在继续买入。信用评级的调整，没有对美国国债

利率形成负面影响。信用风波闹这么久，利率不上行，这个就是美国。

换句话讲，美国政府的借款成本没有受到丝耗影响，甚至是成本居然还

下降了！ 

 美国与意大利、西班牙完全不一样。美国不是意大利，不是西班牙，更

不是希腊。这几个国家，最近因为信用风波的事情，利率大幅走高。希

腊不用说，其 10 年国债的利率是 16%以上。意大利和西班牙，10 年国

债的利率最近也是连续走高，6%以上，与同期限德国国债的利差，已经

到了欧元创立以来的新高，400 多个基点。这个就是信用事件，利率的

走高，意味着意大利和西班牙难以借钱，借钱成本高企，社会资金利率

高企，所以是灾难性的。而美国没有，因为美国是全球储备货币，是真

正的信用货币，尽管很烂，你也要买。信用评级在美国身上，作用没那

么大。 
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 我们的结论：尽管有信用风波，但是并不能导致美国借款利率上行，所

以，市场没那么可怕的坏。另外补充一句，将来能导致美国利率大幅上

行的，只能是美国的通货膨胀，而不是别的。从美国密歇根大学调查来

看，当前投资者的中长期通胀预期仍较为稳定。 

 对国内权益市场而言，昨日 A 股大跌 3.79%，我们相信外围风险是被过

分夸大的。美国并未丧失其作为全球储备货币的融资优势，美国的借款

能力、借款成本没有恶化，利率也不会高企，那市场还怕什么呢？此外，

7 月份国内的信贷估计有 5500-6000 亿，这个信贷投放水平并不低，中

国经济数据在 8 月份将继续反弹。这些并不支持权益市场过度下跌。 

 

图 1：8 月 2 号举债上限上调的前两周，美国主权 CDS 和 10 年国债收益率呈现反向走势                 
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资料来源：Bloomberg 第一创业整理 

 

图 2：欧猪五国及德国的 10 年国债收益率                 
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资料来源：Bloomberg 第一创业整理 
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图 3：美国密歇根大学的通胀预期调查 
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资料来源：Bloomberg 第一创业整理 

 

表1：主要经济体及欧债危机国家的标普主权评级 
国家 美国 德国 意大利 西班牙 葡萄牙 爱尔兰 英国 日本 中国 

标普主权评级 AA+ AAA A+ AA BBB- BBB+ AAA AA- AA- 

资料来源：标普网站 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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