
惠譽才於本周二（9日）因相同理由，即信貸增速
明顯超過GDP增速，當中包含各種形式的影子銀行，
及憂慮地方政府債再度增長，將中國償還長期本幣債務
的評級從 「AA-」降至 「A+」，評級前景為穩定，而
中國償還長期外幣債務的評級為 「A+」。是次穆迪則
下調中國的評級展望，但同時維持中國的P-1短期外幣
評級及其Aa3債券和存款評級上限。

料今年經濟增長達7.5%
對於下調中國的評級展望，穆迪解釋，中國的信用

基本面依然符合Aa3評級，其支持因素包括持續強勁的
經濟增長、強有力的中央政府財政，以及極強大的對外
收支狀況。但該行指，中國通過提高地方政府或有負債
的透明度，來減少潛在風險以及控制信貸快速增長的進
展一直低於預期，加上雖然預計中國新一屆領導人會推
進具有正面信用影響的結構改革，但其範圍和步伐未必
足以在未來12至18個月期間內構成評級上調的理由。

穆迪續稱，中國信用基本面的支持因素是中國經濟
在低通貨膨脹的背景下持續強勁增長，預計2013年和
2014年中國實際GDP增長7.5%至8%，並認為城鎮化和
生產力的提高，很可能會支持經濟增長率在2020年前維
持在6%至7%的區間。雖然預期中國未來經齊增長可望
保持強勁，但穆迪指中國評級未有進一步上調與負債相
關，因後者可能會拖累中央政府的資產負債表，並使中
國經濟實現更平衡和更溫和增長的進程受阻。

地方過度依賴賣地收入
穆迪表示，雖然國家審計署原本認為2010年底地方

政府負債為10.7萬億元人民幣，約佔2010年GDP的27%
左右，其中地方政府負有償還責任的債務為6.7萬億元
人民幣。但是，對於這些數字是否代表了地方政府融資
平台所產生的全部或有風險，目前依然不確定。此外，
地方政府預算越來越依賴土地出售，這使得地方政府預
算易受房地產市場波動所影響，進而影響其財政狀況的
健全性，並可能需要中央政府更大的支持。

而中國經濟面臨的另一個風險是高信貸增長，而信
貸增長日益受到非銀行影子銀行體系所驅動。穆迪表示
，雖然目前影子銀行貸款總規模並不過大，也並未構成
系統性風險，但人行的政策性工具卻無法控制此類貸款
。因此，宏觀審慎的監管和金融業改革的推進將有助於
確保未來影子銀行體系不會破壞金融體系的穩定性。但
該行稱，雖然在新一屆政府的領導下，改革措施將逐漸
成形，但有關改革缺乏具體細節，也並未明確這些措施
將何時落實，以及何時才足以產生系統性變革。

穆迪警告，一旦內地經濟增長放緩的程度遠遠高於
預期；大量或有負債導致政府財政狀況惡化；社會動盪
使政府無法採取合理的經濟與金融政策，則中國政府債
券評級可能會承受下調的壓力。穆迪上一次對中國採取
評級行動是在2010年11月10日，當時將中國政府的長期
評級從A1上調至Aa3，並授予正面展望。

至於對上一次有評級機構下調中國評級為2011年6

月，當時惠譽降中國主權評級至 「AA-」，評級展望
負面。該行並曾於今年年初警告，有六成機會下調中國
主權評級至 「A+」，主要由於國內債務問題持續升溫
。是次穆迪將中國評級展望從正面轉為穩定，令市場關
注未來中國主權評級會否被下調。至於另一國際評級機
構標普，現時對中國的主權評級為AA-，評級展望為
穩定。

豐降大中華GDP預測

憂慮地方債及影子銀行潛在風險

穆迪降內地評級至穩定
中國地方政府債務及影子銀行等問題，

重燃市場對內地信貸風險的憂慮。繼惠譽後
，穆迪昨日將中國評級展望從正面轉為穩定
，但維持中國的Aa3政府債券評級。穆迪批
評，中國於提高地方政府負債的透明度進展
一直低於預期，加上影子銀行的問題，警告
一旦內地經濟增長放緩程度高於預期、大量
負債導致政府財政狀況惡化或出現社會動盪
，中國政府債券評級會有下調壓力。

本報記者 邵淑芬
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全球貴金屬等商品日前急跌，金價更出現崩圍，加
上美國波士頓遭恐怖襲擊，拖累港股連跌3日，昨日一
度跌穿去年11月低位，低見21475點。不過，資金入市
「撈底」，令港股跌幅收窄，午後更曾倒升。恒指收報

21672點，跌100點或0.5%，國企指數收報10426點，跌
14點或0.1%，大市主板成交增至628億元。

中國銀盛財富管理首席策略師郭家耀表示，市場對
經濟增長及企業盈利前景仍然感到憂慮，政策消息亦不
利大市表現，港股短期將繼續弱勢。他續說，港股表現
乏善足陳，成交持續低迷，在外圍拖累下，恒指或會先
行考驗200天移動平均線（約21400點），短期反彈上
22000點機會較低。

另外，新鴻基金融財富管理策略師蘇沛豐指出，內

地因素短期仍然困擾大市，一旦 「H7N9疫情」惡化，
恒指失守21000點關口亦不足為奇。他提到，近日大市
成交額低迷，反映投資者入市意欲不大，隨港股有機
會反覆下調至21100點的250天牛熊線，相信屆時會有不
少投資者 「撈底」。

藍籌地產股逆市向好，獲主席李嘉誠接連增持的長
實（00001）高見117.9元，收市升1%至115.6元。兩隻
藍籌食品股抗跌力強，旺旺（00151）收市升近3%至
11.44元，康師傅（00322）逆市升2.2%至20.8元收市，
齊齊躋身藍籌股升幅首兩位。

另外，中移動（00941）擬投資1.24億元人民幣，
為飛信手機版增添視頻通話等功能，狙擊騰訊（00700
）旗下微信，中移動跌0.7%至81.4元，騰訊跌0.6%，收
報244.6元。

日前沽空比例超越90%的盈富基金（02800），昨
日沽空金額急降至3.9億元，沽空比例由日前的93.6%降
約至44%，跌出五大沽空股票。

摩根大通發布報告指，本港樓市在
剛過去的周末交投轉旺，惟樓價已在過
去三個星期累計下跌1.5%。該行預計，
樓價在未來數星期，或會保持下跌趨勢
，並預料政府短期內不會再有新政策推
出。該行認為，本港地產開發商目前交
易較平均資產淨值折讓30%，相比收租
股26%的折讓為高。

該行預計，收租股估值將保持不變
，但地產開發商估值正處偏低水平，因
此為投資者提供買入機會。摩通建議 「
增持」新世界發展（00017）、恒地（
00012）、新鴻基地產（00016）。

摩通指，發展商過去兩個星期，已
放慢推盤速度，以準備將於月底實施的
一手售樓新指引，因此，該行認為，放
慢推盤速度僅屬暫時性，料發展商仍會
保持取得預售同意書後即推盤的策略。
地產股昨日普遍逆市上升，其中恒地升
幅較大，全日升1.28%，收報55.5億元
，成交4.36億元。新地升0.84%，收報
107.9元；新世界則微跌0.32%，收報
12.66元。

另外，據聯交所股權資料，恒地主
席及大股東李兆基，於4月10日至12日3
日間，合計再入市增持恒地共252.5萬
股 ， 每 股 平 均 53.74 元 、 54.122 元 及
55.014元，涉資共1.37億元，持好倉由
63.35%進一步升至63.45%。而信置（
00083）主席黃志祥亦於4月11日，入市
增持信置11萬股，每股平均15.582元，
持好倉由3,152,276,137升至3,152,386,
137股，最新好倉持股53.06%。

港股挫百點 連跌三日
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穆迪下調中國主權評級展望，牽一髮而動全身，多
家內地企業龍頭同遭降級，名單包括中移動（00941）
、國壽（02628）、財險（02328）及中石油集團，相關
企業的評級未有變化，但其評級展望均由 「正面」下調
至 「穩定」，即與中國主權評級展望一致。

穆迪分析師強調，下調中移動的評級展望，並非反
映公司的信貸基本因素出現惡化，中移動的信貸資產組
合仍然擁有非常高的投資評級。報告確認中移動 「Aa3
」投資評級，主要由於其在中國電訊行業處於領導地位
，為其帶來穩固的盈利能力。

撇除為4G網絡增大資本開支的因素，相信中移動
可以保持其強勁的財務狀況、低負債水平。穆迪又認為
，由於其資產質素良好，現階段未見得有降級的風險，
而一旦中國主權評級上升，中移動將有機會同步升級。

至於國壽方面，穆迪維持其 「A1」保險財務實力
評級，以反映其卓越的品牌實力、優越的市場地位及龐
大的國內分銷網路。與此同時，由於國壽持有的政府機
構債券與上市公司股票，令其有流動性高的投資組合，
以及穩固的資本。同時間，其壽險艦企業具有戰略重要
性，多數股權由中國政府持有。

不過報告提到，由於其大量持有國債和政府機構債
券，與政府的違約關聯程度極高，加上盈利能力轉弱，
以及高度集中投資銀行業股權，故將其基礎信用評級由
原來 「a1」降至 「a2」。由於預期今年銀行資產質素所
有下降，從而令相關股票波動性增加，可能拖累國壽的
資本水平，短期內上調國壽評級的可能性很小。

另外，財險保險財務實力評級維持 「A1」，主要
考慮人保（01339）上市後獲得龐大資本，故有需要時
母公司有能力向其注資。另外，財險去年盈利能力良好
，資本水平得到改善，相信財政狀態短期內大幅變動機
會不大。

中石油集團亦獲穆迪重申 「Aa3」評級，與中國主
權評級一致，主要由於其100%由國家持有及高度支持
。穆迪補充，中石油集團財務實力評級維持 「A1」，
主要考慮其擁有龐大的儲備基礎、強勁的盈利能力、行
業市場的龍頭，以及穩固的財務狀態等因素。不過，倘
若國家主權評級出現變動，中石油集團的評級亦會同步
調整。

多家龍頭企業同遭降級

三大評級機構對中國的評級
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中國提高地方政府或相關負債的透明度進展一直低於預期

地方政府過分依賴土地出售，財政狀況易受房地產市場波動影響，
可能需要中央政府更大的支持

高信貸增長亦是風險之一，而信貸增長日益受到影子銀行影響

新一屆領導人推出的改革措施，缺乏具體細節，亦未有落實時間表

豐下調大中華今年經濟增長預測。其中，內地經
濟增長預測，由原先的8.6%，降至8.2%，明年則保持
8.4%的預期；本港今年經濟增長預測，由原來的4.7%，
大幅下調至3.7%；台灣方面，今年增長預測亦由4.2%，
降至3.5%。

報告指，內地第一季經濟增長差過預期令人意外。
近月亞洲大部分數據已大幅改善，包括韓國及台灣第一
季出貨量轉強，整個地區的採購經理指數亦見上升，更
重要的是流動性於第一季飆升至創紀錄的季度新高。大
中華區首席經濟學家屈宏斌解釋，內地首季經濟增長遜
預期，反映全球市場需求疲弱的影響，加上中央班子換

屆過程中，部分政策欠缺協調，某程度遏抑經濟動力。
不過，他認為，內地通脹仍偏低，營造有利空間，相信
新領導班子將有政策，包括增加基建及福利方面的財政
開支，寬鬆的信貸及放鬆對工業規管，相信內地經濟仍
處復蘇軌道。

香港及台灣經濟增長方面，豐將本港今年的預測
由4.7%下調至3.7%，台灣則由4.2%調低至3.5%，調整後
仍高於市場平均預期。亞洲其他地區方面，受內地拉動
的上行動力會將較為溫和。對內地經濟依賴較高的韓國
、新加坡及澳洲則存在下行風險，其中新加坡第一季度
的數據令人失望，主要因為當地製造業波動。

隨穆迪將中國的評級展望降至穩定，該行亦將內
地三大政策性銀行，即國家開發銀行、進出口銀行及農
業發展銀行的評級展望，由 「正面」降至 「穩定」，評
級維持 「Aa3」。穆迪表示，三大政策性銀行高度依賴
中國政府，其由中國政府全資擁有，背後有政府強而有
力的支持，並於政策上扮演角色。

但穆迪指，雖然中央政府已開始推行種種改革，希
望令三大政策性銀行的經營更為商業化，但其於政策上
的角色仍然吃重。此外，中國政府亦無意減持其於三大
政策性銀行的股權。

三大政策性銀行降至穩定

評級機構穆迪維持香港按揭證券公司的Aa1長期外
幣及本幣高級無抵押債券及發行人評級，評級展望由正
面修訂為穩定。穆迪同時維持其P-1的短期發行人評級
。穆迪表示，按揭證券公司的長期評級與香港政府的評
級一致，原因是按揭證券公司由政府持有，肩負公共政
策的任務，其董事會有多名政府官員和立法會議員，而
且穆迪預計公司在面臨困難時會持續獲得政府的特殊支
持。穆迪又指，假如香港政府的債券評級被上調，該公
司的高級無抵押債務評級也可能會被上調，考慮到其風
險敞口集中於本地房屋市場的相關風險，按揭證券公司
的基礎信用評估在短期內向上調整的可能性不大。而下
調的因素則包括：其按揭和按揭保險保單大額虧損，嚴
重削弱其資本；及政府的持續流動性支持減少等。

另外，金管局總裁陳德霖於最新一期《匯思》談到
金管局及按揭證券公司的分工。他表示，金管局是從本
地銀行體系的風險角度出發，而按揭證券公司考慮的則
是樓市過熱風險對其本身構成的財務風險；兩者出發點
雖然不同，但在風險上升時採取了性質相同的逆周期措
施。他指，過去幾年，按揭證券公司數次收緊按保計劃
，在今年2月更將可造九成按揭的樓價上限由600萬元降
至400萬元，與金管局的行動方向是一致的。

港按證公司獲穩定評級

▲繼惠譽後，穆迪昨日將中國評級展望從正面轉為穩定

▲穆迪分析師強調，下調中移動的評級展望，並非
反映公司的信貸基本因素出現惡化
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預測，由原先的8.6%，
降至8.2%

國際評級機構穆迪確認香港Aa1評級，惟將評級展
望由 「正面」降至 「穩定」。穆迪表示，儘管香港對風
險有很好的緩衝，但對來自內地的信貸震盪較敏感，易
受影響，若外圍震盪削弱港府財務實力，將考慮調低香
港評級。穆迪維持香港政府債券Aa1評級，因認為港府
具有穩健的框架。

穆迪表示，香港的Aa1級政府債券評級反映政府經
濟實力強大且具競爭力，具備抵禦衝擊的能力。於金融
危機中，香港的信貸優勢得到證明，雖然2009年GDP
有所下降，但政府仍有盈餘，而銀行系統亦未有遇到重
大壓力。另外，穆迪將香港評級展望由 「正面」降至 「
穩定」，是由於跟隨中國的Aa3評級展望由 「正面」降
至 「穩定」。

港展望評級降至穩定


