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评级观点：中诚信国际将美利坚合众国（以下简称美国）评级展望由稳定调至负面，并维持其 AAAg 主权信用级别。中诚信国

际认为, 在美国经济进入下行周期的背景下，新冠疫情的爆发对生产及消费活动造成严重冲击，将导致美国经济陷入衰退，经

济、财政及地缘政治风险均有所抬升。经济增长进入放缓通道、财政赤字恶化以及债务水平持续攀升对其主权信用水平构成压

力。 

 

概况数据 

 2018 2019 2020F 2021F 

实际 GDP 增长率（%） 2.9 2.3 -5 4.1 

通货膨胀率（CPI，%） 1.9 2.3 0.7 2 

一般政府财政余额/GDP（%） -5.1 -5.9 -20.8 13.7 

一般政府债务/GDP（%） 93 93.6 116 120 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 

7.6 7.9 
8.7 7.8 

经常账户余额/GDP（%） -2.4 -2.3 -2.5 -2.7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 1。美国作为全球最大的经济体，经济结构多元且国民收入水

平高，经济实力极强 

 2。美国拥有灵活的市场和金融体系，司法体系完善，在国际

贸易、商业、金融等领域占据主导地位 3。受益于现阶段美元和

美债在全球金融体系中处于核心地位，外部融资渠道畅通，对

外偿付实力极强 

关  注 

 1。新冠疫情严重冲击美国生产及消费活动，导致美国经济陷

入衰退 

 2。经济急剧放缓叠加财政刺激政策进一步导致美国债务快速

增长，财政状况发生明显恶化，削弱美国财政实力 

 3。疫情或将加剧美国贸易保护主义及民粹主义倾向，导致地

缘政治风险上行，对其经济发展前景形成抑制 

评级展望 

中诚信国际认为, 美国信用水平在未来 12~18 个月内面临级别

下调压力。在美国经济进入下行周期的背景下，新冠疫情的爆

发对生产及消费活动造成严重冲击，导致美国经济出现大萧条

以来最严重的收缩，经济、财政及地缘政治风险均有所抬升。

经济增长进入放缓通道、财政赤字恶化以及债务水平持续攀升

对其主权信用水平构成压力。 

 可能触发评级下调因素。若疫情不能得到及时控制，此次冲

击进一步向金融及经济危机发展，或导致经济陷入长期萧条；

财政实力持续恶化，动摇美元全球最主要货币的地位，加剧金

融体系的脆弱性；地缘政治风险抬升对经济前景形成抑制。上

述因素可能增加主权评级下调压力。 
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评级历史关键信息 

美国 

主体评级 评级时间 

AAAg/负面 2020/04/21 

AAAg/稳定 2019/09/27 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

在美国经济放缓的背景下，新冠疫情的爆发加剧了

经济下行风险，预计 2020 年美国经济将陷入衰退 

作为全球最大的经济体，美国经济结构多元，

抗外部冲击的能力极强。2019 年美国 GDP总量超过

21 万亿美元，人均 GDP超过 6.5万美元。从 GDP 构

成来看，2019 年服务业产出超过 17 万亿，比重高

达 81%，而农业、工业的比重仅约为 19%。美国拥有

灵活的市场和金融体系，在国际贸易、商业、金融

等领域占据主导地位。2008 年金融危机后，美国经

济创下了历史上最长的十年扩张周期。2017-2018

年美国经济强劲复苏，分别实现了 2.2%和 2.9%的

经济增长，超出大部分发达经济体。2018年税改红

利释放为经济增长注入动力，受个人消费支出及非

住宅固定投资带动，美国经济实现超预期增长，为

2015 年以来最高水平。2019年，随着特朗普税改的

红利逐渐消退，且贸易和经济前景的不确定性令净

出口和企业投资明显下滑，美国经济出现放缓态

势。总体来看，占美国经济比重七成的个人消费支

出依然强劲，是美国经济增长的主要贡献点。贸易

政策走向不确定和全球经济放缓导致制造业产出

下降，是造成投资和出口疲软的主要因素，其负面

影响在 2019 年二季度显著体现，导致贸易逆差扩

大，部分美国企业缩减或推迟投资计划，美国企业

投资明显下滑，拉低经济增速。2019 年中美贸易摩

擦再度升温，贸易政策不确定性引发全球资本市场

动荡，投资者信心大幅削弱。贸易摩擦对美国汽车、

农业和能源等领域产生负面影响，增加美国企业和

家庭的税收负担；贸易摩擦升温冲击市场信心，拖

累美国商业投资和贸易活动前景，从而对经济增长

形成抑制。 

2020 年，在经济进入下行周期的背景下，疫情

爆发严重冲击生产及消费活动，失业率短期内急速

攀升，对原油和其他大宗商品的需求大幅降低。疫

情冲击下，全球金融市场波动剧烈，以美元升值为

特征的全球美元流动性收紧，凸显了全球金融体系

的脆弱性，由于美国企业杠杆处于抬升通道，市场

信心下滑以及经济活动的停滞加剧了流动性和资

产价格的相互恶化。为应对经济衰退及金融市场波

动导致的流动性危机，美联储连续两次紧急降息，

将联邦基金利率调整至接近零的水平，并启动开放

式量化宽松计划，加码向全球提供美元流动性。量

化宽松对缓解通缩预期和市场流动性风险起到积

极作用，但大幅降息压缩了后续货币政策空间。在

疫情扩散阶段，量化宽松对于实体经济的带动作用

相对有限，无法改善悲观预期下居民消费支出和企

业投资行为，对经济总需求的拉动有限。若疫情在

二季度内得到控制，美国经济有望在三、四季度实

现反弹，预计 2020 年美国经济将下降 5%，2021 年

或有望反弹。若疫情持续时间较长，经济持续停摆

将导致美国经济陷入萧条。总体来看，美国经济增

长已进入放缓通道，疫情对经济的严重冲击进一步

加剧了经济放缓的态势。 

财政实力 

疫情冲击下，美国经济增速急剧放缓叠加财政刺激

政策，大幅推升美国的财政赤字及债务水平，进一

步削弱了美国的财政实力 

受 2008 年金融危机影响，美国财政赤字率一

度上涨至 13.6%，随着经济增长恢复赤字率不断回

落，2015 年达到低点 2.5%。2015 年以来，美国财

政赤字率不断上升，2018 年赤字率为 5.1%，且 2012

年以来，美国一般政府债务/GDP 持续高于 90%。自

特朗普政府执政以来，联邦政府的结构性赤字不断

恶化。2018 年联邦预算赤字连续第三年扩大至占

GDP 的 3.9%，2018-19 年的政策调整增加了国防和

非国防开支，并大幅降低了对家庭和企业的税收，

这一财政刺激政策支持了经济活动，并使美国在全

球经济扩张减弱之际，在 2018 年实现了接近 3%的

增长。然而，财政政策的转变也增加了债务占 GDP
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的比例。由于税改导致财政收入缩水以及国防、老

龄化等相关支出的增加，2019 年财政赤字率达

5.9%。此外，2012 年以来，美国一般政府债务/GDP

持续高于 90%，政府债务水平处于攀升通道。 

在此背景下，疫情冲击将导致经济增速急剧放

缓，财政收入锐减。为应对疫情，近期美国已通过

2.5 万亿美元的刺激计划，总规模超过 GDP 的 10%。

综合来看，虽然刺激性的财政、货币政策干预，短

期缓解了金融市场动荡，但经济放缓叠加大规模刺

激政策将进一步加剧财政收支平衡压力。预计 2020

年联邦财政赤字率将从 2019 年的 4.6%升至 15%。

由于各州和市政当局的财政将面临支付失业救济

金等更多需求，预计 2020 年一般政府总债务占 GDP

比重将升至 110%以上。若美国在此次冲击后经济实

力减弱且债务负担持续上升，美元资产吸引力下降

或加剧再融资风险。美国较强的财政实力由美元的

储备货币地位和相对较低的融资成本支撑，债务承

受能力较高。而联邦财政收入疲软导致赤字率不断

抬升，债务负担持续加重，使得美国的财政实力有

所削弱。 

对外偿付 

以美元升值为特征的全球美元流动性收紧，再次凸

显了全球金融体系的脆弱性，长期来看美元的国际

地位将有所弱化，将在长期内影响其对外偿付实力 

美国经常账户持续呈现逆差，2019 年经常账户

赤字为 2.3%。2019 年，伴随全球经济下行以及贸

易保护主义升温，美国出口量持续放缓，短期内经

常账户赤字将难以改善。但受益于美元和美国国债

在全球金融体系中的独特和核心地位，美国外部融

资渠道畅通，对外偿付实力极强。疫情冲击下，全

球市场风险偏好下行，美元指数位于高位，美元作

为国际储备货币及国际贸易结算货币受到国际市

场青睐，短期内美国政府依然会以较低成本进行国

际融资。中长期来看，美元的国际地位将有所弱化，

美国经济增速放缓及经常账户赤字持续抬升，将在

一定程度上影响其对外偿付能力，政府债务的持续

增加将提升再融资风险，加剧美国政府的长期负

担，将在长期内影响其对外偿付实力。 

制度实力 

美国制度实力很强，政府效率高，司法体制完善，

但民粹主义上行以及两党分歧加剧对其制度实力

带来一定负面影响。 

美国是联邦制国家，政权组织形式为总统共和

制，实行三权分立与制衡相结合的政治制度和两党

制的政党制度。美国联邦储备系统对国会负责，独

立制定并实施美国的货币政策，货币政策的独立性

和有效性是美国机构实力的关键性支柱之一。总体

而言，美国立法、司法与行政的制衡体系在透明度、

可预测性以及治理效率方面保持较高水平，政府战

略及执行力较强。但在政治观点两极分化的时期，

这一制度可能会减缓立法变革效率，加剧政治分

歧，从而削弱美国决策者策划政策实质性变革的能

力。2018 年美国中期选举后，共和党与民主党分别

控制参、众两院，在枪支自由、医疗改革等重点议

题上的争议进一步激化，导致政府多次停摆。另一

方面自上台以来特朗普就受到“通俄门”的质疑，

并因“电话门”事件陷入弹劾风波。美国国会两党

的激烈较量进一步加剧了当前美国社会的政治分

裂。2020 年美国大选日为 11 月 3 日，从目前的选

情来看，选举结果仍存在变数。此外，疫情冲击下，

收入分配不平等和发展空间不平衡的问题再次凸

显，民粹主义倾向有所抬升。 

事件风险 

美国事件风险很低，金融体系完善，抵御外部金融

风险的实力很强，但对外重塑国际秩序导致地缘政

治风险有所抬升。 

美国作为世界最大经济体，地处北美洲中南

部，与邻国经贸往来密切，地缘政治风险很低。2018

年美国强势重塑国际关系格局，通过发起中美贸易

摩擦、退出巴黎气候协定、重新制定北美贸易协定、

阻碍国际贸易组织贸易争端解决机制运作等单边

主义行为试图重塑国际规则，导致美国面临的地缘

政治风险有所抬升。美国金融体系完善，抵御外部
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金融风险的实力很强。美国自 2008 年金融危机后

采取严格的金融监管政策，成立金融稳定监管委员

会，负责监测威胁国家金融稳定的系统性风险，目

前来看金融风险很低。2018 年 5 月，特朗普正式签

署了改革《多德-弗兰克法案》，针对监管认定、风

控建设多个方面做出多项规定放松，旨在减轻中小

型银行监管压力，让金融机构自担风险。监管的放

松有利于减少在合规与监管方面的成本，使得银行

原有业务将得以回归，银行业的盈利水平也将因资

本金要求下降而上升，但 2018 年以来，受经济增速

放缓、中美贸易摩擦等因素影响，金融市场波动性

有所抬升，需警惕贷款利率超预期下行，资产质量

恶化等问题。  

疫情或将加剧美国贸易保护主义及民粹主义

倾向，导致地缘政治风险上升。尽管短期内爆发地

缘冲突的可能性很低，但 2018 年美国强势重塑国

际关系格局，通过发起中美贸易摩擦、退出巴黎气

候协定、重新制定北美贸易协定、阻碍国际贸易组

织贸易争端解决机制运作等单边主义行为试图重

塑国际规则，导致美国面临的地缘政治风险有所抬

升。2019 年 11 月，中美贸易摩擦出现缓和迹象，

并于 12 月达成第一阶段协议，但贸易保护主义及

单边主义仍是美国经济面临的主要风险之一。疫情

引发的全球隔离举措及恐慌情绪，或增加部分民众

对于保护主义和民粹主义的认同，导致逆全球化进

一步升温。后疫情时代，美国将加速调整其全球战

略，或加大“美国优先”的单边主义，重塑国际贸

易格局，加速全球性资本及产业回流。地缘政治风

险的上升将对美国经济前景形成抑制。 

 

评级展望 

中诚信国际认为, 美国信用水平在未来 12~18

个月内面临级别下调压力。在美国经济进入下行周

期的背景下，新冠疫情的爆发对生产及消费活动造

成严重冲击，将导致美国经济陷入衰退，经济、财

政及地缘政治风险均有所抬升。经济增长进入放缓

通道、财政赤字恶化以及债务水平持续攀升对其主

权信用水平构成压力。 

评级下调因素 

若疫情不能得到及时控制，此次冲击进一步向

金融及经济危机发展，或导致经济陷入长期萧条；

财政实力持续恶化，动摇美元全球最主要货币的地

位，加剧金融体系的脆弱性；地缘政治风险抬升对

经济前景形成抑制。上述因素可能增加主权评级下

调压力。 

近期关注 

疫情冲击下美国一季度 GDP 下滑 4.8%，二季

度将延续疲软态势。 

疫情对经济的冲击主要于 3月开始显现，一季

度美国 GDP 增速录得-4.8%，结束了美国历史上最

长的经济扩张周期。拖累美国一季度 GDP的主要因

素包括消费者支出、非住宅固定资产投资、出口和

库存的下滑；住宅固定资产投资以及联邦和州政府

的支出的增长帮助抵消了部分损失。第一季度实际

个人消费支出增速录得-7.6%，为 1980 年以来的最

大降幅。从 GDP 构成来看，美国第三产业比重高达

81%，疫情对服务业造成沉重打击，并对美国就业市

场造成重创，预计二季度美国失业率将超过 15%，

经济将下滑 30%以上。 
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附：信用等级的符号及定义 

主体等级符号 含义 

AAAg 受评对象的经济、财政实力极强，融资渠道畅通，基本不受不利环境的影响，违约风险极低。 

AAg 受评对象的经济、财政实力很强，事件风险敏感性很低，中期内没有重大清偿问题，违约风险很低。 

Ag 受评对象的经济、财政实力较强，事件风险敏感性较低，中期内没有重大清偿问题，违约风险较低。 

BBBg 受评对象的经济、财政实力一般，不利环境在短期内不会影响债务的清偿，违约风险一般。 

BBg 受评对象的经济、财政实力较弱，目前没有明显的清偿问题和切实的调整能力，违约风险较高。 

Bg 受评对象在不利环境的影响下，很有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险很高。 

CCCg 受评对象在不利环境的影响下，极有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险极高。 

CCg 受评对象在不利环境的影响下，基本不能保证偿还债务。 

Cg 受评对象在不利环境的影响下，无法偿还债务。 

注：除 AAAg 级，CCCg 级及以下等级外，每一个信用等级可用“＋”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

 


