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疫情影响全球经济
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经济增速预测（%）

2019 2020 2021
与前次预测相比（2019年12月） 疫情爆发前预

测区间2020 2021
澳大利亚 1.8 -4.0 5.7 -6.2 3.4 2.5-2.7
中国 6.1 1.2 7.4 -4.5 1.8 5.5-5.7
印度 5.0 1.8 7.5 -4.7 0.5 6.5-7.0
印尼 5.0 1.8 6.3 -3.3 1.2 5.0-5.2
日本 0.8 -3.6 3.0 -3.7 2.2 0.7-0.9
韩国 2.0 -1.5 5.0 -3.6 2.7 2.5-2.7
亚太 4.7 0.3 6.7 -4.5 1.9 …

美国 2.3 -5.2 6.2 -7.5 4.3 …
欧元区 1.2 -7.3 5.6 -8.5 4.6 …
世界 2.9 -2.3 5.8 -5.5 2.5 …

资料来源：标普全球评级《COVID-19 Deals A Larger, Longer Hit To global GDP, Apr 16, 2020》



                      

房地产：疫情影响或可修复

• 我们不认为房地产行业调控政策会出
现明显转向：
– 4月份政治局会议再次强调“房住不炒”
– 部分地方按照一城一策思路进行的边际
放松将成为常态

• 新冠肺炎疫情的影响体现在三个方面：
– 短期：对资金链的明显冲击
– 中期：对企业推盘节奏和行业融资环境
的较大扰动

– 对部分房地产开发企业而言，当前主要
风险因素是短期流动性压力、存货不足
以及境外融资成本的提升
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城投：进一步发挥基建职能

• 预计城投企业未来仍能保持一定的流动性，各区域主要城投业务规模有望扩展。

• 地方政府的财政和债务状况面临压力，有可能影响对城投企业的潜在支持能力。
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高速公路：偿债压力加大凸显政府支持重要性

• 新冠疫情将对高速公路上半年营业收入产生较大负面影响。

• 部分高速公路公司偿债压力加大，政府支持是维持信用稳定的重要因素。
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消费零售：有待疫情过后恢复元气

• 餐饮酒店：中小型企业受新冠疫情影响，可能会面临较大流动性压力，头部
餐饮酒店企业自身现金流相对充裕，并能获得外部流动性支持，信用质量有
可能保持稳定。

• 电商销售对实体销售的替代效应愈加明显，电商竞争加剧，头部企业优势明
显。

• 必消品影响相对较小，家用电器企业受疫情影响国内外上半年销售均受阻，
下半年国内有望得到恢复性增长，海外仍需关注疫情的持续时间，同时需注
意可能受到房地产行业的连带负面影响。
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汽车：销量下行或将持续

• 受销量的持续下降影响，大部分车企的收入和利润或将有所下降，杠杆率或将持续上升。

• 预计车企在智能驾驶、新能源等领域的研发、并购领域的支出仍将持续增长，这可能会增
加车企的资本投入压力。
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资料来源：Wind。
版权 © 2020 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



                      

建筑工程施工：或受益于投资刺激经济政策

-各项政策推动基建投资增长，但需关注实际工程进展
-“两金”周转速度关系企业营运资金水平，同时需警惕大规模上马“PPP”造成的杠杆率上升。
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电力：疫情或加速火电和新能源发电信用分化

-受新冠疫情影响，预计2020年全社会用电量呈萎缩趋势，影响发电企业和电网收入规模。
-在此情况下，政府支持将是影响电力企业信用状况的重要因素。我们预计大型电力集团的信用质量将
保持稳定，但在集团内部，盈利能力较差、资产质量不佳的电厂受到的集团支持可能会减弱。
-警惕逆周期火电投资加大造成的未来经营状况进一步下滑。
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注：价格截至2020年4月21日
资料来源: Wind。

标普全球原油价格假设

美元/桶 布兰特原油
西德州中级
原油 (WTI)

2020年3月19日:
2020年余下时间 30            25             
2021年 50            45             
2022年及以后 55            50             

欧佩克+减产安排

万桶每天
2020年5月1日-2020年6月30日 970          
2020年7月1日-2020年12月31日 770          
2021年1月1日-2022年4月30日 580          

油气开采：地缘政治叠加全球需求萎缩
-需求端：我们假设疫情今年年中到达峰值；供给端: 欧佩克、俄罗斯和美国减产的数量。
-低油价下增大投资将增加经营压力。但大型油气企业或将得益于稳定的政府支持。
-成品油调价机制的地板价（40美元) 将给与炼油企业利润空间。
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资本品：工程机械高度依赖基建投资

-工程机械企业高度依赖下游需求的实际开工和建设情况；
-火电设备需求需观望，或随火电投资回暖而改善，新能源设备较为乐观，
-研发能力的不同可能进一步分化行业信用质量。
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资本品：需关注全球疫情下出口萎缩的负面影响
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科技硬件及软件：周期向好，但疫情冲击不容小觑

• 疫情在境外持续发酵，或将对今年的
硬件制造行业产生负面影响。
– 主要体现在需求端，随着经济增速的放
缓，手机、平板电脑等产品的销售情况
可能出现同比下滑，或将影响相关产业
链上公司的现金流和信信用水平。

• 科技企业研发和资本支出规模或将持
续提升。
– 2020年下半年，5G应用场景将逐渐成
熟，云计算等仍将是各个科技企业重点
投入的领域；

– 推动相关资本支出持续上升，研发投入
和资本支出可能对企业现金流造成负面
影响。
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电信业：5G投入正当时

• 预计5G投资高峰将在2020年真正到来。
– 2020全年三大运营商的资本投入较2019年将增
加11.6%；
其中用于5G建设的投资将会大规模增加，达

1800亿元左右。

• 在近年来收入增速乏力的背景下，大规模的资本
支出对运营商的现金流将产生较大压力。

• 考虑到其行业垄断地位和稳固的现金流，我们相
信行业整体信用水平将保持稳定。
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大宗商品影响概览：影响因素、路径和不同的依赖程度
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国内行业企业 国内疫情 国外疫情 低油价 对海外市场的依赖程度

煤炭 负面 中性 中性/负面 低

钢铁 负面 中性/负面 中性 较低

铜 中性/负面 中性/负面 中性 较低

铝 负面 中性/负面 中性 中等

石化 负面 负面 中性 较高

化纤、聚酯、橡胶 负面 负面 中性 较高

煤化工、氯碱 负面 负面 负面 较高

特种化工、新材料 负面 正面/中性 中性 中等

• 三大影响因素：国内疫情、国外疫情和低油价



                      

煤炭行业：供给宽松，需求减弱，煤价低迷
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• 我们认为2020年煤炭行业的信用质

量承受压力，但基本保持稳定。

• 受疫情影响，我们预计2020年煤炭

将供过于求,动力煤价格较去年有明

显的下滑，焦煤价格保持基本稳定。

• 煤炭企业的财务风险仍偏高，承受煤

价下跌的空间有限。

• 煤炭企业多为省级国企，预计可获得

一定的政府支持。
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钢铁行业：供需处于弱平衡，行业企业抗压能力较好
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数据来源：Wind

• 我们预计2020年钢铁企业承受一定经营压力和现金流压力，但钢铁行业企业抗压能力较好，疫情冲击下信用状况

整体可保持稳定。

• 国内疫情过后下游预计将会恢复，预计地产基建投资恢复较快，汽车家电消费恢复稍慢，棒材线材好于板材。
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有色金属：铜企业受到影响不大，铝企业有一定压力
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• 我们预计2020年有色金属行业整体信用质量基本保持稳定，需求在短期的低迷后续可望修复，明年基本金属价格

将比今年有一定的回升。

• 大部分发债的铝企业有电力成本优势，同时正在向上下游产业链拓展，并进行产能转移，疫情更加考验企业的流动

性。
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化工行业：承受国内外疫情和石油波动的多重压力
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数据来源：Wind

• 我们认为2020年化工行业将延续2018年末以来的景气度下行趋势，行业内的竞争进一步加剧，企业信用质量将继续

分化；

• 低油价对煤化工的影响较大，行业基本都处于亏损状态，预计炼化-化纤产业链将有过剩的产能，压缩部分产品价差；

• 当前环境下，需警惕产品或产业链单一、财务杠杆高、现金流紧张或仍大幅扩张的企业。
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