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□ 陆江源

惠誉评级于4月10日发布报告，维

持我国主权信用评级为“A+”，但将评级

展望从“稳定”调整为“负面”，主要是考

虑到不断提高的政府杠杆率可能带来一

定风险。

我国经济具有众多优势亮点

惠誉的评级报告认为，中国获得

“A+”评级的主要支撑因素包括庞大且多

样化的经济体系、相对其他国家依然拥有

稳健的经济增长预期、在全球商品贸易中

的核心地位、稳健的外部金融状况以及人

民币作为储备货币的地位等。这些都是

我国经济运行的亮点，表明惠誉这样一家

外资评级机构对我国经济基本面的充分

肯定，并积极看好增长趋势。

我国经济依然拥有稳健的增长前景。

惠誉报告指出，得益于庞大的制造业和科技

行业发展，以及城市化进程的不断推进，预

计2028年前中国GDP增速将维持在4.5%

左右，高于同评级国家。事实上，今年年初

的数据也表明我国经济仍在持续恢复向好，

1~2月份，全国规模以上工业增加值同比

增长 7.0%，服务业生产指数同比增长

5.8%，为实现全年经济增长目标提供了良

好开局。3月份制造业和非制造业PMI分

别为50.8%和53.0%，均在荣枯线以上。

我国在全球贸易中拥有核心地位。

惠誉在报告中指出，尽管全球供应链多

元化进程正在加速，但由于我国拥有先

进的制造业生态系统、高质量基础设施，

因此我国在全球供应链中的核心地位得

以延续。应该看到，在全球供应链多元

化过程中，尽管一些发展中国家拥有更

低的劳动力成本优势，但中国先进的制

造业生态体系难以替代。目前，中国拥

有41个工业大类、207个中类、666个小类，

是全球拥有联合国产业分类中所列全部制造业门类的

国家，具有强大的制造能力和完善的配套能力。2009年

至2022年，我国制造业增加值占世界的比重从17.2%

提高到了30.1%，我国货物出口占世界的比重从9.6%

提高到了14.4%。

我国拥有稳健的外部金融状况。惠誉的主权信用

评级主要用于衡量偿付外债的能力，而我国作为净海

外债权国，拥有较为稳健的外部金融状况。根据国际

收支平衡表，2023年底我国国际投资头寸中的资产为

9.58万亿美元，负债为6.67万亿美元，净头寸为2.91万

亿美元，较2022年底增加4866亿美元，增幅达20%。同

时，我国外汇储备规模稳定在3万亿美元以上，为偿付外

债提供了充足保障。

人民币作为储备货币的地位不断提升。如果一国货

币作为全球的储备货币，就意味着该国在同等条件下拥有

更强的外债偿付能力。2022年国际货币基金组织将人民

币在SDR的权重由10.92%上调至12.28%，人民币权重仍

保持第三位，这表明人民币在国际支付结算、储备与投融资

方面发挥的作用越来越大。根据SWIFT数据，自2023年

11月份以来，人民币国际份额平均达到4.3%，成为第四大

国际支付货币，人民币国际化水平明显提升。

我国政府债务风险总体可控

对政府债务问题的担心是惠誉此次调降我国信用

评级展望的主要考虑。事实上，无论是从衡量政府债务

水平指标，还是从政府债券的市场需求看，我国政府债

务风险总体可控。

一是从政府债务率看，我国政府债务率一直保持

稳健。根据中国社科院国家资产负债表研究中心数据，

2023年我国政府杠杆率为55.9%，其中中央政府杠杆率

为23.6%，地方政府杠杆率为32.3%，债务风险较低。按

照国际清算银行（BIS）数据，G20国家的政府债务率平

均在94%左右，美国为112.2%，日本为220.8%，英国为

100.9%，德国为64.8%，法国为111.6%，而我国政府债务

率在国际上处于中低水平。

二是从财政赤字率看，我国一直坚持合理、审慎确

定赤字率水平，除了2020年外，我国政府的赤字率基本

在3%左右。2024年安排全国财政赤字4.06万亿元，预算赤

字率为3%。根据IMF数据，近年来全球财政赤字率平均超

过5%，发达经济体则更高，相比之下我国的赤字率更低。

三是从债务结构看，近年来，我国政府债务中地

方债务增长较快，而中央政府杠杆率并不高，有空间

通过中央政府加杠杆来帮助地方政府控杠杆。目前，

我国也在采取各种措施缓解地方偿债压力，财政部

在地方政府债务限额空间内安排一定规模的再融资

政府债券，支持地方特别是高风险地区化解隐性债

务和清理政府拖欠企业账款等，缓释到期债务集中

偿还压力，降低利息支出负担。

四是从债券购销看，国内投资者普遍热衷于购买

我国国债和地方政府债，外资也热衷于购买我国债券，

表明境内外投资者普遍认为我国政府债券是安全资

产。根据中国人民银行数据，截至2023年底，境外机构

和个人持有人民币债券规模为3.72万亿元，比2019年

底的2.26万亿元增加1.46万亿元。

（作者单位：中国宏观经济研究院经济研究所）

惠誉对我主权信用评级展望缺乏有效前瞻性
□ 本报记者 袁 琳

4月10日，惠誉国际信用评级公司发布

报告，维持中国主权信用评级不变，但将评

级展望由“稳定”调整为“负面”。对此，财政

部有关负责人回应，很遗憾看到惠誉调降中

国主权信用评级展望。前期已经与惠誉评

级团队进行了大量深入沟通，报告也部分反

映了中方的看法。但从结果看，惠誉主权信

用评级方法论的指标体系，未能有效前瞻性

反映财政政策“适度加力、提质增效”对推动

经济增长、进而稳定宏观杠杆率的正面作用。

中国 2024年赤字率整体看
适度合理

该负责人表示，中国政府一直坚持统筹

兼顾支持经济发展、防范财政风险和实现财

政可持续等多重目标，根据形势变化，统筹

需要与可能，科学合理安排赤字规模，保持

赤字率在合理水平。

2024年我国赤字率按3%安排，整体看

是适度、合理的，有利于经济稳增长，也能较

好控制政府负债率，为应对将来可能出现的

风险挑战预留政策空间。该负责人称，回顾

2023年，中国GDP增长5.2%，对世界经济

贡献率超过30%，令人振奋。今年设定5%

左右的预期目标，符合现实条件和发展需

要，传递出高质量发展的决心和信心。

“中国经济长期向好的趋势没有改变，

中国政府维护良好主权信用的能力和决心

也没有改变。”该负责人表示。

据了解，财政部2024年安排全国财政

赤字 4.06 万亿元，比上年年初预算增加

1800亿元，预计赤字率3%，与上年年初预

算持平。

“适当的财政赤字有利于发挥政府举债

融资积极作用，保持对经济社会高质量发展

的必要支撑。”该负责人表示，这样安排有利

于保持必要支出强度，发挥财政逆周期调节

作用，稳定和提振市场信心，也有利于统筹

发展和安全，防范政府债务风险，为以后应

对复杂困难局面留出空间。

中国经济动能足，无需高估
债务压力

有专家分析，对政府债务问题的担心是

惠誉此次调降我国信用评级展望的主要考

虑。事实上，无论是从衡量政府债务水平的

指标，还是从政府债券的市场需求看，中国

政府债务风险都总体可控。

据中国社科院国家资产负债表研究中

心的数据测算，2023年中国政府杠杆率为

55.9%。其中，中央政府杠杆率为23.6%，地

方政府杠杆率为32.3%。

业内专家表示，近年来，中国政府债务

中的中央政府杠杆率并不高，有空间通过中

央政府加杠杆来帮助地方政府控杠杆。境

内外投资者均热衷购买中国政府债券，将其

视作安全资产。据中国央行数据，截至

2023年底，境外机构和个人持有人民币债

券规模为3.72万亿元，比2019年底大幅增

加1.46万亿元。

在防范化解地方政府债务风险方面，近

年来，财政部也在地方政府债务限额空间内

安排一定规模的再融资政府债券，支持地

方，特别是高风险地区化解融资平台隐性债

务和清理政府拖欠企业账款等，缓释到期债

务集中偿还压力，降低利息支出负担。

同时，按照“省负总责，市县尽全力化

债”的原则，各地统筹各类资源，制定化债方

案，逐项明确具体措施，地方债务风险得到

整体缓解。

据介绍，经过各方面努力，地方政府法

定债务本息兑付得到有效保障，隐性债务规

模逐步下降；政府拖欠企业账款清偿工作取

得积极进展，地方融资平台数量有所减少。

“总的来看，目前我国地方政府债务化

解工作有序推进，风险总体可控。”财政部负

责人表示，下一步，财政部将会同有关方面

不断加强地方政府法定债务管理，进一步推

动一揽子化债方案落地见效。

“四大效应”支撑我国经济
延续回升向好态势

据了解，在本次下调中国主权信用评级

展望时，惠誉预测2024年中国GDP增长

4.5%，明显低于其他国际机构预测，摩根大

通、高盛、瑞银、花旗对2024年中国GDP增

速预测值分别为4.8%、4.9%、5%和5%，国

内知名机构中国社科院、国家信息中心、中

国银行、银河证券等预测值均为5%左右。

“一国经济增长是进行主权信用评级的

重要考量。惠誉对中国2024年经济增速预

测较其他机构结果偏低，难免会令人质疑其

主权信用评级结果的可靠性。”国家信息中

心预测部专家李若愚表示。

尽管评级展望有所调整，惠誉仍对中国

维持“A+”的较高评级，体现了外资评级机构

对我国的经济增长前景、全球商品贸易中心

地位、稳健的外部金融状况等方面的认可。

有专家分析，主要支撑因素包括庞大且

多样化的经济体系、相对其他国家依然拥有

稳健的经济增长预期、在全球商品贸易中的

核心地位、稳健的外部金融状况以及人民币

作为储备货币的地位等。这些都是我国经

济运行的亮点，表明惠誉这样一家外资评级

机构对我国经济基本面的充分肯定，并积极

看好增长趋势。

如惠誉指出，尽管全球供应链多元化进

程正在加速，但由于拥有先进制造业生态系

统、高质量基础设施，中国在全球供应链中

的核心地位得以延续。

事实上，中国经济的实际增长往往超过

了国际机构的预测，成为拉动世界经济稳定

增长的重要引擎。2023年，中国5.2%的经

济增速不仅高于全球3%左右的增速，而且

在世界主要经济体中名列前茅，对世界经济

增长的贡献率达到30%左右。

根据联合国、世行、国际货币基金组织、

经合组织等权威国际机构预测，2024年，

中国经济增长表现将继续位居主要经济体

前列。

李若愚表示，2024年，世界经济增长动

能不足，地区热点问题频发，但我国经济发

展面临的有利条件强于不利因素，经济回升

向好、长期向好的基本趋势没有改变。国内

宏观政策加力增效、新动能加速培育、改革

开放红利加快释放、产出缺口加快回补，“四

大效应”支撑我国经济延续回升向好态势。

李若愚分析，2023年以来，扩大内需、

优化房地产政策、活跃资本市场、促进民营

经济发展等政策“组合拳”的叠加效应将在

2024年持续释放。“去年四季度增发1万亿

元国债和今年发行1万亿元超长期特别国

债，以及启动新一轮大规模设备更新和消费

品以旧换新，这些特别政策安排既有利于稳

定短期经济增长，也有利于解决重大战略需

要，增强经济发展韧性，改善社会预期。”

中国经济稳健的增长前景则成为各方

共识。惠誉预计2028年前中国GDP增速

高于同评级国家，高盛、摩根士丹利等国际

投行近期纷纷上调今年中国增长预期。

惠
誉
高
估
了
我
国
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建成中国算力网粤港澳大湾区算力调度中心，

已成功接入鹏城云脑Ⅱ、国家超级计算广州

中心等6家超算、智算、云计算中心资源。

韶关将数据中心集群建设作为“一号工

程”，工程正式全面启动以来，一个个数据中

心项目加快从图纸变为现实，为数字经济发

展开拓新空间、增添新动能。

清晨时分，记者跟随调研组来到韶关集

群浈江产业园地块，这里是中国电信、中国移

动、中国联通的数据中心集群项目，工地切割

声不断、机械声轰鸣，工程现场一派火热。

粤港澳大湾区算力枢纽为何花落韶关？

“在发展算力产业上，韶关有着很多得天独厚

的优势。”韶关市发展改革局副局长谭秋雁

作出解答。

从区位优势看，韶关地处广东省北部，

与湖南省、江西省交界，素有“三省通衢”之

称。同时，韶关是粤港澳大湾区辐射内陆腹

地的“黄金通道”；数据中心建好运营后，将

安装很多空调制冷降温，确保数据中心正常

运转，制冷产生的电费将是一项大支出。而

韶关年平均气温为广东最低，空调制冷用电

量相对下降，打造项目落地成本洼地；韶关

地质构造稳定，属于自然灾害低发区。

从资源看，韶关是广东的能源基地，每

年有100多亿千瓦时的电外送至珠三角城

市群；韶关还坐拥丰富的风电、光伏、水电等

清洁能源，绿色发电量占比较高。

“韶关集群将建成服务大湾区、辐射全

国的‘算力底座’，助力人工智能、AI芯片、

算法大模型发展。”谭秋雁表示。

如今的韶关，以大数据为代表的新兴产

业已然集聚成势。

走进韶华科技有限公司，记者了解到，

韶华科技有限公司的母公司华天科技集团

是国内专业的集成电路封装测试公司，拥有

国家级企业技术中心、微电子工程研究实验

室、微电子封装工程技术中心及国内一流水

平的可靠性实验室。

韶华科技有限公司相关负责人介绍，基

于半导体产业在粤港澳大湾区广阔的发展

空间，华天科技集团将韶华科技集成电路

及新型显示器先进封测产业化项目作为华南

制造基地项目重点建设。通过系统布局新型

显示及集成电路封测专用设备2400多套，

辅助设施9100多套，形成新型显示器件和

集成电路封测生产线。“2023年实现销售额

1.6亿元；2024年拟继续投资2亿元，实施生

产技术改造扩大产品产能，达产后总体可实

现4.5亿元的销售规模。”

韶关市委书记陈少荣笃定地表示：“今

天的韶关，新质生产力加快形成，竞逐新赛

道更有底气。”

共商转型大计更有方向

面对“转型升级”这道老工业基地和资

源型城市的必答题，各地都在积极求解作

答，也给出了不同的解题思路。

现场经验交流会上，广东韶关、北京石

景山区、内蒙古鄂尔多斯、山东淄博、河南洛

阳、湖南株洲、重庆大渡口区、四川宜宾等

8个产业转型升级示范区城市有关负责同

志作了经验交流发言，分享了转型发展中促

进传统产业改造升级和新兴产业培育等一

大批鲜活案例和宝贵经验。

一种思路是改造提升传统产业，谋求产

业转型升级。

淄博锚定传统产业高端化、智能化、绿

色化转型方向，推进“千项技改、千企转型”，

通过实施500个年度重点技改项目，推动工

艺提升、设备更新，规模以上工业企业实现

技改全覆盖。其中，齐鲁石化鲁油鲁炼升级

改造项目，被列为山东省石化产业转型升级

“头号工程”。天辰齐翔拥有国内首套完整

产业链工业化尼龙66装置，是全国最大的

己二腈生产基地，为传统化工产业跨越发展

提供了有力支撑。

鄂尔多斯打造世界级能源产业，加快

煤炭、天然气、电力现代化产能建设，推进

煤矿智能化、绿色化、安全化融合发展，投

入应用全国首个“矿鸿”系统；打造世界级

现代煤化工产业，开工建设全球最大绿氢

耦合煤制烯烃等22个新项目，加快实现

“一块煤”到“一桶油”“一匹布”的纵向增

值；打造世界级新能源装备制造产业，推进

“风光氢储车”五大产业全链条发展，引进

新能源装备制造产业链头部企业及相关配

套企业52家，2023年新能源产业投资增长

255%，胡润新能源投资热度集聚指数排名

位列全国第二。

记者注意到，在改造提升传统产业的同

时，做优做强新兴产业、转型升级开辟“新赛

道”也是多地聚焦的新方向。

石景山区在北京率先出台人工智能大

模型产业集聚区工作方案和系列政策，“百

度千帆大模型（北京）创新基地”、工信部“人

工智能关键技术和应用评测”重点实验室成

功落地，610P智能算力中心一期开工建设，

集聚人工智能重点企业30家，数量位列全

市第三。石景山区通过建中心、搭平台、落

场景、聚企业、强算力多措并举，厚植人工智

能大模型产业发展热土。

株洲培育、构建起以轨道交通、航空动

力、先进硬质材料三大优势产业为核心，以

电子信息、新能源、高分子新材料三大战

略性新兴产业为重点，以培育功率半导体、

5G应用、算力基础设施等一批新兴未来产

业为支撑的现代产业体系。

昨日传奇，如何续写？现场经验交流会

上，东道主韶关道出了产业转型升级示范区

的改革发展方向：坚持生态优先、绿色发展，

立足资源禀赋和产业基础，改造提升传统产

业，培育壮大新兴产业，加快形成新质生产

力，努力走出一条契合地方实际的转型升级

之路。

消费是拉动经济增长的主引擎。年初以来，国内消费加快复苏，尤其是在假日经济的带动下，服务消费潜力进一步释放。商务部副部

长郭婷婷日前表示，展望今年全年，随着各项扩内需、促消费政策措施落实落地，支撑消费增长势头的有利条件和积极因素在不断增多，

消费增长的内生动力也在持续增强，新潜能不断释放，我国消费市场有望继续保持向好态势。4月13日，以“共享开放机遇、共创美好生

活”为主题的第四届中国国际消费品博览会在海南省开幕。本届消博会于4月13日至18日在海南举行，图为参展商在海南国际会展中心内

整理展台。 新华社记者 郭 程 摄

转型升级 看老工业基地如何蝶变


