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根据 2006 年信用评级机构改革法案的要求，SEC 每年都需要向国

会提交 NRSROs 年度报告，报告中主要关注的内容包括 NRSROs 之间

的竞争情况，透明度情况和利益冲突情况。根据该报告，可以粗略的得

知近几年美国评级行业的基本运行情况，包括业务结构、业务数量、人

员变动等。 

一、NRSROs 每年发布的评级报告数量 

在 NRSROs 年度报告中，披露了当年每家 NRSRO 的已发布的评

级报告的数量，按评级类别分为金融机构、保险公司、公司发行人、资

产支持证券和政府证券。摘取 2011 年至 2014 年的数据，从 NRSROs

发行的评级报告的总数来看，整体呈现小幅下降趋势，2014 年发行的

评级报告总数为 242 万份，较 2011 年下滑 7.33%。 

图表1. 2011~2014年 NRSROs发布的评级报告的数量 

 

资料来源：NRSROs 年度报告 

2011年 2012年 2013年 2014年

政府证券（右轴） 1,995,504 1,925,887 1,868,038 1854815

资产支持证券 286,696 260,564 243,806 218632

公司发行人 98,654 103,276 114,539 127255

保险公司 20,870 19,908 18,599 22335

金融机构 209,858 194,949 192,064 197057
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从业务结构看，政府证券所占比重最大，然后依次分别是资产支持

证券、金融机构、公司发行人和保险公司。就 2014 年 NRSROs 所发布

的评级报告数量来看，政府证券占比为77%，资产支持证券占比为9%，

金融机构为 8%，公司发行人和保险机构分别为 5%和 1%。 

图表2. 2014年 NRSROs所发布的评级报告类型比例分布 

 

资料来源：NRSROs 年度报告 

按具体评级类别的变化来看，占比最大的政府证券的评级报告数量

明显下降是导致整体评级报告数量下降的主要原因，此外，资产支持证

券的评级报告数量也有所下滑。其他类别中，除公司发行人的评级报告

数量稳步增加外，金融机构和保险公司的评级报告数量也存在波动。 
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图表3. 2011~2014年各类别 NRSROs已发布的评级报告数量变化情况 

 

资料来源：NRSROs 年度报告 

从评级机构分布的来看，绝大部分信用评级报告由标普、穆迪和惠

誉三大评级机构所发布，特别是在占比最大的政府证券方面，三大评级

机构所发布的评级报告数量占比均在 99%以上。从 2014 年的数据来看，

标普仍然占据行业龙头的地位，而三大评级机构之间评级报告数量差异

主要也源于政府证券的评级报告数量差异。 

图表4. 2014年三大评级机构及其他小型 NRSROs的评级报告数量 

 

资料来源：NRSROs 年度报告 
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仅从信用评级报告的发布数量就可以得知，标普、穆迪和惠誉具有

垄断地位。而从 NRSROs 的年度报告中也可以看到，尽管去除政府证

券这一类型时，近年来 NRSROs 的行业集中度有小幅下降，但在加上

政府证券这一因素时整体行业集中度不断增加，2014 年时，整个行业

的集中度相当于一个有着 2.68 个有相同市场份额的企业的市场。 

二、NRSROs 每年的分析师数量 

从分析师数量来看，虽然评级报告的数量有所下滑，但从 2010 年

到 2014 年，NRSROs 的评级分析师（包括分析师主管）人数稳步增加，

2014 年达到 4528 人，较 2010 年增长了 20.27%。 

三大评级机构的评级分析师数量较多，2014 年合计为 4012 人，占

总评级分析师的 88.60%，分机构来看，除标普外，穆迪和惠誉均保持

了评级分析师人数的增长。2014 年标普评级分析师为 1371 人，较 2013

年减少 94 人。穆迪在 2014 年则大幅扩招，评级分析师人数达到 1486

人，超越标普成为评级分析师人数最多的评级机构。 

除三大评级机构以外的其他小型 NRSROs 虽然评级分析师人数占

比较小，但比重从 2010 年的 7.52%上升至 2014 年的 11.40%。 



图表5. 2010年~2014年 NRSROs的评级分析师（包括分析主管）人数 

 

资料来源：NRSROs 年度报告 

三、三大评级机构的运行情况 

从 NRSROs 年度报告看，自 2010 年至 2014 年，标普、穆迪和惠

誉三大评级机构每年的收入占 NRSROs 总收入的 94%以上。分机构来

看，标普年收入未收到裁员的影响，依然保持了年收入的增长，2014

年实现收入 24.55 亿美元，2011 年至 2014 年复合增长率为 11.58%；穆

迪年收入同样逐年增加，2014 年实现收入 22.48 亿美元，2011 年至 2014

年复合增长率为 12.73%；惠誉则在 2012年时收入较 2011年略有下降，

但从 2012 年至 2014 年均保持增长，但由于汇率原因，折算为美元时

2014 年较 2013 年收入反而有所下滑，2014 年实现收入 6.16 亿欧元，

按当年汇率约相当于 7.45 亿美元。 

结合发布的评级报告数量和收入，可以观测到每个评级机构每篇评

级报告所获得的平均收入。可以看出，标普和穆迪的平均报告收入均高

于惠誉的平均报告收入，而穆迪在 2014 年再次超越惠誉，平均报告收

2010 2011 2012 2013 2014

Moody’s 1,088 1,124 1,123 1,244 1,486

S&P 1,345 1,416 1,436 1,465 1,371

Fitch 1,049 1,096 1,092 1,102 1,155

所有其他NRSROs 283 330 371 407 516
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入约为 2700 美元，2014 年惠誉和标普的平均报告收入分别为 2500 美

元和 2100 美元。 

图表6. 2010年~2014年三大评级机构年收入及平均报告收入（万美元） 

 
资料来源：新世纪评级整理 

从人均报告数量来看，标普的分析师负担较重，2014 年人均报告

数量超过 800 篇/年，但考虑到所发布的评级报告可能包括级别调整公

告、关注公告等，实际撰写报告应当小于该数字。2014 年标普分析师

人均创造的收入是三家评级机构中最高的，约为 180 万美元/年。 
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图表7. 2010年~2014年三大评级机构每人均报告数量及人均创造收入（万美元） 

 

资料来源：新世纪评级整理 

根据 NRSROs 年度报告，可以看出近几年 NRSROs 所出具的评级

报告数量略有下降，但数量仍然可观，同时主要集中在政府证券领域。

尽管报告数量有所下降，但从事评级的分析师数量在逐年上升。此外，

无论是从评级报告数量、分析师人数还是年度收入，都可以确定标普、

穆迪和惠誉的垄断地位。而三大评级机构的平均报告收入和分析师人均

创造收入都远远高于国内的评级机构。 

总体来说，NRSROs 年度报告能够反映美国评级行业的全貌，毕竟

三大评级机构已经具有足够的代表性。但依然要指出的是，这一数据存

在一定的局限性，在某些方面可能不够全面和准确：首先，该报告中含

有部分未披露的信息，比如小型 NRSROs 的收入情况；其次，部分

NRSROs 在未注册的领域也有发布评级报告，但这未能体现在 NRSROs

年度报告中；此外，除了 NRSROs 以外，美国还有其他的评级机构。 
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