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意大利共和国 

2020 年跟踪评级报告 

本次评级结果1： 

长期本币信用等级：BBBi+ 

长期外币信用等级：BBBi+ 

评级展望：稳定 

上次评级结果： 

长期本币信用等级：Ai- 

长期外币信用等级：Ai- 

评级展望：负面 

本次评级时间：2020 年 9 月 22 日 

 

评级概况：  

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）对意大利共和国（以下简称“意大利”）

的主权信用进行了跟踪评级，决定将其主权长期本、外币信用等级由Ai-下调至BBBi+，评级展望

由“负面”调整为“稳定”。该评级结果表示意大利的信用风险一般，具备足够的能力按期偿付

债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

2019年，意大利新的联合政府就任，结束了政治危机，开启了意大利政局的稳定局面。在欧

元区经济增长乏力的影响下，意大利的投资、消费及进出口均表现不佳，经济增速放缓至0.3%，

通货膨胀率下行至0.6%，失业率自高位继续小幅下降。意大利经济及产业结构总体保持稳定，银

行业资产质量也持续改善，不良贷款率已降至6.8%，但在利率下行的背景下银行业盈利能力有所

减弱。在意大利与欧盟就财政预算案达成妥协，意大利政府承诺削减赤字的背景下，政府财政状

况有所好转，财政赤字相当于GDP的比值下降至1.6%，但同时政府债务水平依然处于高位，财政

收入对政府债务的保障能力依然疲弱。在内外需同步放缓的背景下，意大利对外贸易顺差及经常

账户盈余均有所扩大。意大利外债水平仍然很高，经常账户对外债的保障能力有所下滑，但意大

利外部风险敞口小，且低息的融资环境、畅通的融资渠道也对外债的偿还能力形成一定支撑。 

2020年以来，意大利政局受疫情冲击有限，且政府抗疫的积极应对措施令其支持率有所上升。

但同时，受新冠疫情暴发及长时间封锁的影响，意大利经济陷入了有史以来最严重的衰退，尽管

获得了较大份额的欧盟资金支持，预计2020年仍将萎缩12%以上，在欧盟国家中垫底，失业率将

转而上升。疫情之下中小企业倒闭以及经济及国债价格波动等易对银行业资产质量和盈利能力等

                                                             
1 本评级结果为主动评级结果，评级资料主要来源于公开信息，与委托评级相比，评级调查工作（可能无）和评级信息存在不充分等局

限性。联合资信不对评级报告所记载内容的真实性、完整性、及时性作任何保证。本评级结果和评级报告中记载的内容不应作为对任何

投资行动的建议，联合资信不对因使用此评级结果或评级报告中记载的内容所造成的任何损失承担任何责任。 
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造成冲击，成为金融系统风险的来源。在新冠疫情暴发大规模财政刺激的背景下意大利政府的财

政状况将被大幅削弱，政府债务在高位显著上行。在新冠疫情导致进出口同步下滑的背景下意大

利经常账户有望继续保持顺差，但整体外债水平依然很高，且公共外债的占比较大，或将对外债

的偿还造成一定压力。 

 

评级关键驱动因素 

主要优势： 

1. 宏观经济规模较大，经济结构多元，人均 GDP 水平较高，国家竞争力很强 

意大利的经济规模庞大，为欧洲第三大经济体，实体经济发达，是欧盟内仅次于德国的第二

大制造业强国，且经济结构多元，在制革、制鞋、服装、纺织、家具、厨卫、瓷砖、丝绸、首饰、

酿酒、机械、大理石开采及机械工业等领域均具有较强的国际竞争力。2019 年，意大利人均 GDP

为 33,189.6 美元，同比小幅下滑，但仍保持了较高水平；根据世界经济论坛发布的《全球竞争力

报告》，2019 年意大利的全球竞争力指数得分为 70.8，在全球 141 个经济体中排名第 30 位，较

上年排名上升 1 位，保持了较强的国际竞争力。 

2. 意大利的政局受疫情冲击有限，新政府上台后支持率有所上升，国家治理能力显著高于近

似级别国家平均水平 

2018 年，五星运动党与北方联盟党在历经多轮谈判后虽组建执政联盟，但政见分歧逐渐发酵，

执政基础不复存在。2019 年意大利联合政府瓦解之后，9 月由五星运动党与民主党新政府正式开

始履职，结束了政治危机，开启了意大利政局的稳定局面。2019 年，意大利国家治理指数百分比

均值为 67.5，虽较上年略有下降，但明显高于近似级别国家的平均水平。新冠疫情暴发以来，由

于积极抗疫措施的实施，孔特政府赢得了民众认可，总理个人和政府的满意度均不断上升，其及

时推出的财政刺激政策也体现了政府较高的行政效率，总体看国家治理能力较强。 

3. 经常账户持续顺差，外部风险敞口小，且低息的融资环境、畅通的融资渠道也有利于外债

的偿还 

2013 年以来，意大利经常账户持续顺差。2019 年，意大利经常账户盈余占 GDP 的比值为 3.0%，

同比上升 0.5 个百分点；2020 年疫情导致意大利进出口受到冲击，但由于进口需求下降更大，经

常账户预计仍将维持 3.1%的盈余水平。此外，意大利的国际投资净赤字水平仅 1.7%，外部风险

敞口有限，且欧元区低利率的融资环境和通畅的融资渠道也有利于意大利外债的偿还。 

 

主要关注： 

1.  老龄化严重、中小企业众多及以旅游为主的经济社会结构令意大利经济受新冠疫情冲击

严重，2020 年经济将陷入深度衰退，在欧盟成员国中表现垫底 

自 2018 年以来，由于全球经济进入收缩周期、欧元区总体增长乏力，意大利经济增长尽显疲
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态，2018 年和 2019 年实际 GDP 增速分别仅为 0.8%和 0.5%，自 2017 年 1.7%的增速不断下滑，

且明显低于近似级别国家的均值。2020 年新冠疫情暴发以来，受医疗资源紧张、老龄化程度高以

及救助不及时等原因影响，3 月意大利一度成为全球疫情最严重的国家之一，意大利从 1 月 31 日

开始实施为期 6 个月的紧急状态以应对疫情，从 3 月 10 日起进入全国“封城”状态直至 5 月 3

日。意大利是典型的以消费为引擎的经济体，且中小企业占企业总数的比重在 90%以上，长时间

的封锁对经济增长造成了显著的负面影响。2020 年一季度，意大利 GDP 同比萎缩 5.8%，经济衰

退在欧元区最严重；二季度，意大利 GDP 同比下降了 18.0%，为自 1995 年第一季度开始统计以

来最大跌幅。尽管意大利政府已于 5 月开始放松封锁限制，且欧盟提出的复苏计划中意大利将受

益最多，但从全年看，预计意大利经济仍将萎缩 12%以上，在欧盟 27 个成员国中表现最差。同时，

新冠疫情也将打破近年意大利失业率缓慢下降的趋势，预计将令其由 2019 年的 10%重新升至近

13%。 

2. 意大利政府债务削减目标进展一直有限，且由于应对新冠疫情的措施以及经济活动的恶

化，政府公共财政指标有所恶化，债务将在高位继续上行 

自 2015 年以来意大利财政状况逐步放松，政府债务削减目标进展一直有限。截至 2019 年底，

政府债务占 GDP 的比重为 134.8%，仅较 2015 年底低 0.5 个百分点。自新冠疫情暴发以来，意大

利政府及欧洲央行推出了多轮财政补助及货币政策以应对新冠疫情对经济的冲击。疫情暴发后，

意大利出台 800 亿欧元紧急救助措施，并释放约 7,500 亿欧元流动性。根据 IMF 的统计，意大利

应对疫情的支出总成本相当于 GDP 的比值已达到 38%，这一比重在主要经济体中仅低于德国

（41%）。因此，2020 年意大利的财政赤字水平可能会由 2019 年的 1.6%飙升至 12.7%，在主要

欧盟国家中仅次于西班牙和法国（预计分别为 13.9%和 13.6%），并使政府债务水平从 134.8%上

升到 166.1%。意大利财政失衡、政府债务积累成为制约其主权信用的主要因素，同时将影响其经

济复苏计划的效果和持续性，增大未来经济风险。 

3. 外债水平有所上升，处于很高水平，且公共外债占比较高 

截至 2019 年底，意大利外债总额达到 25,046.7 亿美元，相当于 GDP 的比值为 125.7%，同比

上升 7.5 个百分点，高于近似级别国家，处于很高的水平。政府外债在外债总额中的占比为 37.8%，

同比上升 4.0 个百分点，此外由于央行外债占比也超过了 20%，公共债务压力较大。从期限看，

截至 2019 年末意大利外债中约有 36%为短期外债，同比有所下降，但短期偿付压力依然较大。经

常账户收入对外债总额和政府外债的覆盖水平分别为 29.1%和 77.0%，同比均明显下降，外债偿

付能力有所下滑。 

4. 意大利不良贷款率仍然较高，疫情之下中小企业倒闭以及经济及国债价格波动等易对银行

业资产质量和盈利能力等造成冲击 

截至 2019 年底，意大利银行业不良贷款率为 6.8%，较 2018 年下降 1.6 个百分点，是近 5 年

来最好表现，资产质量显著改善，但仍高于欧盟平均水平（约 5.0%）。由于银行贷款是意大利企

业的主要融资渠道，新冠疫情冲击之下，大量中小企业经营出现问题，或将导致银行业不良贷款
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率急剧上升。此外，意大利银行业对意大利国债的敞口较大，意大利经济和国债价格波动等因素

或对意大利金融业的盈利能力和资本状况造成负面影响。 

 

评级敏感性因素 

若发生（存在）以下任何情况，我们将考虑下调主权长期本、外币信用等级或展望： 

1. 政府未能实行有效的经济增长计划，导致意大利经济增速持续低迷，财政及债务状况大幅

恶化； 

2. 意大利与欧盟关系严重恶化，导致市场大幅抛售意大利相关资产，市场信心大幅下滑； 

3. 银行业风险急剧上升并传导至实体经济及政府财政。 

 

若发生（存在）以下任何情况，我们将考虑上调主权长期本、外币信用等级： 

1. 政府实行有效改革，经济强劲复苏； 

2. 政府实行财政整固计划，政府债务水平稳定下降。 

 

本次评级使用的评级方法、模型： 

名称 版本 

联合资信评估有限公司主权信用评级方法 V3.0.201910 

联合资信评估有限公司主权信用评级模型

（打分表） 
V3.0.201910 

注：上述评级方法和评级模型均已在联合资信官网公开披露 

 

 

 

分析师：王倩   程泽宇 

 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号中国人保财险 

       大厦 17 层（100022） 

网址：www.lhratings.com 

 

本次评级模型打分表及结果： 

本币指示评级 BBBi+ 本币评级结果 BBBi+ 

外币指示评级 BBBi+ 外币评级结果 BBBi+ 

评价内容 评价结果 风险因素 评价要素 评价结果 

政治经济表现 C 

国家治理 D 

宏观经济政策和表现 B 

结构特征 F 

公共财政实力 d 

财政收支

及政府债

务状况 

财政收支状况 d 

政府债务负担 g 

政府偿债能力 g 

外部融资实力 c 

国际收支

及外部债

务状况 

国际收支 b 

外债压力 d 

外债偿付能力 g 

调整因素和理由 调整子级 

  

注：政治经济表现及相应各级因素由高到低分为 A、B、C、D、E、

F 六个等级；公共财政实力、外部融资实力及相应各级因素由高到

低分为 a、b、c、d、e、f、g 七个等级；模型内指标为五年加权平

均值；通过政治经济表现和公共财政实力矩阵分析模型得到本币指

示评级结果，结合外部融资实力表现得到外币指示评级结果 

 

http://www.lhratings.com/
http://www.lhratings.com/file/4c43b0d2-c06b-4174-890b-76b5c21a45de.pdf
http://www.lhratings.com/file/7af2270c-b50d-492f-b5b2-a53d4a310669.pdf
http://www.lhratings.com/file/7af2270c-b50d-492f-b5b2-a53d4a310669.pdf
http://www.lhratings.com/
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附件 1： 

意大利 2015-2019 年主要数据 

项目 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

宏观数据 
     

名义 GDP（亿欧元） 17,876.6  17,661.7  17,365.9  16,957.9  16,553.6  

名义 GDP（亿美元） 19,930.3  20,676.2  19,960.2  18,664.3  17,860.0  

实际 GDP 增速（%） 0.3  0.8  1.7  1.3  0.8  

CPI 增幅（%） 0.6  1.2  1.3  -0.1  0.1  

失业率（%） 10.0  10.6  11.3  11.7  11.9  

结构特征      

人均 GDP（美元） 33,189.6  34,520.1  32,406.7  30,939.7  30,230.2  

最终消费支出占 GDP 的比值（%） 79.0  79.3  79.1  79.2  79.9  

资本形成总额占 GDP 的比值（%） 18.1  17.8  17.5  17.2  16.9  

净出口占 GDP 的比值（%） 3.1  2.4  2.9  3.3  3.0  

第一产业占 GDP 的比值（%） 1.9  2.0  2.0  1.9  2.1  

第二产业占 GDP 的比值（%） 21.4  21.4  21.3  21.2  20.9  

第三产业占 GDP 的比值（%） 66.3  66.3  66.4  66.6  67.0  

银行业资本充足率（%） 17.2  16.1  16.7  13.8  14.8  

银行业不良贷款率（%） 6.8  8.4  14.4  17.1  18.1  

银行业 ROA（%） 0.4  0.5  0.6  -0.5  0.3  

银行业 ROE（%） 5.1  6.1  7.5  -7.7  3.4  

公共财政      

财政收入（亿欧元） 8,419.9  8,177.4  8,040.4  7,919.3  7,912.6  

财政收入/GDP（%） 47.1  46.3  46.3  46.7  47.8  

财政支出（亿欧元） 8,705.9  8,565.9  8,474.6  8,326.3  8,326.4  

财政支出/GDP（%） 48.7  48.5  48.8  49.1  50.3  

财政盈余（亿欧元） -286.0  -388.6  -434.1  -407.0  -413.8  

财政盈余/GDP（%） -1.6  -2.2  -2.4  -2.4  -2.6  

政府债务总额（亿欧元） 24,097.7  23,807.9  23,287.7  22,859.2  22,397.0  

政府债务总额/GDP（%） 134.8  134.8  134.1  134.8  135.3  

财政收入/政府债务（%） 34.9  34.3  34.5  34.6  35.3  

外部融资      

出口总额（亿美元） 6,326.2  6,561.6  6,038.9  5,516.0  5,472.9  

进口总额（亿美元） 5,711.8  6,059.0  5,462.8  4,901.7  4,929.9  

净出口（亿美元） 614.4  502.7  576.1  614.3  543.0  

经常账户收入（亿美元） 7,299.6  7,691.1  7,044.4  6,399.2  6,239.9  

经常账户余额（亿美元） 589.3  515.3  514.0  484.2  253.8  

经常账户余额/GDP（%） 3.0  2.5  2.6  2.6  1.4  

国际投资净头寸（亿美元） -333.9  -1,004.4  -1,605.2  -1,820.4  -3,514.9  

国际投资净头寸/GDP（%） -1.7  -4.9  -8.0  -9.8  -19.7  

外债总额（亿美元） 25,046.7  24,430.1  25,437.8  21,959.8  22,626.4  

外债总额/GDP（%） 125.7  118.2  127.4  117.7  126.7  
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                                             主权评级报告 

www.lhratings.com 6 

政府外债总额（亿美元） 9,478.4  8,258.9  9,624.6  8,584.7  9,259.7  

政府外债/外债总额（%） 37.8  33.8  37.8  39.1  40.9  

经常账户收入/外债总额（%） 29.1  31.5  27.7  29.1  27.6  

经常账户收入/政府外债（%） 77.0  93.1  73.2  74.5  67.4  

数据来源：世界银行、IMF、欧盟统计局，意大利统计局、欧洲央行，联合资信整理 

 

 

表 2 意大利 2020-2021 年核心数据及预测 

项目 2020 年一季度 2020 年二季度 2020 年预测 2021 年预测 

实际 GDP 增速（%） -5.8 -18.0 -12.8 6.3 

CPI 增幅（%） 0.3 -0.1 0.2 0.7 

失业率（%） 9.4 7.7 12.7 10.5 

人均 GDP（美元） 32,340 30,955 33,000 34,200 

财政盈余/GDP（%） -10.8 - -12.7 -7.0 

政府债务总额/GDP（%） 137.6 - 166.1 161.9 

经常账户余额/GDP（%） 1.6 - 3.1 3.1 

外债总额/GDP（%） 127.0 - 140.0 142.3 

注：-数据暂不可得。 

数据来源：历史数据来源于世界银行、IMF、欧盟统计局、意大利统计局、欧洲央行，预测数据来源于联合资信 
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附件 2：  

相近信用等级国家主要数据对比 

          
 

         
 

         
 

         
数据来源: 世界银行，IMF，联合资信整理 
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附件 3： 

国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期

本、外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci

和 Di表示，其中，除 AAAi级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”“-”符号进

行微调，表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 
信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的

影响。 

Ai 
信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变

化的影响。 

BBBi 
信用风险一般，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变

化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到

不利环境和经济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能

力依赖于良好的商业和经济环境。 

CCCi 
信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为

可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 
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