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本次评级模型打分表及结果： 

本币指示评级 AAi- 本币评级结果 AAi- 

外币指示评级 AAi- 外币评级结果 AAi- 

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 E 

宏观经济政策和表现 B 

结构特征 F 

公共财政实力 b 
财政收支

及政府债

务状况 

财政收支状况 f 

政府债务负担 b 

政府偿债能力 c 

外部融资实力 a 
国际收支

及外部债

务状况 

国际收支 a 

外债压力 c 

外债偿付能力 a 

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。 

 

                                                             
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。 

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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评级概况：  

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）对沙特阿拉伯王国（以下简称“沙特”）

的主权信用进行了跟踪评级，决定维持其主权长期本、外币信用等级为 AAi-，评级展望维持“稳

定”。 

2020年，受新冠疫情影响，全球石油需求大幅下降，国际油价也经历了大幅波动，导致沙特

经济陷入衰退；受全球央行货币政策大幅放松以及政府上调增值税率等因素影响，沙特通胀率创

近五年新高，但仍处于央行目标区间。结构特征方面，沙特产业结构较为单一，经济增长对石油

产业具有较高的依赖性，在新冠疫情影响之下服务业对经济增长的拉动能力也较为有限；沙特银

行业资本充足率和不良贷款率保持稳定，金融系统基本保持稳健。公共财政方面，沙特政府为应

对新冠疫情采取大规模财政纾困政策，导致财政收支失衡进一步加剧，财政收入对政府债务的保

障能力有所削弱，但规模庞大的主权财富基金对政府偿债能力形成有效支撑。外部融资方面，沙

特外债水平小幅上涨，但仍维持在低位；虽然经常账户收入受石油出口影响有所下降，但经常账

户收入和外汇储备对外债偿付能力依旧很强。 

2021年以来，随着新冠疫情影响的减弱、全球石油需求的回暖和OPEC+增产措施的逐步推进，

沙特的经济复苏进程将加快，预计全年实际GDP增速将达到2.6%左右。经济复苏将进一步提升政

府财政收入和经常账户收入，预计沙特政府债务和外债的偿付能力均会得到大幅提升。 

评级关键驱动因素 

主要优势： 

1. 沙特政府债务水平较低，规模庞大的主权财富基金为政府债务偿付提供了充足的保障。 

从政府债务看，2020 年沙特政府债务总额达到 8,532.0 亿沙特里亚尔，同比增长了 25.9%。政

府债务总额相当于 GDP 的 32.4%，虽然较上年提高了 9.6 个百分点，但仍低于 AAi级和 AAi-级国

家平均水平，政府债务负担较低。从偿付能力看，2020 年沙特财政收入相当于政府债务的比值降

至 90.1%，虽然较上年下降 46.6 个百分点，但财政收入对政府债务保障能力仍然很强。沙特规模

庞大的主权财富基金为政府债务偿付提供了充足的保障。截至 2021 年 8 月，沙特公共投资基金

（PIA）资产规模达到 4,300 亿美元，位居全球主权财富基金第 9 位。 

2. 沙特外债维持在很低水平，经常账户收入和外汇储备对外债的保障能力很强。 

从外债水平看，沙特的外债保持在很低的水平。截至 2020 年末，沙特外债总额达到 2,385.3

亿美元，相当于 GDP 的 34.0%，虽然较上年末提高了 10.8 个百分点，但仍显著低于 AAi级和 AAi-

级国家平均水平。从外债偿付能力看，沙特的经常账户收入和外汇储备对外债的保障能力很强。

2020 年，虽然受新冠疫情影响，经常账户收入和外汇储备规模较上年末均有所回落，但对外债的

保障程度分别达到 87.0%和 215.9%，仍保持在很高水平。 

http://www.lhratings.com/
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3. 沙特保持贸易顺差优势，国际净债权国地位得到进一步巩固。 

从对外贸易看，虽然受疫情影响，沙特进出口均出现萎缩，但沙特仍保持其贸易顺差优势。

2020 年受石油出口萎缩影响，沙特出口额降至 1,841.1 亿美元，同比下降了 35.6%；进口金额达到

1,7980 亿美元，同比下降了 17.9%。在进出口双双大幅下滑的背景下，沙特仍保持了对外贸易盈

余，盈余规模为 43.1 亿美元。2020 年沙特国际投资净头寸达到 6,018.4 亿美元，相当于 GDP 的

85.8%，较上年提升了 1.2 个百分点，净债权国地位得到进一步巩固。 

主要关注： 

1. 沙特政府为应对疫情冲击推出大规模财政刺激政策，财政收支失衡加剧。 

近年来沙特政策财政赤字保持在较高水平，2020 年受新冠疫情影响政府财政收支失衡进一步

加剧。沙特政府于 2020 年 3 月推出两轮共计 1200 亿里亚尔的财政支持计划，具体措施包括允许

中小企业推迟缴税、免除各种政府税费、免征出口关税等。受此影响沙特财政支出大幅走高，2020

年财政支出规模达到 1.06 万亿里亚尔，相当于 GDP 的 40.3%，较上年大幅提升了 4.7 个百分点。

同时受税收收入下降和石油危机的双重因素影响，2020 年沙特财政收入降至 7,690.2 亿里亚尔，

相当于 GDP 的 29.2%，较上年下降了 2.0 个百分点。2020 年沙特财政赤字规模达到 2,917.9 亿里

亚尔，相当于 GDP 的 11.1%，较上年走扩了 6.6 个百分点，高于 AAi级和 AAi-级国家平均水平，

财政收支失衡加剧。 

2021 年经济复苏将带动沙特政府财政收支趋于平衡，但沙特财政收入对石油部门仍具有较强

依赖性，2021 年石油价格仍将是影响沙特政府财政收支的主要影响因素。 

2. 沙特经济增长对石油部门有较大依赖性，2020 年石油部门拖累沙特经济大幅下滑。 

虽然近年来沙特政府致力于经济结构改革，但沙特的经济增长对石油产业仍具有较大的依赖

性，2020 年石油及相关产业占沙特 GDP 总量的比重高达 23.3%。新冠疫情暴发初期，全球石油需

求大幅走低，导致石油出口受限，沙特对外出口大幅下降，2020 年沙特石油部门增速大幅下降至

-6.7%，严重拖累经济增长。2020 年沙特实际 GDP 增速降至-4.1%，较上年大幅下降 4.5 个百分点，

经济增速创近 35 年以来新低。对石油部门的高度依赖导致沙特经济增长波动性较高，近 10 年 GDP

增长波动率高达 3.8%，经济稳定性较差。 

2021 年，随着新冠疫情影响的减弱和全球经济复苏，全球石油需求有所增长。2021 年二季度

沙特实际 GDP 同比增长 1.5%，实现新冠疫情暴发以来首次同比正增长。其中非油产业 GDP 同比

增长 10.1%，但由于 OPEC+限产政策的影响，石油产业 GDP 同比下降 7.0%。2021 年三季度以来，

全球能源供需失衡加剧推动能源价格大幅走高，但 OPEC+并未进一步放开增产措施，预计石油价

格短期内仍将维持高位。石油及相关部门的大幅增长将加速沙特的经济复苏进程，预计沙特全年

实际 GDP 增速将达到 2.6%左右。 

3. 沙特地处中东地区，地缘政治环境复杂，国家治理能力较弱。 

http://www.lhratings.com/
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沙特地处中东地区，与伊拉克、科威特、阿联酋等国家接壤，易受到周边地缘政治环境影响。

伊朗问题、巴勒斯坦问题、叙利亚难民问题均对沙特地缘政治稳定性造成影响。近期爆发的阿富

汗地缘政治问题，预计也将对沙特地缘政治稳定性造成冲击。此外，沙特与伊朗的地缘政治矛盾

或将长期存在，2021 年 9 月，沙特国王表示希望沙特与伊朗的直接对话能够建立信任，但双边关

系不确定性犹存，或将成为长期影响中东地区地缘政治稳定的因素。 

从政府治理能力看，根据世界银行最新公布的国家治理能力指数，2020 年沙特各项治理能力

指标百分比排名均值为 45.2，较上年小幅下降，低于 AAi级和 AAi-级国家平均水平。从具体指标

看，话语权和问责制是制约沙特政府治理能力的最主要因素。 

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. 全球疫情再次反弹，对石油市场再次造成严重冲击，沙特经济复苏进程中断； 

2. 中东地区爆发地缘政治事件，对沙特的政治稳定性造成严重冲击，导致沙特的政治稳定

性下滑，进而造成经济波动、失业率上升等一系列社会问题；  

3. 沙特政府财政收支失衡加剧，财政赤字进一步走高，政府债务偿付能力大幅下降。 

 

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

1. 沙特结构性改革取得显著成果，经济增长对石油的依赖性大幅减弱，服务业占比大幅提

升；  

2. 沙特政府提出的“2030 愿景”基本实现，财政收入大幅提升，财政收支平衡得到明显改

善，政府不再处于长期赤字状态。  

http://www.lhratings.com/
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附件 1： 

沙特 2016－2020 年主要数据 
项目 2020 年 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 

宏观数据 
     

名义 GDP（亿沙特里亚尔） 26,305.0  29,736.3  29,494.6  25,822.0  24,185.1  

名义 GDP（亿美元） 7,014.7  7,929.7  7,865.2  6,885.9  6,449.4  

实际 GDP 增速（%） -4.1  0.3  2.4  -0.7  1.7  

CPI 增幅（%） 3.4  -2.1  2.5  -0.8  2.0  

失业率（%） 7.4 5.6  6.0  6.0  5.6  

结构特征      

人均 GDP（美元） 20,178.2  23,266.5  23,538.9  21,114.0  20,288.9  

私人消费支出占 GDP 的比值（%） 43.0  38.9  37.9  41.2  42.8  

政府消费支出占 GDP 的比值（%） 28.5  23.8  24.6  24.4  25.8  

资本形成总额占 GDP 的比值（%） 22.7  22.1  21.0  24.5  26.1  

净出口占 GDP 的比值（%） 2.1  8.4  13.2  5.5  0.4  

第一产业占 GDP 的比值（%） 2.6  2.2  2.2  2.5  2.7  

第二产业占 GDP 的比值（%） 41.4  47.4  49.5  45.8  43.2  

第三产业占 GDP 的比值（%） 56.2  50.4  48.4  51.6  54.0  

产品税净额在 GDP 中的占比（%） -0.2 0 -0.1 0.1 0.1 

银行业资本充足率（%） 20.3  19.3  20.3  20.4  19.5  

银行业不良贷款率（%） 2.2  1.9  2.0  1.6  1.4  

银行业 ROA（%） 1.2  1.9  2.1  2.0  1.8  

银行业 ROE（%） 8.6  11.9  13.9  12.9  12.5  

进出口总额/GDP（%） 51.9  63.7  66.7  64.2  61.9  

国民储蓄/GDP（%） 25.5  32.6  33.4  30.4  27.2  

信贷总额/GDP（%） - - - 54.0  58.1  

公共财政      

财政收入（亿沙特里亚尔） 7,690.2  9,266.0  9,056.0  6,215.1  5,194.5  

财政收入/GDP（%） 29.2  31.2  30.7  24.1  21.5  

财政支出（亿沙特里亚尔） 10,608.1  10,590.0  10,787.5  8,600.0  9,355.2  

财政支出/GDP（%） 40.3  35.6  36.6  33.3  38.7  

财政盈余（亿沙特里亚尔） -2,917.9  -1,324.0  -1,731.5  -2,385.0  -4,160.7  

财政盈余/GDP（%） -11.1  -4.5  -5.9  -9.2  -17.2  

政府债务总额（亿沙特里亚尔） 170.2  147.1  132.0  118.7  105.8  

政府债务总额/GDP（%） 89.3  72.3  69.6  69.4  68.7  

财政收入/政府债务（%） 20.2  26.7  29.1  28.6  29.3  

外部融资      

出口总额（亿美元） 1,841.1  2,858.6  3,149.2  2,399.9  2,008.6  

进口总额（亿美元） 1,798.0  2,189.4  2,095.9  2,019.8  1,981.1  

净出口（亿美元） 43.1  669.2  1,053.3  380.2  27.5  

经常账户收入（亿美元） 2,075.2  3,064.8  3,343.8  2,589.0  2,248.3  

经常账户余额（亿美元） -196.5  382.3  719.7  104.6  -238.4  

经常账户余额/GDP（%） -2.8  4.8  9.2  1.5  -3.7  

国际投资净头寸（亿美元） 6,018.4  6,710.2  6,576.3  6,236.2  5,972.7  

http://www.lhratings.com/
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国际投资净头寸/GDP（%） 85.8  84.6  83.6  90.6  92.6  

外债总额（亿美元） 2,385.3  1,838.4  1,510.4  1,251.8  1,588.5  

外债总额/GDP（%） 34.0  23.2  19.2  18.2  24.6  

政府外债总额（亿美元） 809.1  660.9  680.0  490.0  - 

政府外债/外债总额（%） 33.9  35.9  45.0  39.1  - 

经常账户收入/外债总额（%） 87.0  166.7  221.4  206.8  141.5  

经常账户收入/政府外债（%） 256.5  463.7  491.7  528.4  - 

外汇储备（亿美元） 5,149.6  5,094.7  5,094.6  5,472.7  6,269.9  

外汇储备/外债总额（%） 215.9  277.1  337.3  437.2  394.7  

外汇储备/政府外债（%） 636.4  770.9  749.2  1,116.9  - 

数据来源：世界银行、IMF、沙特国家统计局，联合资信整理 

 

表 2 沙特 2021－2022 年预测 

项目 2021 年预测 2022 年预测 

实际 GDP 增速（%） 2.6 4.8 

CPI 增幅（%） 3.2 2.2 

失业率（%） 6.5 6.0 

人均 GDP（美元） 23,700 24,200 

财政盈余/GDP（%） -3.0 -2.0 

政府债务总额/GDP（%） 31.0 31.7 

经常账户余额/GDP（%） 2.0 4.0 

数据来源：联合资信 

http://www.lhratings.com/


                                          主动评级报告 

www.lhratings.com 7 

附件 2：  

相近信用等级国家主要数据对比 

  
 

  

 

   
 

   
数据来源: IMF、世界银行，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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