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葡萄牙共和国 

2024 年跟踪评级报告 

本次评级结果1： 

长期本币信用等级：Ai+ 

长期外币信用等级：Ai+  

评级展望：稳定 

本次评级时间：2024 年 9 月 2 日 

 

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：稳定 

上次评级时间：2017 年 5 月 9 日 

 

 

 

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：张敏  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 Ai+ 本币评级结果 Ai+ 

外币指示评级 Ai+ 外币评级结果 Ai+ 

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 B 

国家治理 C 

宏观经济政策和表现 B 

结构特征 F 

公共财政实力 c 

财政收支

及政府债

务状况 

财政收支状况 b 

政府债务负担 e 

政府偿债能力 g 

外部融资实力 d 

国际收支

及外部债

务状况 

国际收支 e 

外债压力 c 

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 

                                                             
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
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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”）对葡萄牙共和国（以下简称“葡萄牙”）

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 上调至 Ai+，评级展望为

“稳定”。该评级上调反映了葡萄牙近年来财政状况持续改善、债务水平下降很快、来自欧盟的

大额资金援助助力葡萄牙有效提升长期经济增长潜力等因素。 

2023年，葡萄牙国内政局出现一定波动，时任总理安东尼奥·科斯塔因腐败调查宣布辞职，

并宣布将提前举行议会选举。受益于私人消费表现强劲以及旅游业持续向好，葡萄牙2023年经济

表现出较好韧性，经济增速明显高于欧盟、欧元区及同级别国家平均水平。随着能源及食品价格

大幅回落，葡萄牙通胀水平明显下滑。尽管失业率小幅上涨，但就业率增长至历史新高，与欧盟

平均水平基本一致。葡萄牙银行业表现稳健，资本充足率和资产质量持续改善。葡萄牙政府继续

践行严格审慎的财政政策使得财政平衡由赤字转为盈余，政府债务水平大幅下滑至100%以下。旅

游业复苏推动葡萄牙贸易账户和经常账户双双实现盈余。葡萄牙外债水平较去年大幅下滑，经常

账户收入对外债的保障程度有所提升。 

2024年3月，葡萄牙进行议会选举，社民党领导的民主联盟成为议会第一大党，葡萄牙总统德

索萨3月20日任命社民党主席路易斯·蒙特内格罗为新任总理，蒙特内格罗于2024年4月正式就职。

另一方面，内需持续增长以及出口表现坚挺使得葡萄牙经济维持增长态势，一季度和二季度均同

比增长1.5%，显著优于欧盟及欧元区平均表现，全年GDP增速有望达1.7%。葡萄牙政府预计将在

2024年继续实现盈余，但盈余水平可能小幅下滑至0.7%左右，政府债务水平预计也将延续其下降

趋势，并有望在年末下降至95.0%左右。 

 

评级关键驱动因素 

主要优势： 

1. 资源丰富、经济结构多元化程度高，经济增长具有较好韧性 

2023 年，葡萄牙 GDP 总量达到 2,874.2 亿美元（约 2,657.4 亿欧元），同比增长 2.3%，显著

优于欧盟（0.4%）、欧元区（0.4%）以及同级别国家平均水平。葡萄牙自然资源十分丰富，为农

业、渔业、林业、矿业等行业的发展提供了坚实基础。葡萄牙农业用地占领土面积的比重达 40%

以上，是世界主要的番茄酱、葡萄酒和橄榄油出口国。葡萄牙森林覆盖率在 35%左右，在欧洲各

国名列前茅。葡萄牙是全球第七大、欧洲第一大锂矿储藏国，也是欧盟主要的铜、钨等金属生产

国之一，其还是世界上重要的观赏石生产国。葡萄牙的重点产业主要包括葡萄酒产业（全球第十

大葡萄酒生产国、第八大瓶装葡萄酒出口国）、橄榄油产业（全球第三大橄榄油出口国）、软木

加工业（世界最大的软木生产和出口国）及旅游业。2023 年，葡萄牙接待游客逾 3,000 万人，旅

游收入约 250 亿欧元，创历史新高。 

2024 年以来，尽管外部需求有所下滑，但受益于内需持续回升、旅游业持续旺盛，葡萄牙在

http://www.lhratings.com/
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一季度和二季度均实现 1.5%的增长，远超同期欧盟及欧元区平均表现。考虑到欧洲央行已开始放

松货币政策，且未来政策利率有较大下行空间，葡萄牙内部需求有望得到进一步提振，经济活动

预计将保持增长的良好态势，全年经济增速或在 2.0%左右。 

2. 财政状况持续改善，并实现盈余；政府债务保持下降趋势，且下降速度很快 

自欧债危机以来，葡萄牙一直执行审慎的财政纪律以严格限制财政支出的增长，但新冠疫情

暴发导致政府推出大规模公共卫生补贴及防疫支出计划，财政平衡由盈余转为赤字并大幅走扩。

2023 年，随着疫情因素逐渐消退，相关的补贴支出计划也宣告结束。受益于此，葡萄牙财政支出

相当于 GDP 的比值下降至 42.4%，财政平衡时隔 3 年再度实现盈余（1.0%），财政状况显著优于

欧盟（-3.5%）、欧元区（-3.6%）及同级别国家平均水平。 

欧债危机之后葡萄牙政府积极进行“债务瘦身”，尽管疫情期间短暂打破其减债节奏，但自

2021 年起重回债务减负区间，且债务水平下降速度很快。截至 2023 年末，葡萄牙政府债务相当

于 GDP 的比值同比大幅下滑了 12.4 个百分点至 99.0%，虽仍处于相对较高水平，但已越来越接近

欧盟（81.7%）和欧元区（88.6%）平均水平，政府偿债压力持续减小。 

2024 年以来，政府加大了公共投资力度导致财政盈余有所收窄，一季度盈余水平下降至 0.6%，

政府债务水平小幅上涨至 100.4%。考虑到葡萄牙政府近期进行的税收改革以及政府预计在公共投

资项目进一步加大投入，2024 年葡萄牙财政盈余预计将收窄至 0.7%左右，政府债务水平预计进一

步下滑至 95%左右。 

3. 出口贸易持续改善，贸易和经常账户双双实现盈余，外部融资状况持续改善 

2023 年，葡萄牙外部融资状况持续改善。葡萄牙的出口贸易在经历了 2022 年的高速增长后

增速有所放缓，且货物出口和服务出口表现相反。受贸易对手国家需求减弱的影响，2023 年葡萄

牙货物出口同比小幅下滑 0.5%，但旅游业持续复苏带动服务出口同比大幅增长 11.4%，并带动出

口总额同比增长 7.9%至 1,365.9 亿美元；进口贸易仅同比增长 1.0%至 1,330.1 亿美元，时隔 3 年

再次实现贸易顺差（35.8 亿美元），并带动经常账户实现 39.5 亿美元的盈余。2023 年，葡萄牙外

债总额相当于 GDP 的比值同比大幅下滑 14.4 个百分点至 153.5%。 

2024 年以来，随着旅游业持续旺盛，葡萄牙经常账户盈余继续走扩，一季度经常账户盈余相

当于 GDP 的比值较 2023 年末走扩 0.8 个百分点至 2.2%，预计全年经常账户余额相当于 GDP 的

比重维持在 2.0%左右，外债水平也有望进一步下行。 

4. 作为欧盟成员国，来自欧盟的资金援助有助于增强其长期增长潜力；官方货币欧元的国际

地位可以为其提供较强的融资支持及债务偿付保障 

葡萄牙作为欧盟成员国，可以通过使用来自欧盟的巨额援助资金增强自身竞争力、减轻社会

不平等状况、提高长期增长潜力。根据配额，葡萄牙可以从欧盟“复苏与韧性基金”获得约 222 亿

欧元的资金援助。除此之外，葡萄牙在 2021―2027 年之间获得来自欧盟“凝聚力计划”的约 226

亿欧元资金援助，二者合计相当于葡萄牙 2023 年 GDP 总额的 16.9%。 
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作为欧元区成员国，葡萄牙的官方货币欧元是国际主流货币之一，具有很强的流动性和避险

属性。2024 年一季度，欧元在全球各国外汇储备中的占比达 19.69%，是仅次于美元的第二大储备

货币，国际地位十分稳定。欧元强大的货币地位为葡萄牙在国际金融市场融资提供了有力支持，

外债偿付风险较低。 

 

主要关注： 

1. 人口老龄化问题日益严重或导致其中长期财政状况承压恶化 

葡萄牙人口老龄化问题十分严重，2023 年，葡萄牙 65 岁及以上的人口比例高达 23.9%，在欧

盟内仅次于意大利，大量老龄人口导致葡萄牙政府需要承担高额的刚性养老金支出。2023 年末，

葡萄牙公布了新的养老金计算方式，自2024年起各个档位的养老金平均上涨幅度在5%~6%左右，

进一步加大财政支出压力。考虑到老龄人口比例有进一步增加的趋势，葡萄牙的养老金支出及相

应的配套医疗养护开支预计都会随之扩大，这将使葡萄牙在中期面临一定的财政压力，葡萄牙财

政状况或在中期出现恶化。 

2. 青年失业率居高不下、劳动力生产率偏低或危及其中长期竞争力 

2023 年，葡萄牙的青年失业率同比上涨了 1.2 个百分点至 20.3%，远超欧盟（14.5%）及欧元

区（14.5%）平均水平。近年来，大量的移民涌入虽然为葡萄牙带来的更多的劳动力，但劳动技能

与职业要求不匹配导致葡萄牙青年签署临时性合约居多，2023 年，葡萄牙青年的临时雇佣合约比

例达 41.9%，显著高于欧盟平均水平（34.8%）。人口接受教育水平较低、缺乏技能培训等因素导

致葡萄牙的劳动力职业技能水平较低，且主要参与劳动密集型工作，劳动生产率也相对较低，2023

年劳动力生产率仅相当于欧盟平均值的 71.3%。长期的低劳动力生产率将制约葡萄牙中长期竞争

力以及经济增长前景。 

 

评级敏感性因素 

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. 葡萄牙政府债务水平加速下行，财政状况大幅改善。 

 

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. 葡萄牙政府债务水平停止下降并大幅上行，财政状况明显恶化。  
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附件 1： 

表 1   葡萄牙 2019－2023 年主要数据 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

宏观数据 

GDP（亿欧元）  2,143.8    2,005.2    2,160.5    2,423.4    2,657.4 

GDP（亿美元）  2,400.1  2,288.5  2,557.1  2,554.0  2,874.2 

实际 GDP 增速（%）  2.7   -8.3   5.7   6.8   2.3  

CPI 增幅（%）  0.3   -0.1   0.9   8.1   5.3  

失业率（%）  6.7   7.2   6.7   6.1   6.6  

结构特征 

人均 GDP（美元）  23,333.3   22,224.6   24,838.7   24,798.5   27,880.1  

最终消费支出占 GDP 的比值（%）  81.1   83.0   82.2   81.8   79.6  

资本形成总额占 GDP 的比值（%）  18.5   19.1   20.6   20.7   19.6  

净出口占 GDP 的比值（%）  0.8   -1.9   -2.6   -2.0   1.2  

第一产业占 GDP 的比值（%）  2.1   2.2   2.2   1.9   2.0  

第二产业占 GDP 的比值（%）  18.8   19.4   19.2   18.6   18.0  

第三产业占 GDP 的比值（%）  65.6   65.6   65.2   66.1   67.0  

产品税净额占 GDP 的比值（%）  13.5   12.8   13.4   13.4   12.9  

银行业资本充足率（%） 16.9 18.0 18.0 18.2 19.6 

银行业不良贷款率（%） 6.2 4.9 3.7 3.0 2.7 

银行业 ROA（%） 0.7 0.2 0.7 - - 

银行业 ROE（%） 4.9 0.5 5.4 - - 

公共财政 

财政收入（亿欧元）  911.6   870.4   963.2   1,060.9   1,153.1  

财政收入/GDP（%）  42.5   43.4   44.6   43.8   43.4  

财政支出（亿欧元）  909.8   987.3   1,025.4   1,068.7   1,127.7  

财政支出/GDP（%）  42.4   49.2   47.5   44.1   42.4  

财政盈余（亿欧元）  1.8   -116.9   -62.2   -7.8   25.5  

财政盈余/GDP（%）  0.1   -5.8   -2.9   -0.3   1.0  

政府债务（亿欧元）  2,499.8   2,705.0   2,690.9   2,724.4   2,630.8  

政府债务/GDP（%）  116.6   134.9   124.5   112.4   99.0  

财政收入/政府债务（%）  36.5   32.2   35.8   38.9   43.8  

利息支出/GDP（%）  2.8   2.8   2.3   1.8   2.0  

外部融资 

出口额（亿美元）  1,048.5   851.3   1,056.5   1,265.4   1,365.9  

进口额（亿美元）  1,030.1   895.1   1,124.1   1,316.3   1,330.1  

外贸顺差（亿美元）  18.4   -43.9   -67.7   -50.8   35.8  

经常账户收入（亿美元）  1,243.0   1,052.0   1,294.9   1,498.9   1,642.8  

经常账户余额（亿美元）  10.4   -23.8   -19.4   -29.3   39.5  

经常账户余额/GDP（%）  0.4   -1.0   -0.8   -1.1   1.4  

国际投资净头寸（亿美元）  -2,408.0   -2,573.1   -2,300.3   -2,161.7   -2,127.5  

国际投资净头寸/GDP（%）  -100.3   -112.4   -90.0   -84.6   -74.0  

http://www.lhratings.com/


                                             主权评级报告 

www.lhratings.com 6 

外债总额（亿美元）  4,614.7   5,039.8   4,646.6   4,290.6   4,413.3  

外债总额/GDP（%）  192.3   220.2   181.7   168.0   153.5  

政府外债（亿美元）  1,619.7   1,820.7   1,526.3   1,298.7   1,269.8  

政府外债在外债总额中的占比（%）  35.1   36.1   32.8   30.3   28.8  

经常账户收入/外债总额（%）  26.9   20.9   27.9   34.9   37.2  

外汇储备（亿美元）  249.9   295.1   325.7   323.6   353.0  

外汇储备/外债总额（%）  5.4   5.9   7.0   7.5   8.0  

数据来源：世界银行、IMF、欧洲央行，联合资信整理 

 

 

 

表 2   葡萄牙 2024－2025 年核心数据及预测 

项目 2024 年一季度 2024 年二季度 2024 年预测 2025 年预测 

实际 GDP 增速（%） 1.5 1.5 2.0 2.5 

CPI 增幅（%） 2.5 3.1 2.5 2.2 

失业率（%） 6.8 6.1 6.5 6.2 

人均 GDP（美元） - - 30,000.0 32,000.0 

财政盈余/GDP（%） 0.6 - 0.7 0.5 

政府债务总额/GDP（%） 100.4 - 95.0 90.0 

经常账户余额/GDP（%） 2.2 - 2.0 1.8 

外债总额/GDP（%） - - 140.0 130.0 

数据来源：历史数据来源于世界银行、IMF、葡萄牙国家统计局，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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