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本次评级结果1： 

长期本币信用等级：Bi+ 

长期外币信用等级：Bi+ 

评级展望：稳定 

上次评级结果： 

长期本币信用等级：BBi 

长期外币信用等级：BBi 

评级展望：稳定 

本次评级时间：2020 年 12 月 22 日 
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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 
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本次评级模型打分表及结果： 

本币指示评级 Bi+ 本币评级结果 Bi+ 

外币指示评级 Bi+ 外币评级结果 Bi+ 

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 D 

国家治理 F 

宏观经济政策和表现 B 

结构特征 F 

公共财政实力 e 
财政收支

及政府债

务状况 

财政收支状况 g 

政府债务负担 f 

政府偿债能力 g 

外部融资实力 e 
国际收支

及外部债

务状况 

国际收支 c 

外债压力 e 

外债偿付能力 e 

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。 
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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”）对巴基斯坦伊斯兰共和国（以下简称

“巴基斯坦”）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 BBi 下调至

Bi+，评级展望维持“稳定”。 

2019年以来，政府治理方面，因国内政局动荡、恐怖袭击频发以及地缘政治风险长期存在，

巴基斯坦的国家治理能力依旧处于较弱水平。受工业和服务业表现疲软、吸引外商直接投资能力

下降以及央行采取紧缩货币政策等因素影响，巴基斯坦经济增速大幅下滑；由于本币贬值以及进

口能源价格上涨，通货膨胀压力大幅上升；失业率明显下降，就业市场保持稳定。结构特征方面，

巴基斯坦产业结构不合理，过度依赖农业，而工业、服务业发展不足；国民富裕程度依旧处于全

球较低水平，居民生活较为贫困；银行不良贷款率小幅提高，坏账问题对银行体系的稳定性造成

一定影响。公共财政方面，巴基斯坦政府税基较为薄弱且存在逃税漏税问题，税收缺口庞大，财

政收支失衡较为严重；政府债务负担沉重，其中短期债务偿付压力依旧较大，财政收入对政府债

务的保障能力依旧处于很低水平，政府债务违约风险显著上升。外部融资方面，巴基斯坦长期处

于贸易和经常账户双赤字状态，外汇储备严重匮乏叠加本币大幅贬值，外部风险敞口进一步增大；

巴基斯坦外债处于较低水平，但长期双赤字不利于积累经常账户收入，因此对外债保障程度一般。 

2020年以来，巴基斯坦出现十大反对派政党联合游行以反对现任政府的局面，政治和社会稳

定性进一步削弱；疫情对巴基斯坦的经济造成直接冲击，但巴基斯坦政府加速与中国的“中巴经

济走廊”合作，预计外商直接投资以及政府投资会在后期发力，预计2020年经济增速将进一步下

滑至0%左右；考虑到政府财政收入存在短缺压力以及为抵御疫情冲击而加大财政救助力度，预计

财政收支将进一步失衡且政府债务偿付压力将大幅增加；预计巴基斯坦仍将面临贸易和经常账户

双赤字问题，经常账户收入和外汇储备对外债的保障能力可能进一步下降。 

 

评级关键驱动因素 

主要优势： 

1. 外部国际资金援助为巴基斯坦的债务偿付提供强有利支持 

由于巴基斯坦经济基础较为薄弱，主要依赖国际多边金融机构进行资金援助。2019 年，国际

货币基金组织（IMF）批准了对巴为期 39 个月、总额 60 亿美元的贷款救助计划，以促进巴当局

经济改革进程，减少经济波动性，促进可持续和均衡的增长。2020 年，二十国集团（G20）决定

为有需要的国家提供卫生和医疗领域的支持，并同意世界最贫穷国家从 2020 年 5 月 1 日起至年末

暂停债务偿还，巴基斯坦为其中之一。在 G20 减免协议的支持下，巴基斯坦将对 2020 年 12 月到

期的 18 亿美元 G20 国家债务进行重组，有助于缓解巴基斯坦的债务压力。 

2. 营商环境得到明显改善，“中巴经济走廊”助力巴基斯坦的基础设施建设 

巴基斯坦在世界银行发布的《2020 年营商环境报告》中位居第 108 名，较上年排名跃升 28

http://www.lhratings.com/
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位，被评为改革力度最大的国家之一。具体体现在，巴基斯坦政府通过扶持中小企业发展，加快

制造业升级；政府通过出台产业政策提振加工制造业发展，使其深入参与到全球价值链分工之中，

带动下游产品提高产量以及缓解低附加值商品可能面临的冲击和影响。另外，“中巴经济走廊”

的建设有助于推动绿色清洁能源、港口运输以及交通道路的建设，对改善巴基斯坦的营商环境以

及基础设施起到重要作用。 

3. 巴基斯坦外债压力较小，尤其是短期外债的流动性风险很低 

从外债情况看，巴基斯坦外债压力常年处于较低水平，截至 2019 年末，巴基斯坦外债总额为

1,068.9 亿美元，相当于 GDP 的比重为 38.7%，处于 BBi-级和 Bi+级国家平均水平之间。从外债期

限看，巴基斯坦外债依然以长期外债为主（91.3%），截至 2021 年二季度前到期的短期外债规模

约为 80.0 亿美元，经常账户收入（562.2 亿美元）和外汇储备（165.9 亿美元）对短期到期外债形

成有力保障，短期外债的流动性风险很低。从外债结构看，政府外债占比最高（67.8%），其次为

中央银行（14.1%），说明公共部门相对外债压力较大。从偿付能力看，由于巴基斯坦常年处于贸

易和经常账户双赤字的局面，经常账户收入和外汇储备积累不足，因此经常账户收入对外债的保

障能力一般（52.6%），但对政府外债的保障能力较强（77.6%）。 

主要关注： 

1. 受工业和服务业表现疲软影响经济增速大幅下滑，通货膨胀压力显著增大 

从经济增速看，近 5 年巴基斯坦经济保持中速增长，但 2019 年实际 GDP 增速大幅滑落 3.6

个百分点至 1.9%，低于 BBi-级（5.9%）和 Bi+级（2.2%）国家的平均水平。巴基斯坦经济增速大

幅下滑，一是因政府公共部门投资支出减少、私营领域建设活动低迷以及耐用消费品销售减少等

因素拖累，采矿以及制造业等工业部门产值增幅分别大幅回落逾 10 个百分点，工业对经济的拉动

作用明显下滑；此外，受批发零售、交通运输等子行业增幅下滑约 9 个百分点，服务业对经济的

拉动作用小幅下滑。二是受卢比贬值影响国际投资者信心下降，2019 年财年巴基斯坦吸引外商投

资 17.4 亿美元，同比大幅减少 50%，且主要集中在能源和通讯领域，对本国工业发展形成较大拖

累。三是央行为抵御通货膨胀以及本币贬值的压力，多次上调银行基准利率至 12.5%，创近 8 年

以来新高；此外，巴基斯坦政府实施增加增值税等税收改革，加息和加税加重了中小企业经营负

担，遏制经济发展活力。从物价水平看，受本币贬值、国际和国内市场石油产品价格上涨以及政

府加税等因素影响，巴基斯坦的通货膨胀压力大幅上升，2019 年巴基斯坦的 CPI 增幅上涨至 6.7%，

较上年大幅增长约 3 个百分点。 

2020 年以来，新冠疫情对巴基斯坦的经济造成直接冲击，工业以及服务业对经济的拉动作用

不足，但受益于巴基斯坦确诊人数较少以及加速与中国的“中巴经济走廊”合作，预计外商直接

投资以及政府投资会在后期发力，预计 2020 年经济增速将进一步下滑至 0%左右，2021 年有望反

弹至 1.5%。值得注意的是，为抵御新冠疫情对经济造成的冲击，巴基斯坦央行大幅下调央行基准

利率 550 个 bp 至 7%，但充裕的流动性可能再次抬高通胀水平，预计 2020 年巴基斯坦的 CPI 增

幅可能上涨至 10%左右。 

http://www.lhratings.com/


                                            主权评级报告 

www.lhratings.com 4 

2. 由于政府税基薄弱且基建支出增大，财政赤字压力大幅上升，政府债务压力较为沉重，

其中短期债务存在较大的流动性风险，债务偿付实力大幅下降 

从财政收支看，一方面，因巴基斯坦政府税基较为薄弱且存在逃税漏税问题，2019 财年税收

缺口高达 3.8 万亿卢比；2019 年政府财政收入为 4.9 万亿卢比，同比减少 6.3%；财政收入占 GDP

的比重也仅为 13.0%，政府财政收入实力较弱。针对本国税收规模不足的问题，政府采取扩大税

基并将非纳税人纳入税收体系的举措，以期扩充财政收入，但实际效果并不明显。另一方面，因

政府加大对医疗卫生、农业和社会服务业务的基础设施建设，2019 年政府财政支出进一步上涨至

8.3 万亿卢比，同比大幅增长 11.4%，财政支出占 GDP 的比重相应上升至 22.0%。随着财政收支

缺口日益扩大，2019 年政府财政赤字上升至 3.4 万亿卢比，相当于 GDP 的比重上升 2.6 个百分点

至 9.0%，高于 BBi-级和 Bi+级国家平均水平。 

从政府债务看，政府财政收支失衡进一步导致政府债务压力上升，2019 年政府债务总额上升

至 32.5 万亿卢比，相当于 GDP 的比重高达 85.6%，高于 BBi-级和 Bi+级国家平均水平，政府债务

负担沉重。从债务币种看，仍然以本币债务为主（69.1%），外币债务占比较少（30.9%），但由

于本币贬值压力较大，外币债务存在汇率波动风险。从债务期限看，短期政府债务到期占比约为

28%，虽然较上年大幅减少 19 个百分点，但短期债务偿付压力依旧较大；截至 2021 年二季度，

将有约 12 万亿卢比的短期政府债务到期，但财政收入对短期外债的覆盖程度仅为 50%左右，政府

面临较大的短期流动性风险。从偿付能力看，由于政府财政收入实力较为薄弱，财政收入对政府

债务的偿付能力不断下降，2019 年政府财政收入相当于政府债务的比重下降至 15.2%，较上年大

幅减少 5.9 个百分点，政府债务违约风险显著上升。 

2020 年以来，政府为抵御新冠疫情冲击而实施 1.3 万亿卢比的疫情经济救助计划，但税基扩

大进度缓慢，导致财政收支依旧严重失衡，预计 2020 年政府财政赤字水平将继续保持在 8%左右

的高位，而政府债务相当于 GDP 的比重也将上涨至 88%左右，财政收入对其保障能力进一步下滑。 

3. 巴基斯坦长期处于贸易和经常账户双赤字状态，外汇储备严重匮乏叠加本币大幅贬值，

外部风险敞口进一步增大 

从国际收支看，一方面，由于巴基斯坦出口产品高度集中于纺织品、皮革及大米（合计占比

逾 70%），存在产品品种单一以及可替代性高的问题；而进口产品则集中在原油、机械、化工等

方面，对国际能源依赖性较高；巴基斯坦在国际供应链中处于低端位置，对外贸易话语权较低，

常年处于贸易赤字态势。2019 年巴基斯坦贸易赤字相当于 GDP 的比重高达 9.3%，虽然依旧处于

较高水平但较上年小幅回落 2.7 个百分点，主要是因为巴基斯坦 70%的石油依赖进口，国际油价

下跌缓解其进口压力，贸易赤字小幅收窄。另一方面，巴基斯坦有大量劳动力前往中东、美国以

及东南亚等国务工，产生巨额的侨汇收入，对本国外汇储备积累以及经常账户收入均产生重要影

响。2019 年，巴基斯坦的侨汇收入高达 251.0 亿美元，相当于经常账户收入的比重接近 45%；侨

汇收入同比增长 2.5%，带动经常账户赤字水平也收窄至 2.6%，但经常账户依旧处于失衡状态。 

从外汇储备看，巴基斯坦长期处于贸易和经常账户双赤字的状态，造成外汇储备积累不足，

http://www.lhratings.com/
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截止 2019 年末，巴基斯坦的外汇储备规模仅为 165.9 亿美元，相当于 GDP 的比重仅为 6.0%，巴

基斯坦外汇储备严重匮乏，不利于调节币值稳定以及偿付对外债务。值得注意的是，巴基斯坦卢

比自 2017 年末进入贬值通道，一是因为美联储进入加息周期，大量国际资金从新兴经济体撤离；

二是因为政府为改善本国贸易失衡而三次对本币进行有意贬值。2019 年，虽然美联储转为宽松的

货币政策，但巴基斯坦贸易和经常账户双赤字问题难以解决，以及外汇储备匮乏难以干预外汇市

场，年内美元兑卢比美元贬值将近 16%，外部风险敞口进一步增大。 

4. 因国内政局动荡、恐怖袭击频发以及地缘政治风险长期存在，巴基斯坦的国家治理能力

较差，国家发达程度较低且居民较为贫困 

从政府治理能力看，巴基斯坦的国家治理能力较差，2019 年政府治理指数排名均值为 21.2，

低于 BBi-级（25.8）国家的平均水平，尤其是在政治稳定性（3.3）方面表现很差，一是因为国内

政局动荡，在 2018 年大选中正义运动党获得胜利，但其余在野党指责选举舞弊并有军方暗中策应，

多次暴发大规模反对游行，并在 2020 年暴发十大反对派政党联合游行以反对现任政府的局面。二

是因为国内恐怖袭击频发，巴基斯坦作为阿富汗战争的反恐前沿国家，安全形势一直不佳。尽管

政府已针对暴力和恐怖主义进行武装镇压并削弱了武装分子力量，但中期看巴基斯坦安全形势依

然严峻，较难在短期内有根本性转变。三是因为地缘政治风险长期存在，巴基斯坦和印度在克什

米尔地区长期存在军事摩擦。 

从经济发达程度看，2019 年巴基斯坦经济总量为 2,761.1 亿美元，经济规模因本币贬值而大

幅缩水 13.4%，经济体量抵御外部风险冲击的能力较弱；巴基斯坦是全球第六大人口大国，2019

年人均 GDP 仅有 1,348.7 美元，低于 BBi-级和 Bi+级国家平均水平，居民生活较为贫困。此外，

巴基斯坦贫困问题突出，2019 年生活在贫困线以下人口高达 5,300 万，约占全部人口的 27%。 

 

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. 因国际环境恶化，贸易和经济账户赤字进一步扩大，本币进一步贬值并拖累外汇储备以

及外商直接投资，对本国的经济发展造成一定削弱，导致外部风险敞口进一步增大； 

2. 政府为抵御新冠疫情对经济造成冲击而进行财政援助，导致政府债务负担加重；同时，

政府加税举措并未起到明显效果，导致财政收入对政府债务的偿付能力进一步削弱，政

府债务违约风险上升。 

 

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. 政府采取紧缩的财政政策，通过扩大税基保障财政收入大幅增长，有效控制财政收支失

衡问题，对政府债务偿付形成有力保障； 

2. 促进本国货物出口以缓解贸易和经常账户双赤字问题，起到积累外汇储备的作用，有助

于稳定外汇市场以及外债偿付。 
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附件 1： 

巴基斯坦 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（万亿卢比） 38.0  34.6  31.9  29.1  27.4  

名义 GDP（亿美元） 2,761.1  3,130.7  3,046.0  2,780.2  2,701.7  

实际 GDP 增速（%） 1.9  5.5  5.2  4.6  4.1  

CPI 增幅（%） 6.7  3.9  4.1  2.9  4.5  

失业率（%） 4.1  5.6  6.0  6.0  5.9  

结构特征      

人均 GDP（美元） 1,348.7  1,557.9  1,544.2  1,436.4  1,422.9  

消费支出占 GDP 的比值（%） 93.1  96.1  95.3  94.7  92.8  

资本形成总额占 GDP 的比值（%） 14.0  14.2  16.0  14.8  14.3  

净出口占 GDP 的比值（%） -7.2  -10.4  -11.3  -9.5  -7.1  

第一产业占 GDP 的比值（%） 22.0  22.9  22.9  23.2  23.8  

第二产业占 GDP 的比值（%） 18.3  17.9  17.8  18.3  19.1  

第三产业占 GDP 的比值（%） 53.9  52.8  53.2  52.8  52.2  

产品税净额在 GDP 中的占比（%） 5.8  6.5  6.1  5.8  4.9  

银行业资本充足率（%） 17.0  16.2  15.8  16.3  17.3  

银行业不良贷款率（%） 8.6  8.0  8.4  10.1  11.4  

银行业 ROA（%） 0.8  0.8  0.9  1.3  1.5  

银行业 ROE（%） 11.2  10.7  11.5  14.4  15.6  

进出口总额/GDP（%） 31.5  31.7  30.9  28.3  28.6  

国民储蓄/GDP（%） 10.7  11.0  12.0  13.9  14.7  

公共财政      

财政收入（万亿卢比） 4.9  5.3  5.0  4.5  4.0  

财政收入/GDP（%） 13.0  15.2  15.5  15.5  14.5  

财政支出（万亿卢比） 8.3  7.5  6.8  5.8  5.4  

财政支出/GDP（%） 22.0  21.6  21.3  19.9  19.8  

财政盈余（万亿卢比） -3.4  -2.2  -1.8  -1.3  -1.4  

财政盈余/GDP（%） -9.0  -6.4  -5.8  -4.4  -5.3  

政府利息支出（万亿卢比） 2.1  1.5  1.3  1.3  1.3  

政府利息支出/GDP（%） 5.5  4.3  4.2  4.3  4.8  

政府债务总额（万亿卢比） 32.5  25.0  21.4  19.7  17.4  

政府债务总额/GDP（%） 85.6  72.1  67.1  67.6  63.3  

政府债务净额（万亿卢比） 29.3  23.0  19.6  17.8  16.0  

政府净债务/GDP（%） 77.2  66.5  61.5  61.3  58.2  

财政收入/政府债务（%） 29.3  23.0  19.6  17.8  16.0  

外部融资      

出口总额（亿美元） 305.7  307.7  294.9  268.7  286.0  

进口总额（亿美元） 563.4  684.2  645.0  519.1  486.2  

净出口（亿美元） -257.7  -376.5  -350.1  -250.4  -200.2  

经常账户收入（亿美元） 562.2  559.5  543.8  505.8  516.4  

经常账户余额（亿美元） -71.4  -188.6  -161.8  -71.9  -28.0  
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经常账户余额/GDP（%） -2.6  -6.0  -5.3  -2.6  -1.0  

国际投资净头寸（亿美元） -1,186.9  -1,126.3  -1,039.0  -899.8  -767.0  

国际投资净头寸/GDP（%） -43.0  -36.0  -34.1  -32.4  -28.4  

外债总额（亿美元） 1,068.9  990.4  894.2  756.9  684.6  

外债总额/GDP（%） 38.7  31.6  29.4  27.2  25.3  

政府外债总额（亿美元） 724.3  655.7  606.0  521.0  483.8  

政府外债/外债总额（%） 67.8  66.2  67.8  68.8  70.7  

经常账户收入/外债总额（%） 52.6  56.5  60.8  66.8  75.4  

经常账户收入/政府外债（%） 77.6  85.3  89.7  97.1  106.8  

外汇储备（亿美元） 165.9  118.4  184.6  220.3  200.3  

外汇储备/外债总额（%） 15.5  12.0  20.6  29.1  29.3  

外汇储备/政府外债（%） 22.9  18.1  30.5  42.3  41.4  

数据来源：世界银行、IMF、巴基斯坦国家统计局、巴基斯坦央行，联合资信整理 

 

表 2 巴基斯坦 2020-2021 年核心数据及预测 

项目 2020 年预测 2021 年预测 

实际 GDP 增速（%） 0.0  1.5  

CPI 增幅（%） 10.0 9.0 

失业率（%） 4.5 5.0 

人均 GDP（美元） 1,290.0  1,280.0  

财政盈余/GDP（%） -8.0  -7.0  

政府债务总额/GDP（%） 88.0  86.0 

经常账户余额/GDP（%） -2.0  -3.0  

数据来源：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: 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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