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联合资信评估股份有限公司关于下调乌克兰共和国主权信用等级的公告 

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）自 2018 年 12 月起对乌克兰共和国（以

下简称“乌克兰”）开展公开评级，并于 2020 年 9 月 22 日确定乌克兰长期本、外币主权信用等级

为 Bi，评级展望为稳定。 

2022 年以来，乌克兰与俄罗斯的地缘政治矛盾不断升级，2 月 24 日俄罗斯总统普京宣布在顿

巴斯地区发起特别军事行动令局势迅速升级，俄罗斯启动海、陆、空三路纵队闪击乌克兰境内多处

重要军事基础设施，乌克兰全境进入战时紧急状态。俄乌战争的全面爆发严重摧毁了乌克兰本土的

大量基础设施，对乌克兰的社会稳定和居民财产均造成严重损害，未来乌克兰或将面临地缘政治风

险升级、经济衰退、债务压力攀升、外部风险敞口增大等问题，对乌克兰的主权信用质量造成严重

影响。 

俄乌战争不仅严重削弱了乌克兰政府的稳定性和区域内的社会治安，还激化了俄罗斯与北约国

家之间的政治矛盾，令全球地缘政治风险陡然上升。从乌克兰政局角度看，俄乌军事冲突爆发后，

俄罗斯军队采用精准军事打击配合陆军登陆的作战模式，摧毁乌克兰近千个军事目标，战火由东南

部城市逐步蔓延至首都基辅，并破环了大量基础设施，导致乌克兰的国家安全受到严重威胁。此外，

本次战争对社会稳定和居民财产均造成严重损害，乌克兰国家发达程度较低，2021 年人均 GDP 仅

约 4,000 美元，本次战争或加剧乌克兰的贫困人口数量且产生大量难民，截至 2 月 26 日已经有超

过 12 万名乌克兰人向邻国避难，导致乌克兰的政治和社会稳定性大幅下跌。从地缘政治角度看，

欧盟约 40%的天然气进口来自于俄罗斯，其中约 50%的天然气供给途经乌克兰，俄乌军事冲突对

欧洲能源安全造成一定冲击。此外，美欧等国已经向乌克兰运送大量军事武器，俄乌战争存在继续

升级的可能；欧美等国也加大了对俄罗斯的经济制裁，全球地缘政治风险存在大幅上升的可能。 

乌克兰经济抵御风险冲击的能力很弱，面临实体产业停滞以及金融体系崩溃等问题，未来经

济增长或陷入较大衰退。乌克兰经济体量较小，2021 年经济总量仅约 1,800 亿美元，经济结构较为

单一，依赖农业以及工业的发展，服务业发展相对缓慢，抵御外部风险冲击的能力很弱。俄乌战争

对乌克兰经济产生多米诺骨牌效应：第一，由于乌克兰长期受东部顿巴斯地区战乱及国内政局动荡

影响，经济增长较为缓慢，尤其是新冠疫情后经济增速下跌至-4.0%；本次战火在乌克兰本土蔓延

直接令消费、投资以及贸易三驾马车陷入停滞，如果俄乌军事冲突无法在短期内谈判解决，将会令



乌克兰 2022 年经济陷入较大衰退。第二，受油气资源缺乏以及本币长期贬值等因素影响，乌克兰

通货膨胀率常年高于 10%，而本次俄乌军事冲突直接导致乌克兰生活物资供应紧缺以及本币大幅走

弱，预计通货膨胀与本币贬值压力将会螺旋上升，严重削弱乌克兰的经济稳定性。第三，乌克兰银

行业自 2014 年以来就面临巨大困境，2014 年—2016 年期间共有 90 家银行被认定为没有支付能力，

2017 年—2021 年三季度乌克兰银行业平均不良贷款率高达约 47%，本次军事冲突后必然会出现企

业倒闭以及银行挤兑的风险，这将会对银行流动性带来巨大冲击，同时面临系统性金融风险传导的

可能。 

俄乌军事冲突将进一步削弱乌克兰的税基和财政收入，加剧政府的财政收支失衡和债务偿付压

力。虽然乌克兰政府近年来为获取国际援助及加入欧盟而持续加大财政整固力度，但 2020 年新冠

疫情暴发后政府采取大规模的救市举措，导致政府财政赤字率大幅攀升 4 个百分点至 6%左右，政

府债务水平回升至 60%以上，财政收入对政府债务的保障程度回落至 65%左右。2021 年，乌克兰

政府财政收支依旧大幅失衡（-4.5%），政府债务压力（55%）改善有限。俄乌军事冲突将进一步削

弱乌克兰的税基和财政收入，再加上军事装备消耗以及未来一系列的战后重建支出，预计 2022 年

乌克兰财政收支结构将严重失衡，政府债务压力将进一步攀升，财政收入对政府债务的保障能力遭

到进一步削弱。 

俄乌冲突进一步加剧乌克兰的国际收支失衡和资本外逃，由于乌克兰外汇储备匮乏以及本币大

幅贬值，未来面临较大的外债偿付压力。从国际收支角度看，乌克兰对外贸易依存度较高，近 5 年

进出口贸易总额相当于 GDP 的平均比重超过 95%，且近年来乌克兰对外贸易赤字持续扩大，直到

2020 年才显著收窄。俄乌战争爆发后，乌克兰军方已暂停其港口的商业航运，如果战争无法在短

期内结束，将会加剧乌克兰的国际收支失衡，并且对农产品、芯片等全球供应链产生冲击。从汇率

波动角度看，2022 年以来乌克兰本币格里夫纳兑美元累计贬值 7.5%，乌央行已经动用 15 亿美元外

汇储备稳定汇率，但收效甚微。战争风险叠加汇率贬值，短短时间内 125 亿美元资金大规模外逃，

外部风险敞口增大对乌克兰的资本市场和外汇稳定均造成明显冲击。从外债偿付角度看，由于乌克

兰对外贸易及经常账户长期逆差，外债水平相对较高，截至 2021 年三季度，乌克兰外债规模达到

1,250 亿美元，相当于 GDP 的 80%左右。其中，乌克兰的短期外债约为 160 亿美元，考虑到乌克兰

外汇储备不足（截至 2021 年末仅为 309 亿美元），短期内外债偿付压力较大；乌克兰以外币计价的

外债占比超过 96%，受汇率贬值影响，外债违约风险进一步攀升。 

通过对乌克兰主体长期信用状况进行综合分析和评估，联合资信决定将乌克兰长期本、外币信

用等级由 Bi下调至 Bi-，评级展望调整至负面。联合资信将持续关注俄罗斯和乌克兰的军事冲突发

展情况，并及时评估及揭示其对乌克兰主权信用状况的影响。 

特此公告 

                                  联合资信评估股份有限公司 

2022 年 2 月 28 日 
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