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主权评级 

Sovereign Rating 

 

 

 

评级观点 

联合评级决定维持新加坡共和国（以下简称“新

加坡”）长期本、外币主权信用等级 AAAi，评级展望

稳定。 

2015 年大选人民行动党高票蝉联执政，执政地位

稳固，通过回应民众诉求政策有效性改善。短期内经

济保持高水平温和增长，但中期依然保持强劲实力；

扩张性财政政策之下出现赤字，但政府无外债，强大

的金融资产将保证国内债务偿还。作为国际金融中心

之一，金融体系成熟稳健，开放度高，监管环境完善，

抵御风险的能力较强，近期银行业资产质量和盈利水

平承压，但不会对银行系统安全造成威胁。此外，新加

坡经常项目大规模盈余，外汇储备充足，庞大的主权

财富基金对偿付能力形成强大支撑。综合以上，联合

评级认为新加坡对本、外币债务具有极强的偿付能力，

主权信用风险极低。 

 

 

 



级别维持理由 

人民行动党执政地位稳固，近期政策有效

性改善，围绕接班人的党内角力不会影响政府

有效性及运作 

在人民行动党的领导下，新加坡政局仍将

维持高度的稳定性。2015 年大选人民行动党高

票蝉联执政，有力扭转了两届大选得票率不断

下滑的趋势。这一结果折射出新加坡民众对执

政党在经济、民生方面取得的治理成就的认可，

说明执政党此前通过一系列政策回应民众在

就业、工资、住房、医疗、移民等方面诉求，

成效明显。同时，反对党与人民行动党实力仍

较为悬殊，中期内难以对新加坡固有政治格局

形成挑战。 

新加坡下届大选将于 2020 年举行，现任

新加坡总理李显龙由于近年来健康状况不佳，

曾表示在 2020 年大选后交棒，因此接班人人

选将是人民行动党中期内面临的主要问题，但

联合评级认为，由于新加坡政治成熟度高，围

绕接班人产生的党内角力将不会对政府的有

效性及运作产生影响。 

得益于宗教多元化与族群包容和谐政策，

社会安全环境继续维持稳定 

作为伊斯兰人口占 15%的多民族国家，新

加坡未发生过伊斯兰恐怖袭击，这主要得益于

多年来政府推行的多元化和族群融合政策。在

特朗普政府颁布“伊斯兰禁令”的背景下，大

多信奉伊斯兰教的马来裔新加坡人受到一定

影响，但政府表态继续维护国家统一及宗教和

谐共处，保护少数族裔利益的立场未发生改变。

预计新加坡的安全形势将继续维持稳定。 

短期内经济增速有所放缓，但中长期经济

增长潜力依然大 

根据新加坡贸工部数据，2016 年前三季度，

新加坡经济持续疲弱，三季度经济甚至出现了

同比下跌 1.9%；自 2016 年四季度开始，受益

于电子和生物医学领域带动的制造业复苏与

国际能源价格回暖，新加坡经济止跌回升，带

动 2016 全年经济增速至 2.0%。消费价格指数

（CPI）2016 年全年下跌 0.5%，已连续两年处

于通货紧缩状态。 

进入 2017 年，受益于全球贸易回升以及

国际能源价格的持续上涨，新加坡经济延续了

上年四季度以来的回升态势。但中期内也面临

外部挑战。一方面，特朗普上台以来贸易保护

倾向加剧，将对全球贸易前景蒙上阴影，对以

出口导向的新加坡经济不利。另一方面，新加

坡主要出口市场中国经济持续放缓，将伤及新

加坡国内制造商和油气钻机生产商。作为回应，

新加坡政府预计将加大投资力度，以抵消外部

需求疲软对经济的冲击。随着政府收紧移民政

策，外国劳工数量缩减，工资水平将有所提高，

经济也将得到私人消费的更多支撑。综上因素，

预计新加坡 2017 年经济仍将保持 1%-3%左右

温和增长的水平。在国际油价缓慢回升的背景

下，CPI 将延续 2016 年年底的上升态势，通缩

压力逐渐减小。目前新加坡政府正采取切实政

策，协助员工重返劳动力市场，但在经济低速

 

图 1：新加坡宏观经济情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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徘徊的背景下，预计中期内新加坡失业率将小

幅下降，维持在 2.0%左右。 

2017 年 2 月，新加坡未来经济委员会提出

了该国未来 10 年经济发展策略，希望通过经

济多元化，推动高端制造业、应用医疗服务、

物流、航空及金融服务的发展，保证经济增速

每年保持在 2%-3%。 

 作为国际金融中心之一，金融体系成熟稳

健，开放度高，监管环境完善，抵御风险的能

力较强 

新加坡金融管理局（央行）高度重视国内

金融体系的稳定和安全，对新加坡境内注册的

银行的最低资本充足率、最低核心资本率和一

级资本充足率要求均高于巴塞尔协议Ⅲ规定

的标准。2017 年 4 月的最新数据显示，2016 年

9 月新加坡银行资本充足率为 16.9%，较前一

季度提升 0.3 个百分点；2016 年底新加坡不良

贷款率为 1.1%，较上年提高 0.2 个百分点。近

来由于石油和天然气领域疲软，新加坡银行业

的资产质量和盈利均将继续承压，但由于受到

新加坡政府的强力支撑，整体风险属于可控范

围，不会对银行系统安全造成威胁。油价的复

苏如果可持续，能带动产油活动重新启动和油

田服务的利用率提高，减缓不良贷款形成的速

度。  

非银行金融部门方面，新加坡证券市场开

放度和国际化程度高，市场相对成熟。虽然新

加坡交易所规模较小，但外国企业比重大，股

票具有良好的流动性，拥有大量的机构投资者，

以及二级市场供增发融资较为成熟活跃。此外，

充足的国际储备、灵活的货币政策和完善的监

管环境也使得新加坡金融体系面临的风险较

低，抵御风险的能力较强。 

扩张性财政政策下短期内出现赤字，但稳

健的财政体制和财政盈余增长机制保证政府

有极强的偿债能力 

短期内新加坡政府财政支出将继续扩大。

根据新加坡政府 2017-2018 年预算案，政府将

继续推行扩张性的财政政策，包括推动积极的

工业战略；加大对住房和儿童福利机构的建设

支出；推进个人所得税退税政策等。综上因素， 

2017-2018 财年新加坡政府支出预计将较上财

年增长 5.2%，总收入上升仅 1.1%，预计财年末

赤字占 GDP 比重约 1.0%。2018-2019 财年，为

抵消外部需求不振的冲击，新加坡政府投资支

出预计将持续走高，财政收支仍将处于赤字状

态。中长期内，随着经济环境的好转，政府降

低财政刺激力度，加上公司税优惠政策结束等

将增加政府相关税收收入，将推动财政重回盈

余状态。 

2016 年，新加坡政府债务余额为 4,631.7

亿新加坡元，占 GDP 比重约为 112.9%，虽然政

府债务规模较大，但从债务结构看，政府无外

债，全部为对内债务，且 95%的政府债务集中

在股票和债券融资，而新加坡法律规定，政府

发行债券融资获得的资金仅能用于投资，不能

用于财政支出，且投资回报应足以覆盖政府债

务的利息支出，因此风险偿债小。从期限看，

 

图 2：新加坡财政状况 

 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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一年期及以下内债占政府债务总额仅为 8%左

右，短期内偿付压力很小。 

此外 2016 年新加坡主权财富基金规模与

国内生产总值之比保持在 180%以上，为政府债

务偿还提供了充足的保障。 

稳定的大规模经常项目盈余将继续保障

其外债偿付能力 

新加坡对外贸易多年持续巨额顺差，创汇

能力强。短期内，全球宏观经济低迷对新加坡

主导出口产业的负面影响难以消除，尤其是新

加坡两大主要贸易伙伴中国、美国需求持续放 

缓，对新加坡电子产品等制造业制成品出口持

续造成冲击。在未来 3年，预计新加坡出口还

将出现年均 1.4%左右的下滑。但同时，2016 年

新加坡进口规模也将同步萎缩；综合看来，新

加坡仍将保持大规模的国际贸易顺差，其经常

账户余额占 GDP 比重 2016 年保持在 19.0%，高

居世界前列水平。外汇储备充足，2016 年外汇

储备高达 2,466 亿美元，能覆盖 6.8 个月左右

的进口用汇需求。 

新加坡外部债务规模较大，截止 2016 年

末外债余额为 4,674.0 亿美元，占 GDP 的比重

达到 157.4%，大部分为短期外债。但同时应看

到，新加坡作为国际金融中心之一，其外债绝

对数额及外部融资需求大是正常的。新加坡外

债中绝大多数为公司间债务，属于子、母公司

间抵消性债务，实际债务负担不重；加上新加

坡国际投资头寸净资产高达国内生产总值的

两倍多，也将保证强大的外币偿债能力。 

政府无外债，主权外债偿付能力极强 

新加坡政府自 1995 年以来没有外债，中

央银行的外债也一直处于很低水平。新加坡外

部债务很大，同时其对外资产规模也很大，近 

5 年其对外净资产规模一直高于外债总额。此

外，很强的创汇能力、稳定增长的外汇储备均

对新加坡主权外债形成了非常好的保障。 

展望 

短期内，人民行动党的执政地位稳固，新

加坡民众长期以来对执政党取得的治理成就

高度认可。中期内经济温和稳定增长，中长期

经济依然保持强劲实力。政府无外债，充足的

净金融资产及外汇储备将保障其强大的偿付

能力。因此，联合评级对未来 1-2 年新加坡

本、外币主权信用评级展望维持稳定。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：新加坡经常项目平衡占 GDP 比重（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库、EIU 数据库，2017 年数据为预测值 
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新加坡主权信用评级关键数据                                                          

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 东南亚 d 一带一路 a 

GDP（十亿美元） 289.2 302.5 308.2 296.8 297.0 303.1 275.0 404.1 

人均 GDP（美元） 77,299.0 81,521.9 83,980.9 86,741.4 88,481.6 91,120.0 17,974.3 21,749.0 

GDP 增长率（%，实际） 3.9 5.0 3.6 1.9 2.0 2.1 5.7 3.0 

通货膨胀率（%） 4.6 2.4 1.0 -0.5 -0.5 1.3 3.4 5.5 

信贷总量/GDP （%） 144.4 155.1 161.3 158.8 174.0 178.0 - - 

国内信贷增长率（%） 12.4 22.1 17.3 -1.1 13.8 15.0 16.6 15.9 

M2 增长率（%） 7.2 4.3 3.3 1.5 8.0 9.0 15.0 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） 1.9 1.2 1.3 0.6 -1.2 -1.0 -2.8 -2.9 

公共债务/GDP（%） 106.5 103.1 99.2 103.2 112.9 116.5 51.4 46.0 

总外债/GDP （%） 150.2 152.8 155.7 156.8 157.4 152.7 55.0 72.8 

经常项目余额/GDP（%） 17.4 16.9 19.7 18.1 19.0 19.3 0.7 -0.9 

国际储备/总外债（%） 59.7 59.1 53.5 53.2 52.8 54.3 65.7 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；EIU 数据库；f 表示预测值；d 表示东南亚 9 国近五年均值；a 表示一带一路 57 国近五年均值 


