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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 13 日对泰王国（以下简

称“泰国”）的主权信用进行了评定，确认其长期

本、外币主权信用的等级为 Ai+，评级展望为稳定。 

泰国政权当前由军政府把持，一定程度上压制了

党派矛盾，特别是红衫军、黄衫军两派之间的积怨，

政局相对稳定，新国王的顺利继位使得社会安全稳定

得到保障；经济增长缓慢复苏，就业稳定，通胀处于

低位；银行业保持了较好的流动性，稳健性较高；政

府虽然面临财政赤字，但赤字水平不高，且以本币为

主的公共债务压力较小；外债规模较低，结构合理，

高企的外汇储备和持续的经常账户盈余，对外债具备

完全的覆盖能力，对外部风险的抵抗能力较高。虽然

未来大选对政局和经济带来不确定因素，但以经济增

长为首要目标的发展方针短期内不会动摇。综上所

述，联合评级认为泰国具有较强的本、外币债务偿还

能力，主权信用风险较低。 

 

 

泰王国 
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评级依据 

新国王顺利继位，社会稳定得到保障；

军政府管制下，当前国内政治局势较为稳定 

泰国是君主立宪制，实行两院制议会。

国王是国家元首和军队最高统帅，是国家主

权和统一的象征。政府总理由国会选举经国

王任命产生，任期 4年，参议院任期 6年，下

议院任期 4 年。国王普密蓬·阿杜德于 1946

年继位，于 2016 年 10 月 13 日去世，在位 70

年，深受民众爱戴。随后其子玛哈·哇集拉

隆功继任王位。二战后的泰国政权长期由军

人集团把持，更迭频繁。进入 21 世纪以后，

军队力量逐步淡出政坛，但随后的历任总理

都面临了腐败、贿选、违宪、军事政变等问

题，民主示威活动频繁，军事势力强大，政

权分裂时有发生。2014 年总理英拉因滥用职

权被解除总理职务，泰国军方陆军司令巴育

将军宣布军事政变，中止 2007 年宪法，并由

军政府接管国家权力。2015 年 3 月 31 日，经

泰王准予军方掌控政府，巴育政府正式获得

国王背书。2016 年 8 月巴育政府举行全民公

投，泰国新宪法草案及附加问题均获得通过。 

新国王的顺利继位为当前泰国国内政局

和社会稳定提供了一定的保障；当前军政府

执政在一定程度上压制了原来的党派矛盾，

特别是红衫军、黄衫军两派之间的积怨，国

内政治局势较为稳定。预计大选最快将于

2018 年进行，此次大选对泰国局势影响的不

确定性较高。在军政府压制下的党派矛盾有

可能再次爆发，军政府借新宪法趁机扩大权

力带来的问题也会对未来泰国政局走势产生

不确定影响。但这些因素在短期内不会对目

前国内的稳定局势造成冲击。此外，泰国南

部北大年、陶公、也拉三府的反政府武装组

织在当地长期进行一些恐怖袭击活动。国内

局部地区安全和稳定存在动荡因素。 

经济增长受内外部因素影响表现出较大

的波动性；受大选后政局形势和经济政策不

确定影响，经济缓慢复苏节奏可能被打断 

集中依靠旅游业繁荣带动经济增长，对

外部需求依赖度高是泰国经济的主要特征。

受全球金融危机影响，泰国国内经济增速自

危机后表现出了较大的波动性，除了 2011 年

受洪水灾害影响外，主要源于外部需求和国

内政局形势的变化。旅游业繁荣带动的个人

消费增长是经济增长的持续动力。危机后除

了 2009 年出现了 0.7%的负增长外，基本保持

了正增长，并在 2010年和 2012 年分别出现了

7.5%和 7.2%的增长高峰。2014 年受政治动荡

和全球经济复苏乏力影响，经济增速回落至

0.9%。2015 年军政府获得国王背书，政局趋

向稳定，并确立经济增长为政府的首要责任，

依靠旅游业的持续繁荣当年经济增长恢复至

3.0%；2016 年，军政府加大基础设施建设投

入，并通过减免进口税等减税措施来提高私

人部门投资，经济增速提升至 3.2%。伴随着

军政府对铁路交通设施投资力度的加大，以

及对农民和中小企业的扶持政策的实施，预

计 2017 年经济增速有望进一步提高至 3.5%。 

               

图 1：泰国实际 GDP 增速 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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短期来看，经济增长正在缓慢复苏。但

未来大选的启动可能引起的政局动荡对经济

增长构成不稳定因素，同时，维系经济增长

的现任军政府加大公共支出的经济政策是否

能够保持连续性也存在较大不确定性，短期

经济缓慢复苏的节奏可能被打断；较低的通

货膨胀和稳定的就业局面，有利于经济的持

续发展。从中长期来看，集中依赖出口和旅

游业繁荣的经济增长模式面临持续的潜在风

险。 

货币政策将维持宽松，银行业整体流动

性较好，需警惕不良贷款风险 

2008 年全球金融危机后，国内信贷增速

经历了一个快速上升过程，并在 2011 年达到

16%的历史最高增速。然而受到自然灾害、国

内政局动荡，国际油价下跌等因素影响，国

内信贷增速在随后的5年内保持了下降趋势，

2016 年国内信贷增速为 3.6%。当前国内通胀

水平缓慢上升，国内经济增速缓慢复苏，低

利率环境将支撑国内信贷复苏。预计 2017 年

央行将维持当前宽松的货币政策，信贷增速

有望提高至 7.0%。  

               

图 2：泰国国内信贷增速（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 
 

泰国商业银行长期保持正数的对外净资

产使得银行业长期保持了较好的流动性和较

高的资本能力。2016 年泰国商业银行外汇现

金净头寸为 64.1 亿美元，银行业存款总额为

3,446 亿美元，同期贷款总额为 3,189 亿美元，

存贷比高达 108%，国内贷款需求完全被存款

覆盖，对外部融资市场的动荡具备一定的抵

抗能力；同时 2016 年银行业资本与资产比率

为10.16%，不良贷款率为2.88%，均高于巴塞

尔Ⅲ银行资本监管要求。根据 2016 年政府基

础建设投资融资方针，基建融资首选国内资

金，这将为银行业的不良贷款带来压力。根

据泰央行最新数据，2017 年 3 月底，银行业

不良贷款率上升至 2.94%，需要警惕不良贷款

上升风险。 

财政政策灵活，政府长期面临财政赤字

局面 

泰政府财政平衡表现出了较大波动，财

政支出增速大于收入增速，长期面临财政赤

字局面。受 2008 年金融危机影响，2009 年出

口市场大幅收缩，财政收入受挫，当年财政

赤字率为 4.2%，比 2008 年扩大了 3.2%，也是

近十年来的最大赤字率；2012 年因灾后重建

财政支出占 GDP 比扩大至 21.7%，比上一年上

升了 3.2%，是近十年来财政支出最高水平，

当年赤字率达到 3.7%；2015 年政局趋向稳定，

               

图 3：泰国银行业资产质量（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库 
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政府收入比上一年增加了 0.9%，使得财政平

衡实现 0.4%的历史最小赤字。财政粘性较大，

赤字扩大的次年均能实现赤字缓解；政府财

政政策较为宽松灵活。2016 年随着军政府加

大基础设施建设投资，政府财政支出约占 GDP

的 20.8%，比 2015 年提高了 2 个百分点；另

外，军政府加大对农民和中小企业的扶持力

度，推出减免税政策，使得财政收入比上年

减少了0.3%，财政收入水平仅有18.1%，全年

赤字率上升至 2.7%，比 2015 年提高了 2.3%，

财政赤字加剧。随着国际油价上升，出口市

场回暖，同时政府对基建的投入，都将带动

企业和私人投资提升，预计 2017 年政府财政

支出将小幅下降至 20.4%，全年财政赤字率小

幅下降至 2.3%。 

公共债务水平波动不大，本币债务占主

导地位，政府债务压力保持稳定 

泰政府公共债务压力长期保持在GDP的41%

左右的水平，政府公共债务压力稳定。受金

融危机影响，2009 年政府公共债务占 GDP 比

从 2008 年的 35.7%攀升至 41.1%。此后，公共 

债务占GDP比值虽然有小幅波动，但基本保持

在 41%左右的水平。截至 2016 年 12 月底，公

共债务总额为 5.92 万亿泰铢，占 GDP 比例为

41.2%。其中，政府直接债务总额为 4.5 万亿

泰铢，非金总融国企债务总额为 0.98 万亿，

特殊金融机构担保债务 0.47 万亿，剩余为其

他政府部门债务。另外，公共债务中本币债

务占比高达 93.96%，本币债务占据主导地位。

政府公共债务压力保持稳定。  

进口需求有望摆脱疲软，经常账户盈余

扩大 

泰国推行贸易自由化，商品贸易发达，

对外依存度较高。金融危机以后，泰国经常

账户平衡基本保持盈余状态，仅在 2012 和

2013 年出现了 0.4%和 1.2%的赤字。2016 年经

常账户盈余占 GDP 比例高达 11.4%。从结构来

看，当前的经常账户盈余反映的是进口需求

的持续疲软和出口的缓慢复苏。得益于旅游

               

图 4：泰国政府财政平衡（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

               

图 5：泰国政府公共债务占 GDP 比（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

               

图 6：泰国经常账户平衡 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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业的强劲发展，服务贸易连续5年保持盈余，

且盈余状态持续扩大，2016 年服务贸易盈余

约占 GDP 的 5.8%，比上一年扩大了 1 个百分

点。同时，商品贸易平衡在金融危机后经历 

了盈余逐步减少至平衡后再次扩大的过程，

2016 年商品贸易实现 GDP 的 9.1%的盈余，比

上一年增加了2.4个百分点；服务贸易和商品

贸易的双盈余支撑了经常账户的长期盈余状

态。预计 2017 年经常账户持续盈余并小幅上

升至 GDP 的 11.7%。 

军政府有意加大吸引外资力度，外债规

模较低，短期内偿债压力不大 

2016年泰国外债总额约为1,314亿美元，

比 2015 年减少了约 1 个百分点，其中长期债

务大约 786 亿美元，约占总外债的 59.8%。总

体规模不大，外债占 GDP 比重只占 32.1%。同

而泰国外汇储备量持续增长，2016 年外汇储

备量达到 1,662 亿美元左右，比 2015 年约增

加了10%，对总外债的覆盖率达到131.7%。此

外，军政府为刺激国内需求，有意加大吸引

外资力度，一方面放松外资引入监管政策门

槛，另一方面加强地区合作，积极推动东盟

一体化建设，吸引东盟邻国投资。值得注意

的是，泰国对来自中国的投资流入依赖增强，

中国经济增速放缓以及人民币进入下行通道，

很有可能会挫伤泰国的外资流入。近年来，

相对于迅速崛起的其他东盟国家，泰国对外

商的吸引力已经远不如从前。全球资本市场

的不确定性以及投资环境的动荡，为泰国的

资本投资带来了不确定因素。尽管如此，外

债占比较低，经常账户盈余和较为充足的外

汇储备对外部债务具备完全的覆盖能力，外

债压力不大。 

 

展望 

当前泰国由军政府执政，政局相对稳定，

新国王的顺利继位使得社会安全稳定得到保

障；经济增长缓慢复苏，就业稳定，通胀处

于低位；货币政策将继续维持宽松以达到促

增长的目标，银行业保持了较好的流动性，

稳健性较高；政府虽然面临财政赤字，但赤

字水平不高，且以本币为主的公共债务压力

较小；经常账户盈余状态将持续，高企的外

汇储备对外债具备完全的覆盖能力，对外部

风险的抵抗能力较高。虽然未来大选对政局

和经济带来不确定因素，但整体经济发展势

头良好。有鉴于此，联合评级对未来1-2年泰

国本、外币主权信用评级展望为稳定。 
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泰国主权信用评级关键数据                                                          

  2012 2013 2014 2015 2016   2017f   2018f 东南亚 d 一带一路 a 

名义 GDP(十亿美元） 397.5 420.4 406.6 399.4 407.0 429.3 446.6 275.0 404.1 

人均 GDP（美元） 14,858.5 15,457.5 15,865.8 16,509.6 17,220.8 18,200.0 18,990.0 17,974.3 21,749.0 

GDP 增速（%,实际） 7.2 2.7 0.9 3.0 3.2 3.5 2.2 5.8 3.0 

通货膨胀率（%） 3.0 2.2 1.9 -0.9 0.2 1.3 1.0 3.4 5.5 

国内信贷增长率（%） 15.2 7.9 5.6 4.7 3.6 7.0 4.6 16.6 15.9 

M2 增长率（%） 10.4 7.3 4.7 4.4 4.2 7.2 4.5 15.0 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） -3.7 -2.2 -2.0 -0.4 -2.7 -2.3 -2.5 -2.8 -2.9 

各级政府利息支出/GDP（%） 1.1 1.1 1.0 0.8 0.6 0.6 0.7 1.7 2.3 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） -2.6 -1.1 -1.1 0.4 -2.0 -1.7 -1.8 -1.1 0.2 

公共债务/GDP（%） 40.2 42.2 42.6 43.9 41.2 43.3 45.9 51.4 46.0 

总外债/GDP（%） 33.8 32.7 33.3 32.5 32.1 31.7 31.7 55.0 72.8 

短期外债/总外债（%） 43.3 45.1 41.5 39.5 39.4 41.8 41.9 24.0 20.9 

经常项目盈余/GDP（%） -0.4 -1.2 3.8 8.1 11.4 11.7 10.8 0.7 -0.9 

国际储备/总外债（%） 135.3 121.8 116.1 120.7 131.7 135.8 136.2 65.7 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值；d 表示东南亚 9 国历史五年均值；a 表示一带一路 57 国五年近均值 

 

 

 

 

 

 


