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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 17 日对缅甸联邦共和国

（以下简称“缅甸”）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 BBi +，评级展望为

稳定。 

    缅甸全国民主联盟在选举中以较大优势获胜并顺

利上台标志着缅甸民主化进程稳步前行，但军队在缅

甸政治生活中仍然扮演重要角色。缅甸的民族矛盾问

题突出，部分未尚签订和平协议的少数民族武装力量

对政局稳定形成威胁，宗教矛盾成为隐忧。缅甸的经

济有望继续维持高速成长，但对天然气出口的依赖以

及出口市场和外国投资来源的集中度较高构成了缅甸

经济的结构性脆弱。金融监管体系逐步建立，银行业

的规范化管理有所进展；外国银行的准入推动了缅甸

银行业的发展，但国有银行占据主导地位。财政赤字

水平将小幅上升，公共债务占 GDP 的比重将出现小幅

下降，偿债的压力将略有缓解。经常性账户赤字呈上

升趋势，但外国投资增长更快，外汇储备将有所增

加。外债总额近年来有所下降，未来两年可能回升。

综上所述，联合评级认为缅甸的本、外币主权债务面

临一定的信用风险。 

缅甸联邦共和国 



评级依据 

民主联盟在选举中以较大优势获胜并顺

利上台标志着缅甸民主化进程稳步前行，军

队在缅甸政治生活中仍然扮演重要角色 

2015 年 11 月，缅甸举行了军人统治结束

后的第二次大选，昂山素季领导的最大的反

力量全国民主同盟（以下简称“民盟”）在

议会的选举中以压倒性优势胜出。2016年2月，

新议会选举来自民盟的庭觉为总统，来自军

队的敏瑞和来自民盟的亨利班提育为副总统。

民盟领导人昂山素季因丈夫和孩子加入英国

国籍，按宪法规定不能出任总统和副总统，

但随后被任命为外交部、总统府部、教育部、

电力与能源部四部部长，并被授予为她特设

的“国务资政”头衔，成为缅甸实际上的最

高执政者。 

在 2010 年军人直接统治结束后的第一次

大选中，因缅甸国内最大的反对力量民盟被

禁止参加，由原军政府控制的巩固和发展委

员会改制而成的巩固和发展党赢得大选，被

认为是变相的军人统治，所以本届政府也被

视为第一个真正的民选政府。即便如此，通

过主导制宪，军队保证了其在缅甸的政治生

活中继续占据着重要的地位。根据缅甸宪法

规定，军人在议会中自动占有四分之一的席

位，一位副总统必须由军队推选，内阁的国

防、安全、边境管理职务必须由军人担任。

同时，宪法第四十条还授予了军队在出现危

害人民生命财产安全的紧急状况时采取预防、

制止和保护措施的权力。可以说，缅甸现有

政体是军队和反对派相互妥协的结果，但它

的成功推进拓宽了政府的代表性，强化了政

府的合法性，因此，在一定程度上可以视为

政治体制迈向更加稳定的开始。 

民族矛盾重重，部分未尚签订和平协议

的少数民族武装力量对政局稳定形成威胁；

宗教矛盾成为隐忧，局部武装冲突的风险依

然存在 

缅甸共有 135个民族，除缅族外的少数民

族占到总人口的 35%，民族矛盾长期存在，历

届政府都未能妥善解决民族问题，政府军与

少数民族武装力量间的冲突持续至今。2010

年政治转型后，巩发党政府全力推动全国停

火协议，但在 15 支少数民族武装力量中只有

8 支与政府签订了和平协议。政府军与克钦独

立军、北掸邦军、若开军、德昂民族解放军、

果敢同盟军等武装力量的冲突还在持续。 

民盟新政府上台后宣布将民族和解视为

其他一切工作的基础，成立了“民族和解与

和平中心”，昂山素季亲任主席。2016年8月，

昂山素季主持召开“二十一世纪彬龙会议”，

希望就和解问题与各民族达成共识，并与所

有少数民族武装力量签订停火协议。但因军

队要求正在交战的若开军、德昂民族解放军、

果敢同盟军停火方可参加会议的要求遭到拒

绝，会议没有实现与所有少数民族武装力量

签订停火协议的目标；其他与会各方在会上

只是表达了各自的立场，未形成任何共识。

会后的 11 月，缅北克钦独立军、德昂民族解

放军、若开军、果敢同盟军四支民族武装力

量组成了“缅北联合阵线”，突袭掸邦政府

军控制地区，严重破坏了缅甸国内本就脆弱

的民族和解氛围。 

民主化进程带来的另一不稳定因素是宗

教矛盾可能升级，特别是占主导地位的佛教

和少数派穆斯林之间。2015 年，上届总统签

署了四项《种族与宗教保护法案》，宣布实

施一夫一妻制、禁止改变宗教信仰和不同宗

教之间通婚。少数派的穆斯林普遍认为这些



法案是针对他们的歧视，表示强烈反对；而

佛教信徒，特别是激进的缅甸种族佛教保护

联合会则表示强烈支持，双方的冲突因此加

剧。2016 年，在佛教最高组织国家僧团大导

师委员会宣布和缅甸种族佛教保护联合会划

清界限后，形势略有好转，但依然对缅甸的

政治稳定构成隐忧。 

地缘政治形势改善，但民主化后与欧美

国家关系的改善是否会对原有外交格局形成

冲击值得关注 

民选政府的上台后，与因军人统治而长

期对缅甸实施制裁的欧美国家的关系得到了

改善，欧美国家不仅取消了制裁，而且增加

或开始向缅甸政府提供援助，缅甸的地缘政

治形势有所改善。但缅甸部分势力借此阻碍

原来议定的与中国合作的多个项目，如果这

种情况持续发展，是否会对长期以来良好的

中缅关系形成负面影响值得关注。 

经济有望继续维持高速成长，对天然气

出口的依赖以及出口市场和外国投资来源的

集中度较高构成了缅甸经济的结构性脆弱 

得益于国内投资环境的改善、欧美国家

制裁的解除以及本币贬值带来的出口竞争力

增强，缅甸经济在过去几年维持了 7%以上的

高速增长。 

 

图 1：缅甸实际 GDP 增长率 （%） 

 
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 

 

未来几年，随着金融行业的自由化和外

国直接投资的增长，缅甸一些新兴行业，特

别是得益于缅甸实际劳动力成本相对于周边

国家非常低的劳动密集行业，包括制造业和

旅游业有望保持快速增长。另外，随着周边

国家需求的上升，缅甸的天然气的出口也将

维持较快增长的局面。在这些因素的共同作

用下，未来两年，我们预期缅甸经济将继续

保持较高的增长水平。此外，近年来固定资

产投资对 GDP 的贡献较大，2012-2016 年固定

资产投资维持了 10%以上的增速，占 GDP 的比

重从 2012年的29.9%上升到 2016年的35.0%，

未来两年，将继续保持高速增长，预计至

2018 年将达到 GDP的 38.5%。 

 

图 2：缅甸固定资产投资 （%） 

 
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 

 

由于某些结构性缺陷，缅甸经济存在一

定的脆弱性。首先，是经济对于天然气出口

的依赖性较强，占到了出口总额的 30%；其次，

是对中国的出口占出口总额的 20%以上，集中

度较高；再次，是外国直接投资的集中度也

很高，大约有 50%来自于新加坡。 

较高的通货膨胀率和不断贬值的缅元，

对宏观经济的稳定构成威胁 

近年来，缅甸元对于其他主要货币持续

贬值，已经从 2012 年的 852 缅甸元兑 1 美元
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贬至 2016 年的 1,235 缅甸元兑 1 美元，5 年

之间，本币的贬值幅度达到了 45%左右。未来

两年，预计本币将维持继续贬值的趋势，但

速度会有所减缓。 

 

图 3：缅甸汇率变化  

 

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 

 

持续的本币贬值导致缅甸的通货膨胀率

较快上升。未来两年，随着本币继续走低、

国内需求上升和部分财政赤字货币化，通货

膨胀率将继续维持在 10%左右的高位。 

 

图 4：缅甸通货膨胀率 （%） 

 
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 
 

较快的经济增长带来了缅甸就业水平持

续改善，从 2011年至 2016年，缅甸的失业率

已经从 5.5%下降到 4.8%，未来两年，失业率

有望继续维持下降趋势。 

        

图 5：缅甸失业率 （%） 

 
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 

 

金融监管体系逐步建立，银行业的规范

化管理有所进展；外国银行的准入推动了缅

甸银行业的发展，但国有银行仍占主导地位 

受经济发展水平较低的制约，缅甸的金

融行业同样处于较低的发展水平。2013 年相

关法律以及民盟政府对于央行独立性的规定

使得缅甸央行开始迈向真正自主管理金融行

业的目标；2016 年初议会通过的《银行和金

融机构法》在建立更好监管框架的同时，也

为银行和其他金融机构提供了更大经营空间。

目前，缅甸的银行已经可以完全按照央行的

要求提取法定存款准备金。 

从 2015年起，缅甸央行先后批准了 13家

外国银行在缅甸从业。虽然它们暂时还不允

许可从事零售业务，但相对规范的管理还是

推动了缅甸银行业的发展，同时，也加剧了

缅甸银行业的竞争。此外，缅甸央行于 2016

年 9月还首次发行了 2,100亿缅元的本币债券，

丰富了资本市场的产品，促进了市场功能的

更好发展。但至少在 2017-2018年，国有银行

仍占有主导地位，并且外资银行由于业务的

限制，对国内银行的冲击是有限的。 

财政赤字水平将小幅上升，公共债务占

GDP 的比重将出现小幅下降，偿债的压力将略
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有缓解 

为了解决快速增长的经济与落后的基础

设施之间的矛盾，缅甸政府需要安排较大规

模的基础设施建设预算，因此，未来两年，

财政赤字将保持小幅增长的趋势，预计其占

GDP 的比重将从 3.1%上升至 3.5%。 

 

图 6：缅甸财政赤字占 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 

 

虽然财政赤字水平将有所上升，但因为

部分财政赤字货币化政策，以及相当数额的

外国政府持有债务减免，缅甸公共债务的比

例有望出现小幅下降，从 2016 年占 GDP 比重

32.0%下将至 2018 年的 30.1%，偿债的压力略

有缓解。 

        

图 7：缅甸公共债务占 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 

经常性账户赤字呈上升趋势，但外国投

资增长更快，外汇储备将从前期的下降转为

小幅上升，但仅能覆盖 3个多月的进口支出 

虽然缅甸的经常性账户赤字在 2016 年略

有缩小，从 2015 年的占 GDP 比重的 6.3%降至

5.1%，但因为国内需求上升引起的商品进口

上涨以及投资增长带来了设备进口上涨，未

来两年，经常性账户赤字将保持继续上升势

头，2017 和 2018 年赤字占 GDP 比重将扩大到

6.9%和 7.0%的水平。 

               

图 8：缅甸经常性账户赤字占 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 

 

近年来，随着缅甸民族和解的进展和投

资环境的改善，外国投资呈较快的增长趋势，

未来两年，因为对能源和基础建设的外国直

接投资的规模较大，外资的流入将进一步加

快，总体上可以弥补经常性账户的缺口。加

上外部融资渠道的拓宽，缅甸的外汇储备也

将从前期的下降转为小幅上升，有望从 2016

年的 48 亿美元增长到 2018 年的 64 亿美元，

但仅能覆盖 3个多月的进口支出。 

               

图 9：缅甸外国直接投资占 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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外债占比先降后升，未来 2年将继续保持

上升态势，但短期债务较为平稳 

自缅甸民主化进程取得实质性进展以来，

欧美国家对缅甸的债务采取了比较大规模的

减免。2012 年，日本就一次性免除了缅甸历

年所欠的 38 亿美元债务。同时，日本还同意

为缅甸需向世行偿还的 17 亿美元贷款提供过

桥贷款。另外，巴黎俱乐部 7国也承诺减免缅

甸所欠贷款。因此，缅甸的外债总额在 2012

年至 2014 年间有所降低，从占 GDP 的 12.9%

降至 9.5%，但随着国内需求的上升，特别是

基础建设规模的扩大，以及外部融资渠道的

扩充，外债从 2015 年起又重回上升轨道，至

2015 年占 GDP 的 10.2%和 2016 年的 12.0%。

我们预计该指标在 2017 年将达到 13.4%。但

短期外债规模较为平稳，占总外债的比重有

望保持下降的趋势。 

展望 

综合以上，2015 年民盟政府上台意味着

缅甸在长期军人统治后终于迎来了真正的民

选政府。虽然军人在国家政治生活中还扮演

着重要角色，民主代议制政体已经在缅甸基

本确立。但缅甸国内的民族和宗教矛盾还将

在相当长的时期内存在，有可能影响缅甸政

局的稳定。未来两年，缅甸的经济预计将维

持较高的增长速度，金融监管体系将进一步

完善。财政赤字可能会小幅上升，但公共债

务的占比将有所下降，所以偿债的压力降略

有缓解。经常性账户的赤字将继续上升，但

缺口可以由增长更快的外国直接投资弥补，

外汇储备将出现上升。外债规模将从近年来

的下降趋势转为上升，但短期外债规模较为

平稳，外部融资环境显著改善。 

有鉴于此，联合评级对未来 1-2年缅甸的

本、外币主权信用评级的展望为稳定。

缅甸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 

名义 GDP（十亿美元） 61.0 62.1 66.3 62.6 68.0 72.3 275.0 404.1 

人均 GDP（美元,PPP） 1,161 1,173 1,241 1,162 1,251 1,319 17,974.3 21,749.0 

实际 GDP 增长率（%） 7.3 8.4 8.0 7.3 6.4 7.2 5.8 3.0 

通货膨胀率（%） 1.5 5.5 5.5 10.8 9.0 9.6 3.4 5.5 

国内信贷增长率（%） -8.9 33.3 21.7 28.1 29.5 25.0 16.6 15.9 

M2 增长率（%） 32.7 31.4 21.0 30.7 17.4 21.5 15.0 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） -3.6 -2.6 -1.8 -3 -3.1 -3.2 -2.8 -2.9 

公共债务/GDP（%） 43.1 32.3 29.2 34.1 32 31.1 51.4 46.0 

总外债/GDP（%） 12.9 11.7 9.5 10.2 12.0 13.4 55.0 72.8 

短期债务/总外债（%） 12.3 12.0 11.8 9.2 6.8 2.0 24.0 20.9 

经常项目余额/GDP（%） -2.1 -0.6 -4.1 -6.3 -5.1 -6.9 0.7 -0.9 

国际储备/总外债（%） 89.0 118.1 32.3 59.6 58.1 57.4 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 

 

               

图 10：缅甸外债情况 （%） 

 

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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