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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 5 月 2 日对阿拉伯联合酋长

国（以下简称“阿联酋”）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 AAi，评级展

望为稳定。 

阿联酋国内政局稳定，经济结构较为多元化，但

近两年来国际油价持续低迷，也对阿联酋经济发展造

成了一定冲击。2015 年以来财政赤字不断增长，为刺

激经济增长，财政支出难以缩减，预计在油价回升前

将继续维持财政赤字。阿联酋实行盯住美元的货币政

策，货币政策灵活性较差。政府债务上升较快，但相

较 GDP 规模仍处于较低水平，同时主权财富基金充

足，短期内偿付可控。金融行业较发达，银行业的资

本充足率和不良贷款率指标良好。经常账户盈余总体

呈下降趋势，但外汇储备保持高位。综上所述，联合

评级认为阿联酋政府对本、外币债务的偿债能力很

强，主权信用风险很低。 

 

 

阿拉伯联合酋长国 
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评级依据 

阿联酋社会秩序良好，政局稳定 

阿拉伯联合酋长国是由阿布扎比、迪拜、

沙迦、阿治曼、乌姆盖万、哈伊马角和富查

伊拉 7 个酋长国组成的联邦国家，其中阿布

扎比由于石油资源丰富，经济实力最强，政

治影响力最大。阿联酋最高委员会由各酋长

国的酋长组成，是最高权力机构。阿联酋的

总统和副总统的法定人选分别是阿布扎比酋

长和迪拜酋长。阿联酋政府高度集权，政局

稳定。政府处理异议的意愿和能力较强，未

来可能会出台一些的措施提高公众的政治参

与度，但本质上不会放松自身的决策掌控权。 

阿联酋社会治安良好，安全指数较高，

目前还未发生过严重的恐怖袭击事件，根据

澳大利亚经济与和平研究所发布的全球和平

指数，阿联酋位列阿拉伯国家第 3 位、全球

第 61 位。 

面临一定的地缘政治风险 

阿联酋位处中东，其地理位置决定了阿

联酋面临一定的地缘政治风险。阿联酋卷入

叙利亚冲突和也门冲突，有一定的遭受报复

的风险。阿联酋和伊朗存在领土争端。沙特

与伊朗断交后，2016 年 1 月，阿联酋政府将

与伊朗外交级别由大使级降至代办级，仅保

留经济上的联系。阿联酋与沙特阿拉伯、美

国关系紧密，参与了由沙特阿拉伯主导的也

门战争，同时跟随美国并肩参与多次联军行

动，此外，阿联酋还为美国海军和空军提供

了后勤支持，并为美军提供了重要的军事基

地。总体来看，阿联酋与部分中东国家关系

较为紧张，而与同盟国关系密切。 

油价回暖短期内促进了经济发展，经济

的外部脆弱性依然存在，但多元化的经济结

构使经济增长前景乐观 

阿联酋的石油和天然气资源丰富，石油

及相关行业仍是阿联酋经济增长的主要引擎。

在高油价的国际市场环境下，阿联酋经济发

展较快。但 2015-2016 年，受油价下跌影响，

阿联酋名义 GDP 连续两年下滑。2016 年实际

GDP 增速仅为 2.8%，为 2011 年以来最低水平。 

为减轻对石油经济的依赖，阿联酋一致

实行经济多元化的发展战略。阿联酋政府利

用石油收益大力发展非石油经济，包括旅游、

物流和轻工业等。相比大部分其他海湾国家，

阿联酋的经济结构更多元化，2016 年非石油

部门产值占 GDP 比重 83.3%。加之阿联酋行实

行对外全方位开放政策，使阿联酋经济有着

良好的弹性基础，尤其是 2020 年将在迪拜举

行的世博会，将直接拉动消费和服务出口，

给该国的经济增长带来新的刺激。 

随着原油价格回升，非石油部门稳步发

展，基础设施领域的多个项目以及发展规划

实施项目的推动，联合评级预计 2017、2018

年阿联酋经济将明显复苏。但到 2019 年随着

美国和中国石油需求的减少、油价的逐渐回

        

图 1：阿联酋宏观经济情况（十亿美元，%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

5.2

6.8

4.7

3.1
3.8

2.8 2.7

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

300.0

320.0

340.0

360.0

380.0

400.0

420.0

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

名义GDP（左轴） 实际GDP增速（右轴）



          阿联酋主权信用评级 

 3 

落等不利因素，预计 GDP 增速会放缓。这也

表明阿联酋国家的经济脆弱性在短期内依然

存在。 

阿联酋金融体系完善，银行业风险较小 

阿联酋金融体系较为完善，其中迪拜为

全球第 6 大金融中心，2017 年 4 月，阿布扎

比国民银行兼并第一海湾银行，总资产规模

达 6,700 亿迪拉姆，成为阿联酋最大、海湾

地区第二大银行。 

阿联酋银行业竞争较为激烈，低油价导

致宏观经济低迷，给银行业的流动性和盈利

带来了压力。2015 年 12 月、2016 年 12 月和

2017 年 3 月，在美联储加息后，阿联酋央行

均随后将基准利率调升 25 个基点。较高的利

率使得商业信贷和个人贷款需求量降低，同

时银行为控制风险，对中小企业贷款条件趋

严，2016 年阿联酋国内信贷整体低迷，截至

年末，信贷规模为 14,540 亿迪拉姆，同比增

长 5.2%，增速较 2015 年下降 2.9 个百分点。 

虽然银行业增长乏力，但整体发展较为

健康，根据阿联酋中央银行公告，2016 年以

来，阿联酋金融业各项运行指标稳中有升，

截至 6 月底，银行业资本充足率达 18.3%，高

于国际平均水平；政府在银行存款达 1,844

亿迪拉姆，同比增长 49.4%。不良贷款率自

2012 年以来持续下降，2016 年末为 5.3%，较

2012 年下降了 3.1 个百分点。整体来看，阿

联酋银行业风险较小。 

阿联酋政府连续两年财政赤字，持续的

财政巩固措施有望改善财政状况 

阿联酋政府财政收入来自各酋长国的石

油或贸易收入。受油价下跌影响，阿联酋政

府自 2015 年开始出现财政赤字， 截至 2016

年末，赤字规模达 578.5 亿美元，约为 GDP

的 4.5%。 

为改善财政状况，阿联酋政府出台了多

项财政整顿措施，包括致力于财政收入多元

化，取消燃油补贴、缩减政府开支。但考虑

到阿联酋为刺激经济发展，在缩减开支方面

预计幅度不大，因此联合评级认为 2017 年阿

联酋继续维持财政赤字，但赤字规模将明显

缩小。 

政府总债务规模增速加快，经济复苏将

减轻政府债务压力，短期内偿债能力可控 

        

图 2：阿联酋不良贷款率（%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

        

图 3：阿联酋财政平衡状况（十亿美元，%） 

 

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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2011-2014 年，阿联酋政府债务规模增速

较为稳定，各级政府债务规模与 GDP 之比保

持在 40%左右。2015-2016 年财政恶化使得阿

联酋政府迅速扩大债务融资规模，截至 2016

年末，各级政府总债务规模为 784.1 亿迪拉

姆，同比增长 12.3%，约为 GDP 的 61.5%， 

较 2015 年末的 51.3%上升了约 10 个百分点。

预计 2017 年政府债务规模将继续攀升，但经

济复苏带来的 GDP 增长可能使一般政府债务

规模与 GDP 的比率有所下降，同时财政收入

的增加、庞大主权财富基金的稳定投资收益

将减轻阿联酋政府的债务压力，短期内偿债

能力可控。 

阿联酋经常项目盈余大幅下滑，外汇储

备有所减少但仍处于高位 

阿联酋实行盯住美元的汇率政策，1 美元

等于 3.67 迪拉姆。受益于高油价带来的巨额

石油出口收入，2011-2014 年阿联酋国际收支

经常项目盈余保持在较高水平，2015 年受国

家油价下跌影响，经常项目盈余大幅下降，

由 2014 年末的 544.7 亿美元下降至 172.5

亿美元，GDP 占比由 2014 年的 13.6%下降至

4.7%。2016 年国际收支状况进一步恶化，截

至年末，经常项目盈余为 115.4 亿美元， 

GDP 占比仅为 3.3%。 

得益于长年的经常项目盈余积累，阿联

酋外汇储备较为充足，2016 年受油价下跌影

响，外汇储备总规模为 851.2 亿美元，较

2015 年末有所减少，但仍然高于 2014 年水平。 

2017 年随着原价价格回升，预计阿联酋

经常项目平衡将有所改善，外汇储备将继续

保持增长。 

外债总规模上升较快，中长期公共外债

有所上升且占比较大；但充足的外汇储备和

庞大的主权财富基金，保障了政府很强的外

债偿付能力 

由于各酋长国和政府相关机构在境外发

债增多，阿联酋外债规模呈上升趋势。截至

2016 年底，阿联酋总外债为 2,161.02 亿美元，

同比增长 8%，占 GDP 的比重由 2015 年末的

54.1%上升至 62.3%，高于 60%国际警戒线。

阿联酋外债以中长期公共外债规模为主，占

比常年保持在 60%以上，且自 2014 年以来，

占比不断走高。截至 2016 年末，中长期公共

        

图 4：阿联酋公共债务情况（十亿美元，%） 

 

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：阿联酋经常项目状况与外汇储备（十亿美元） 

 

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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外债规模为 1,530.8 亿美元，为总外债规模

的 70.84%。相比之下，短期外债规模较小，

2016 年末为 646.7 亿美元，仅占总外债的

29%。 

阿联酋外汇储备对短期外债的覆盖率较

高，2016 年末达到 135.5%。同时，阿联酋基

于积累的巨大石油财富建立了庞大的主权财

富基金，近年来保持稳定增长状态根据美国

主权财富基金研究所数据，阿联酋拥有 7 个

大型主权财富基金，基金总额超过 1 万亿美

元，其中阿布扎比主权财富基金为 7,730 亿

美元，位居世界第二。主权财富基金可对政

府的偿债能力提供了强力保障。总体来看，

阿联酋短期外债占比较低，且有主权财富基

金和外汇储备作后盾，外债偿付压力较小。 

展望 

阿联酋国内政局稳定，经济结构多元化

趋势下发展前景较好。油价大幅回升前财政

仍处赤字，但政府债务负担较低，同时主权

财富基金充足，短期内偿付可控。经常账户

盈余总体呈下降局势，但充裕的外汇储备将

为偿债能力提供保障。因此，联合评级对未

来 1-2 年阿联酋本、外币主权信用评级展望

为稳定。 

 

 

 

 

        

图 6：阿联酋外债水平（十亿美元，%） 

 

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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