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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级决定维持沙特阿拉伯王国（以下简称

“沙特”）长期本币主权信用等级 AAi，维持长期外币

主权信用等级为 AAi，评级展望稳定。 

2015 年新国王萨勒曼继任后沙特国内政局整体保

持稳定，巨额石油出口收入一度支持沙特经济快速发

展，近年油价低迷使经济增速放缓；但 2016 年，政

府通过了多项经济改革计划和财政措施，推动经济多

元化，财富创造能力仍较强。2014 年以来国际油价大

幅下跌，政府财政赤字攀升，但在政府一系列削减预

算财政整固政策下，赤字水平呈现缩减。银行业资本

充足率较高，不良贷款率较低，发生系统性危机的风

险很小。政府公共债务水平极低，经常账户逆差收

窄，外汇储备充裕。综合上述，联合评级具有很强的

本、外债偿付能力，主权信用风险很低。 

 

沙特阿拉伯王国 
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评级依据 

新国王萨勒曼继任后国内政局整体较为

稳定，恐怖主义和宗教派系冲突是社会安全

的主要风险，地缘政治风险可控 

沙特是政教合一的君主国，政权交接稳

定，国内政局基本平稳，本届政府于 2015

年 4 月上任，并于 2015 年 5 月和 2016 年 5

月改组，目前共有阁员 31 人。新国王萨勒

曼继任以后，在完成新老班子过渡、机构变

革后，大力发展国内经济，向教育、医疗、

住房、就业等领域投入巨资，保持经济发展。

同时，严厉打击恐怖主义，维护国家安全。 

沙特地处中东，邻国长年处于政局动荡

和战乱之中，2015 年以来，沙特军事介入也

门战乱局势，伊朗作为唯一的什叶派穆斯林

国家，一直以来与沙特处于对抗敌视状态，

2016 年 1 月初，沙特政府宣布与伊朗断绝外

交关系，沙特与伊朗的紧张关系预计将持续

并有可能升级，但发生直接军事冲突的可能

性较低。此外，沙特内部存在宗教派系冲突

与风险。沙特逊尼派人数接近 90%，只有 10%

左右为什叶派人士，考虑到什叶派在沙特占

比较小，大规模政治动荡的风险较小。 

凭借巨额石油出口收入支撑经济持续稳

定增长，政府推动经济多元化改革，但近年

油价反弹幅度有限将制约其经济增速 

沙特石油和天然气资源丰富，其中石油

剩余储量达 363 亿吨，接近世界储量的三分

之一，高居世界首位，天然气储量占世界储

量的 4.1%。排名世界第四位。石油工业是沙

特的最重要的经济部门，受益于大量的石油

出口，21 世纪初以来，沙特经济持续稳定增

长。2001 年至 2014 年，沙特国内生产总值

年增长率平均值高达 5.2%，受 2014 年下半

年国际油价下跌影响，2015 年沙特名义 GDP

跌落至 6,517.57 亿美元，2016 年进一步萎

缩至 6,396.17 亿美元，实际 GDP 增长率由

2015 年的 4.1%下降为 1.4%。 

               
图 1：沙特宏观经济情况（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 

 

为重振经济发展，2016 年 4 月和 6 月，

沙特内阁分别通过了“2030 愿景”和“2020

年国家转型计划”，旨在通过改善商业环境、

支持中小企业发展、国家投资，发展非石油

产业及私营企业，特别是发展采矿、制造、

旅游休闲、金融投资等非油气产业推动经济

多元化，降低国家经济对石油出口的依赖。

经济多元化的关键推动点包括通过转让阿美

石油公司股权、部分国有资产及土地，将公

共投资基金(PIF)发展为一个资产规模 2 万

亿美元的主权财富基金。政府希望将公共投

资基金的 50%投资于海外资产，至 2020 年完

全摆脱对石油的依赖。 

在国际油价反弹幅度有限，国内财政实

施紧缩、投资下滑等因素影响下，联合评级

预计 2017 年 GDP 增速将继续放缓。中长期

来看，经济增长潜力将取决于国际油价走势

及“2030 愿景”和“2020 年国家转型计划”

的落实程度。 

失业率较高，但通货膨胀压力不大，有

利于经济的稳定发展 

由于就业市场不足以支撑急剧膨胀的人
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口，沙特失业问题较为严重，失业率常年保

持在 11%以上。沙特政府开展的以本国人取

代工资更低的外籍劳工的“沙特化”计划，

成果甚微。企业的成本上升，竞争力发展受

到阻碍，又反过来削弱了政府在降低失业率

方面做出的努力。 

沙特境内通货膨胀率不高，近年来主要

受石油等国际大宗商品价格明显下降的影响，

2014 年和 2015 年沙特通货膨胀率分别为

2.7%和 2.2%。2016 年由于政府削减对能源

的补贴，大幅提高了国内油价，沙特通货膨

胀率上升为 3.5%。考虑到沙特自 1986 年起

实施盯住美元的汇率政策，联合评级认为中

短期内沙特政府不会改变紧盯美元的政策，

随着美元走强，沙特进口食品价格走低，预

计 2017 年沙特通货膨胀率回落至 2.0%左右。 

               
图 2：沙特通货膨胀率和失业率（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

银行资本充足，流动性风险有所缓解，

整体经营尚还平稳 

沙特银行业资本充足率普遍较高，2016

年 9 月平均资本充足率为 18.9%。银行业不良

贷款率较低，2019 年 9 月为 1.27%，不良贷

款较为集中在建筑部门，由于经济下行对沙

特建筑业影响较大，建筑业现金流的风险加

大可能推升银行业不良贷款率。 

沙特广义货币供应量 M2 增速逐年放缓，

2016 年仅为 0.7%，银行业流动性问题较大。

2016 年 6 月，沙特央行向现金头寸短缺的银

行提供了 150 亿里亚尔的短期优惠贷款，

2006 年 9 月，沙特央行再次向银行业注入

200 亿里亚尔的定期存款，有效缓解了银行业

的流动性紧张。 

另一方面，由于政府重启债券发行给银

行贷款带来一定的挤出效应（2015 年 11 月至

2016 年 11 月期间，银行对公共部门的债权几

乎翻倍，而同期对私营部门的贷款仅增加

4%），银行业的盈利受到一定负面影响。 

综合来看，沙特银行业资产负债表良好，

央行对国内银行的援助有力维持了银行系统

稳定，联合评级认为沙特银行体系发生危机

的可能性很低。 

财政赤字进一步扩大，一系列紧缩支出、

增加收入的整顿措施有望缓解政府财政状况 

沙特政府财政高度依赖石油收入，财政

收入中超过七成收入来自于石油行业。自

2014 年下半年国际油价大幅下降以来，沙特

在经济、财政、贸易等领域均面临较大的压

力。2015 年沙特政府财政赤字为 3,670 里亚

尔，2016 年财政赤字达到 4,160 亿里亚尔，

占 GDP 的 12.2%，远高于其预算目标 3,622

亿里亚尔，主要由于政府支付了大量的对私

营部门企业的欠款。 

为应对急剧攀升的财政赤字规模，2016

年沙特政府采取了一系列财政整顿措施，其

中包括 2016 年 9 月，沙特将各部门大臣的

薪资削减了 20%，并且按比例缩减了公务员

的福利，这是该国政府雇员首次被减薪，也

是自油价下跌后为节约资金采取的最严厉的

措施之一。在各项措施下，2016 年沙特政府

财政支出为 8,771.4 亿里亚尔，同比减少

10.33%，占 GDP 的比例由 2015 年的 40.0%下

降至 36.6%。 
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图 3：沙特财政平衡/GDP（%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

2017 年沙特财政预算方案提出了一系列

更为严格的整顿措施，计划推出现金转移计

划，改善低收入和中等收入人群的生活水平；

实施新的财政平衡计划，进一步提高资金使

用的效率，通过征收增值税和闲置土地税来

增加政府收入。另一方面，沙特政府正积极

推动阿美石油公司上市。2017 年 3 月，沙特

政府宣布针对石油行业的大减税，全球最大

石油公司阿美石油公司的税率从 85%减至

50%。税负下降将提高上市后的股息红利，

对投资者更具吸引力，有效起到提高公司估

值的作用。未来出售阿美公司股份以及沙特

公共投资基金的投资收益将成为沙特政府的

重要收入来源。联合评级预计沙特 2017 年

财政收入将出现明显上升，政府财政赤字规

模大幅缩减。 

公债规模虽有扩大趋势但仍处于低水平，

偿债压力不大 

沙特政府债务水平较低，2012-2014 年

政府债务规模逐年下降，占 GDP 的比率保持

在 10%以下。近两年由于国际油价下跌造成

沙特巨大的财政赤字，为缩减预算赤字，沙

特政府举债规模开始扩大，包括在国际资本

市场发行债券。2016 年沙特一般政府债务占

GDP 的比重由 2014 年的 9.2%上升到 22.6%。

预计 2017 年这一比重将上升至 29%左右。总

体来看，沙特政府债务仍处于低水平，偿债

压力不大。 

               
图 4：沙特公共债务/GDP（%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

油价小幅回暖令经常项目逆差收窄 

2015 年以来，沙特出口收入锐减，经常

项目呈现大幅逆差状态。截至 2016 年末经常

项目赤字规模为 435.9 亿美元，同比减少

131.4 亿美元，与 GDP 的比率由 2015 年的-

8.7%略收窄为-6.8%。经常账户赤字主要是受

商品贸易余额大幅降低的影响。随着 2017 年

原油价格有所反弹，沙特的经常项目将继续

保持逆差，但赤字规模将大幅收窄。 

外债规模持续上升但外债负担较轻，外

               
图 5：沙特经常项目平衡（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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汇储备充裕，短期偿债压力不大 

沙特外汇储备充足，2014 年末达到

7,391.2 亿美元。近两年来由于财政收入大幅

减少，沙特不得不运用外汇储备解决财政危

机，外汇储备有所下滑，但由于前期积累的

规模较大，目前仍处于较高水平。截至 2016

年末沙特外汇储备规模为 5,359.7 亿美元，

约相当于全年 GDP 总额的 83.8%。 

沙特外债水平较低，2016 年受巨额经常

项目逆差影响，沙特外部融资需求猛升，截

至 2016 年末总外债为 2,037.3 亿美元，同比

增长 178%，约为 GDP 规模的 31.9%，其中短

期外债外 715.2 亿美元，占总外债的 35.10%。

尽管外汇储备有所下降，但外汇储备对短期

外债和总外债的覆盖率仍分别达到 749.4%和

263.1%。2017 年预计外债规模将继续上升，

但由于有庞大的外汇储备作为支撑，沙特的

外债偿付压力较小。 

展望 

短期内，全球石油价格温和上扬将提升

沙特财政收入，随着各项经济改革措施的推

进，政府财政压力将得到一定程度的减轻，

财政赤字和国际收支项目赤字有望收窄，同

时长久以来积累的强大财力和庞大的外汇储

备将对其内、外债偿付能力构成很强保障。

由此，联合评级对未来 1-2 年沙特本、外币

主权信用评级展望为稳定。 

 

               
图 6：沙特外汇储备与外债（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 

 

沙特阿拉伯主权信用评级关键数据                                                          

  2012 2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 中东及非洲 d 一带一路 a 

名义 GDP（十亿美元） 736.0 746.7 756.4 651.8 639.6 688.0 
746.8 239.1 404.1 

人均 GDP（美元） 50,790.0 52,960.0 54,750.0 56,230.0 56,360.0 56,740.0 57,960.0 38578.8 21749.0 

GDP 增速（%，实际） 5.4 2.7 3.7 4.1 1.4 0.8 2.3 1.9 3.0 

通货膨胀率（%） 2.9 3.5 2.7 2.2 3.5 2.0 4.4 7.3 5.5 

国内信贷增长率（%） -171.3 21.4 122.7 904.6 65.0 24.0 18.0 26.1 15.9 

M2 增长率（%） 13.9 10.9 11.9 2.6 0.7 11.5 9.8 8.6 11.4 

政府财政平衡/GDP（%） 13.6 6.4 -2.3 -14.8 -12.2 -7.4 -5.4 -4.3 -2.9 

各级政府总债务/GDP（%） 9.5 9.4 9.2 14.9 22.6 29.2 31.9 54.2 46.0 

总外债/GDP（%） 19.0 20.9 22.0 11.3 31.9 32.8 31.5 107.8 72.8 

短期外债/总外债（%） 45.3 44.0 42.6 96.6 35.1 32.8 3,150.0 33.0 20.9 

经常项目余额/GDP(%) 22.4 18.1 9.8 -8.7 -6.8 -2.1 0.6 1.1 -0.9 

国际储备/总外债 469.8 466.0 440.8 837.1 263.3 235.8 219.9 103.9 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值；d 表示中东及非洲 14 国近五年均值；a 表示一带一路 57 个国家近五年均值 
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