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评级观点 

       联合评级决定维持中华人民共和国台湾地区（以下

简称“台湾”）长期本、外币信用等级AAi，评级展望为

稳定。 

民进党以较大优势上台执政一年多以来，推进改革

及处理两岸关系方面的不佳表现引发民众支持率下滑，

或将在一定程度上制约经济持续、稳定发展；随着国际

贸易环境改善，台湾经济延续2016年下半年以来的回暖

态势，逐步走出疲弱，但不确定性仍众多。银行业资产

质量及盈利能力仍佳，资本充足率提高，金融体系维持

稳定。财政状况相对稳健，财政赤字规模小；公共债务

管理严格，政府债务负担较轻；大规模的经常项目顺差

延续，加上充裕的国际储备，均将对其外债偿债能力构

成支持。综上所述，联合评级认为台湾当局信用风险很

低，按期偿付债务本息的能力强基本不会受到可预见的

不利情况影响。 

    

主权评级 

Sovereign Rating 
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级别维持理由 

民进党以较大优势上台后，在推进改革

及处理两岸关系的表现不佳引发支持率下滑，

或将制约经济持续、稳定发展 

在 2016 年 1 月的台湾岛内领导人选举和

立法机构选举中，来自民进党的蔡英文在民

调和选情方面积累了较大优势，以 56%的得票

率当选台湾地区领导人，国民党在台湾的八

年执政结束，实现了政党轮替。考虑到民进

党在台湾立法机构获得超过半数席位，民进

党当局提出的政策议案在立法机构顺利通过

的可能性增加，为提高执政效率打下了基础。

但上任一年多来，蔡英文政府民调却一路下

滑。台湾民众普遍对蔡英文政府“一例一

休”、司法改革、年金改革等成果不满，加

上经济表现欠佳，2017 年以来台湾多次发生

抗议活动。 

此外，在两岸关系方面，由于蔡英文对

“九二共识”采取模糊处理，动摇两岸关系

正常发展的政治基础，加之岛内政治生态演

变，推动部分“台独”势力抬头。同时，蔡

英文在外交战略方面推行“新南向”政策，

加强台湾同东盟国家与印度的联系，两岸关

系的稳定和经贸合作面临显著的不确定性。

自 2016 年底开始，圣多美和普林西比、巴拿

马等台湾邦交国先后采取与其断交的立场，

或引发台湾邦交国断交潮，加剧台湾在国际

社会的孤立。两岸关系持续面临挑战不利于

结构性改革的推进，并或将制约台湾经济持

续、稳定发展。 

国际贸易景气度的改善拉动台湾经济形

势从疲态中逐步回温，但长期增长动能仍受

不确定性因素制约 

2016 年台湾 GDP增速为 1.5%，在 2015 年

0.7%的低基数上仅小幅提升。2016 年前三季

度，台湾对主要市场的出口持续萎缩，但跌

幅逐步趋于缩小；投资动能不足，拖累经济

持续不景气。2016 年 10 月份以来，随着美国

等外部经济大环境改善，台湾外贸出口恢复

增长，11 月份年同比增长 12.1%，创下 46 个

月以来最大增幅。其中，智能手机、光学器

材与集成电路等电子产品的国际需求回升是

拉动出口的主要动力。同时，2016 年下半年

以来民间消费与投资回温，年底经济增长翘

尾，全年经济增长 1.5%。进入 2017 年，全球

经济持续复苏，国际贸易景气好转，台湾出

口仍将延续较强增长态势；民进党政府推出

的住房建设等福利性工程将刺激公共投资增

长；私人消费在经济回暖的形势下也将提振，

2017 年全年台湾有望实现 2.4%左右的经济增

速。同时，虽然国际油价及大宗商品价格上

升，但新台币强势升值将抵消其效应，通胀

率或将由上年的 1.4%回调至 0.5%。 

未来2-3年内，由于包括大陆、美国及东

盟在内的台湾外需市场难现大幅反弹，台湾

GDP 平均增速将仅为 1.7%左右，较 2000 年以

来年均 4.0%的增长水平回落明显。台湾当局

图 1：台湾宏观经济情况 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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对两岸关系处理失当等不确定因素或将制约

其经济的稳定发展。长期来看，台湾人力资

本雄厚，基础设施完善，人均 GDP 较高，基

础经济实力较强。当前台湾经济以服务业为

支撑，电子产业等部分制造业具有全球竞争

力，经济开放程度高，营商便利指数位居世

界第 11 位（2017 年），虽然受到人口老龄

化等因素影响，但依然具有较强的增长潜力。 

银行业资产质量及盈利能力仍佳，资本

充足率提高，金融体系维持稳定；房地产价

格下降是潜在风险 

台湾银行系统运行稳健。2016 年，台湾

银行部门税前净利润较上年减少 5.9%，净资

产收益率（ROE）及资产回报率（ROA）则分

别下降至 9.2%及 0.7%，但仍维持在良好水平。

2016 年底银行系统平均资本充足率提升至

13.3%。逾期贷款占贷款总额比率 0.27%，资

产质量较好，吸纳损失能力强。 

2016 年以来，台湾货币当局采取了两次

调降政策利率的货币政策手段，以应对处于

疲态的经济；尽管 2017 年国际贸易环境改善

带动台湾出口转好，但新台币持续升值抵消

了美联储加息资本外流的隐忧，同时导致通

货膨胀维持极低水平，加上未来两三年内主

要贸易伙伴经济难以大幅反弹，台湾货币当

局很可能在中期内维持现有的宽松货币环境。

如果民进党当局兑现竞选承诺，加大福利性

住房的供应，采取政策手段推动房地产价格

快速下跌，银行业资产质量或将面临一定考

验。 

财务政策较为稳健保守，中期内民进党

千亿基建计划或导致财政赤字上升，但仍维

持在合理水平 

民进党当局仍然致力于控制财政赤字， 

2016 年，受经济低迷、财政收入增速放缓，

以及财政刺激政策等因素影响，台湾财政赤

字率达到 1.4%，初级财政赤字率 0.7%；较上

年均上升1.5个百分点。不过，由于人口老龄

化趋势推高长期财政支出压力，台湾政界各

党派普遍认同控制赤字、巩固财政的保守财

政政策共识。2017 年，民进党当局将通过收

入税改革、扩大税基、改革养老金制度等方

式，增加财政收入。支出方面，民进党政府

有望通过针对军人及公务员的年金改革政策

及扩大税基的措施，对冲财政开支的增加，

预计 2017 年财政赤字率收窄至 1.0%以内，初

级财政赤字率约 0.1%。 
        

图 2：台湾政府财政情况 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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台湾对政府公共债务管理严格，《公共

债务法》规定，各级政府举借一年以上公共

债务占前三年名义GDP平均数的比重不得超过

50%。2016 年，台湾各级政府债务占 GDP 比重

为 33.1%；预计 2017 年将保持在 32.9%，低于

台湾法定的标准，并在中期内维持在 40%以下

的标准。此外，各级政府债务中 95%以上为 1

年以上中长期债务，债务期限合理，加上政

府融资能力较强，均将为政府本币偿债能力

提供有力保障。 

经常账户大规模顺差状态延续，中期内

顺差或收窄 

 2016 年，台湾出口在上年下滑的基础上

增长 2.1%，但由于 2016 年下半年以来经济形

势转暖，投资回温，资本性货物进口年同比

增加 3.4%；贸易顺差 706 亿美元，反较上年

下降 3%；拉动经常账户盈余规模小幅收窄，

占 GDP 比重由上年的 14.3%下降至 13.6%。

2017 年至中期内，国际贸易环境持续改善，

出口增速将继续回升至 3.8%；同时强劲的家

庭内需、私人资本性开支以及政府基建方面

的需求继续拉动进口增速保持在 3.4%；服务

贸易也有望有所回升，但其占GDP的比重小幅

下降至 12.8%。中期内，由于民进党政府推出 

的福利住房及其他基建工程对资本性货物进

口需求增加，加上家庭对资本性开支需求回

暖，进口将保持平均 4.7%的增长；而出口或

受累于台湾主要出口市场经济增速放缓拖累

的需求疲软，增速下降。两岸关系不确定性

或导致大陆赴台旅客减少；赴台外籍劳工数

量增加，对外付款增加导致转移账户维持赤

字。因此，未来经常账户顺差或进一步收窄。 

但应看到，长期以来，台湾的外向型经

济模式是其保持大规模经常账户顺差的主要

原因。中期内，尽管对外贸易将处于衰退或

低速增长状态，但台湾这一传统外部优势不

会受到根本动摇，仍有望将经常账户顺差与

GDP 的比率保持在 10%以上的较高水平。 

外债规模较小，国际储备对外债覆盖度

高，外债偿付能力维持在较高水平 

2016 年底，台湾总外债与 GDP 的比重为

32.5%，处于较低水平，政府总外债负担较轻；

短期外债占总外债比重 90%以上，但主要是贸

易融资，且国际储备充裕，2016 年台湾国际

储备约4,342亿美元，对总外债和短期外债的

覆盖率高达 254.9%和 271.3%。因此，尽管其

国际融资需求较大，但外债偿还风险很低。 

图 3：台湾公共债务占 GDP 比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 4：台湾经常账户顺差占 GDP 比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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展望 

短期内，民进党在推进改革及处理两岸

关系的表现不佳引发支持率下滑，或将制约

经济持续、稳定发展；随着国际贸易环境改

善，经济摆脱疲态逐步回暖，增长潜力犹在；

财政状况将会继续保持稳健，政府债务负担

较轻；大规模的经常项目顺差及国际储备将

对其外债偿债能力构成支持。因此，联合评

级对未来1-2年台湾本、外币信用评级展望均

维持稳定。

 

 

 

 

 

图 5：台湾外债情况  

 

数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

中华人民共和国台湾地区信用评级关键数据                                                                        

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 495.9 511.6 530.7 525.2 529.6 575.5 

人均 GDP（美元,PPP） 42,220.4 43,745.5 46,090.5 46,783.0 48,000.0 50,270.0 

实际 GDP 增长率（%） 2.1 2.2 4.0 0.7 1.5 2.4 

通货膨胀率（%） 1.9 0.8 1.2 -0.3 1.4 0.5 

国内信贷增长率（%） 3.3 3.5 4.8 3.4 3.5 3.6 

M2 增长率（%） 3.5 5.8 6.1 5.8 3.6 3.6 

各级政府财政平衡/GDP（%） -2.4 -1.4 -0.9 0.1 -1.4 -0.9 

各级政府利息支付/GDP（%） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） -1.6 -0.6 -0.1 0.8 -0.7 -0.1 

各级政府总债务/GDP（%） 34.1 33.8 32.8 32.5 33.1 32.9 

总外债/GDP （%） 26.4 33.3 33.5 30.3 32.5 35.3 

短期债务/总外债（%） 89.1 91.5 91.8 91.1 92.9 95.3 

经常项目余额/GDP（%） 8.9 10.0 11.7 14.3 13.6 12.8 

国际储备/总外债（%） 312.2 248.0 238.2 271.0 254.9 228.8 

数据来源：联合评级主权数据库，EIU 数据库；f 表示预测值 
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