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加拿大跟踪评级报告 

评级结果 

长期外币信用等级：AAAi 

长期本币信用等级：AAAi 

评级展望：稳定 

上次评级结果 

长期外币信用等级：AAAi 

长期本币信用等级：AAAi 

评级展望：稳定 

评级时间 

2019 年 6 月 4 日 

主要数据 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿美元） 17,113.9 16,501.9 15,302.7 15,561.3 18,035.3 

实际 GDP 增长率(%) 1.8 3.0 1.1 0.7 2.9 

CPI增幅(%) 2.2 1.6 1.4 1.1 1.9 

失业率(%) 5.8 6.3 7.0 6.9 6.9 

人均 GDP（美元） 46,260.7 45,224.0 42,446.6 43,615.8 50,958.1 

财政盈余/GDP(%) -0.4 -0.3 -0.4 -0.1 0.2 

政府债务/GDP(%) 90.6  90.1  91.8  91.3  85.7  

财政收入/政府债务(%) 44.3 44.3 43.7 43.8 45.0 

外债总额/GDP(%) 114.3 119.2 115.3 104.7 88.3 

CAR/外债总额(%) 38.4 37.1 36.6 36.8 36.3 

外汇储备/外债总额(%) 4.3  4.4  4.7  4.9  4.7  

注：1. 实际 GDP 增长率以本币计算，不考虑汇率变动因素 

2. 财政盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值  

3. 政府债务为一般政府债务总额 

4. CAR 为经常账户收入 

5. 外汇储备为官方外汇储备 

分析师: 

丁翔  张正一 
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评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

加拿大的主权信用进行了跟踪评级，维持其长期本、外

币信用等级为 AAAi。该评级结果表示加拿大的主权信

用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强。 

加拿大政治体制稳定，国家治理水平很高，但特鲁

多支持率的大幅度下滑致使政局的稳定性有所下降；地

缘政治总体维持稳定，但与主要贸易伙伴美国和中国的

关系均经历波折；经济增速有所下降，通货膨胀率升幅

较大，但仍在央行目标附近，失业率持续下降，人口老

龄化问题严重，大规模的移民计划或有助于延缓劳动力

下降速度；经济发达程度较高，经济结构保持稳定，银

行业运行稳定，各项经营指标表现出众；家庭债务水平

较高，进出口对美国的依赖性偏高，存在一定的风险；

政府财政赤字略有上涨，但总体水平依然较低；一般政

府债务水平较高，但近年来基本维持稳定，财政收入对

政府债务保障能力一般，近年来略有改善；对外贸易和

经常账户保持赤字，国际投资净头寸增长较快；外债水

平相对较低，增速较快的趋势有所扭转，外债结构保持

稳定，加元的国际储备货币地位使具有较高的融资灵活

性，偿债压力较小。 

 

优势 

1. 财政赤字水平较低； 

2. 外债水平较低； 

3. 银行业运行平稳，金融稳定性好； 

4. 经济结构保持稳定，各产业具备较强的国际竞争

力； 

5. 经济发达程度较高。 

 

关注 

1. 一般政府债务水平较高； 

2. 家庭债务水平较高； 

3. 劳动人口呈下降趋势，或将影响经济的长期增长

潜力； 

4. 政局的稳定性有所下降。
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一、 国家治理 

特鲁多的支持率大幅度下滑，政局的稳定

性有所下降 

在自由党党魁贾斯廷•特鲁多 2015年就任加拿大总

理以后，他的多项经济和社会政策，包括难民政策、牺

牲加拿大奶牛产业以换取与美国签订新自由贸易协定

的做法、大麻合法化和延迟退休等政策在国内引起广泛

争议，导致其支持率一路下跌。根据民调结果，支持特

鲁多的选民比例从 2015 年上任初始的 65%快速下跌至

2017 年底 46%，至 2018 年底，又进一步降至 35%。此

背景下，在 2018 年 10 月进行的安大略省地方选举中，

保守党候选人道格•福特以巨大优势胜出，一举终结了

自由党在安省的 15 年执政史。因该省的人口和经济均

居加拿大第一，保守党人在选举中的胜出对于即将于

2019 年 10 月举行的全国大选具有一定的指向作用，特

鲁多领导的自由党在大选中胜出连任的不确定性大幅

度升高。 

此外，特鲁多上台以后，因其执着的环保理念否决

了多个省份的石油输送管道项目，包括 2018 年否决阿

尔伯特省至大不列颠格伦比亚省的输油管道项目致使

联邦政府与部分地方政府关系趋于紧张，也对加拿大政

局的稳定有所影响。 

国家治理水平很高 

根据世界银行最新公布的国家治理能力指数，2017

年加拿大政府各项治理能力百分比排名均值为 95.1，较

上年的 95.4 略有下降，主要是因为政治稳定性指标得分

下降较多，其他指标的排名与上年基本持平。 

图 1：加拿大国家治理能力（2017 年） 

 

数据来源: 世界银行 

 

如以上图 1 所显示，加拿大在国家治理能力所涉及

的各项指标的排名上均明显高于 AAAi 级国家和地区的

平均水平。 

地缘政治总体维持稳定，但与主要贸易伙

伴美国和中国的关系均经历波折 

在自由党政府的领导下，加拿大的外交政策倾向于

多边主义和绿色环保，因此和特朗普领导的美国政府在

多个方面存在矛盾。2018 年 3 月。美国政府从美国优先

的角度出发，以 1962 年美国贸易扩展法案“232”国家

安全条款，决定对进口加拿大的钢铁和铝产品征收惩罚

性关税，作为逼迫加拿大在新北美自由贸易协谈判中做

出让步定的手段，引起美加关系紧张。此后，因加拿大

在新协定谈判中以让渡奶牛产业利益等让步换取了新

的美加墨新自贸协定，初步稳定了市场对于美加贸易关

系全面冲击的担心，但美加现政府在执政理念上的差异

仍然对其合作关系形成潜在威胁。 

加拿大与中国的经济贸易合作关系曾长期良好，但

2018 年 11 月，加拿大应美国政府要求抓捕华为财务总

监孟晚舟，且不顾中方抗议启动引渡美国程序后，加中

关系受到严重冲击，也对其地缘政治关系的稳定性有所

影响。总体而言，加拿大的地缘政治关系基本稳定。 

二、 宏观经济政策与表现 

经济增速有所下降，通膨率上升，失业率继

续下降 

2018 年，主要受国内需求增速放缓因素的影响，加

拿大 GDP 增长率降至 1.8%，较上年的 3.0%下降了 1.2

个百分点，下滑幅度较大，同时也低于 AAAi 级国家和

地区的平均水平。 

2018 年，加拿大经济增长主要由消费，特别是政府

消费增长驱动。具体来看，受居民收入增速下降因素的

影响，2018 年，加拿大居民消费支出同比增长 2.1%，

增速较上年的 3.5%有所下降；政府消费支出同比增长

2.5%，增速较上年的 2.1%上升；最终消费总体增速从上

一年度的 3.1%下降至 2.2%，但对 GDP 的贡献率依然达

到 58.0%，是经济增长的主要驱动力。主要受加息抑制

投资意愿、全球经济增长前景趋缓以及前一年度基数较

高等因素影响，2018 年，加拿大资本形成总额出现 0.1%

的下降，对整体经济增长有所拖累。在对外贸易方面，

2018 年，加拿大出口增速从上年的 1.1%上升至 3.3%，

进口增速则从 2017 年的 4.2%下降至 2.9%，净出口与

GDP 比值有所下降，对经济的拖累程度有所下降。 
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进入 2019 年，主要受全球经济增速放缓的影响，

加拿大的 GDP 增速进一步下降。据加拿大国家统计局

的初步统计数据，一季度，加拿大 GDP 同比增速降至

1.6%。 

未来两年，受全球经济增长继续放缓和国际贸易条

件恶化的影响，加拿大的经济增速预计将继续小幅下跌，

但仍可维持在 1.0%~1.5%的水平。 

表 1：加拿大宏观经济表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿加元） 22,175.4  21,415.1  20,282.2  19,904.4  19,948.9  

名义 GDP（亿美元） 17,113.9  16,501.9  15,302.7  15,561.3  18,035.3  

实际 GDP 增速（%） 1.8  3.0  1.1  0.7  2.9  

CPI增幅（%） 2.2  1.6  1.4  1.1  1.9  

失业率（%） 5.8  6.3  7.0  6.9  6.9  

数据来源: IMF 

 

图 2：加拿大 GDP 增长率 

 

数据来源: IMF 

受国际油价上升及国际贸易争端影响，加拿

大通货膨胀率升幅较大 

主要受国际能源价格上升以及加币贬值和美国的

贸易保护政策导致的输入性通货膨胀因素影响，虽然加

拿大于 2017 年开始启动加息进程并通过 5 次加息，最

终于 2018 年 10 月将最终隔夜基准利率上调至 1.75%，

2018 年，加拿大的通货膨胀率仍然出现了较大幅度的上

升，全年 CPI 涨幅达到 2.2%，超出加拿大央行设定的

2%的通胀目标，较上一年度的 1.6%更是大幅上升了 0.6

个百分点。 

从具体走势看，随着国际石油价格在 10 月之前的

不断上升，加拿大的通货膨胀率震荡走高，曾在 7 月份

达到当年最高点 3.0%。但在 10 月份国际油价较大幅度

下跌，11 月与美国和墨西哥达成新的自贸协定后，加拿

大的通货膨胀率出现了较快的下降，至 12 月已降至

2.0%。 

进入 2019 年，随着国际石油价格的逐步回升，加

拿大的通货膨胀率呈小幅上升的趋势，已经从 1 月份的

1.4%上升至 4 月份的 2.0%。考虑到国际经济增长势头

正在趋弱，预计未来两年，加拿大的通货膨胀率有可能

保持在 2%左右的水平。 

与 AAAi 级国家和地区的平均水平相比，加拿大的

通货膨胀率略微偏高。 

图 3：加拿大 CPI 增幅 

 

数据来源: IMF 

失业率持续下降，人口老龄化严重，庞大的

移民计划将有助于降低劳动力下降的速度 

主要受经济增长和人口老龄化加深的影响，加拿大

的失业率近两年开始出现下降，已从 2016 年的 6.9%下

降至 2018 年的 5.8%。但与 AAAi 级国家和地区的失业

率平均水平相比，加拿大的失业率总体仍然略高。进入

2019 年后，加拿大的失业率基本稳定，至 4 月底，微降

至 5.7%的水平。 

近年来，加拿大人口老龄化问题日益严峻。65 岁以

上人口占总人口的比例从 2009 年的 30.6%上升至 2018

年的 33.0%，社会养老负担加重。为应对人口老龄化，

加拿大政府一方面筹划延迟退休时间，另一方面正在积

极推进移民，计划 2018 年~2020 年间吸纳大约 100 万名

移民。如果上述移民计划能够顺利实现，或将有助于降

图 4：加拿大失业率 

 

数据来源: IMF 
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低加拿大劳动力降速。 

三、 结构特征 

经济发达程度较高，国家竞争力略有下降 

加拿大属于发达国家，人均 GDP 一直处于较高水

平。2018 年，加拿大的人均 GDP 到达 46,260.7 美元，

较上一年上涨 2.3%。 

从图 6 可以看出，加拿大的人均 GDP 水平与 AAAi

级国家和地区的平均水平相比基本相当。 

图 6：加拿大人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2018

年，加拿大的全球竞争力得分达到 79.9，在全球 140 个

经济体中排名第 12 位，全球竞争力很强；但与 2017 年

相比降低了 2 位，表明其全球竞争力略有下降。从具体

指标看，加拿大的宏观经济政策稳定性方面依然排名全

球第一，在信息和通讯发展，市场规模、商业活力和创

新能力方面有所提升，但因在劳动力市场、技能、产品

市场、基础设施、等方面的表现均有所下滑，体现了加

拿大在劳动力市场等方面面临一定的结构性问题。 

经济结构保持稳定，各产业具备较强的国

际竞争力 

2018 年，加拿大的三大产业增加值与 GDP 的比值

分别为 2.1%、27.8%和 70.2%，近年来基本保持稳定。 

加拿大的农业、工业和服务业都具备较强的国际竞

争力。农业方面，加拿大是世界第五大农产品出口国，

林木产品，水产品和部分农产品的出口量居世界前列。

工业方面，加拿大竞争力较强的产业主要包括生物制药、

航空航天、汽车制造、信息通讯和化工等。在服务业项

下，加拿大的金融业、交通运输和咨询服务行业都相对

发达。此外，加拿大能源和矿产资源丰富，是重要的石

油和多种矿产的出口国。 

银行业运行稳定，各项经营指标表现出众 

2018 年，加拿大银行业保持了稳定运行的状态，各

项经营指标表现出众。截至 2018 年底，加拿大银行业

资本充足率为 15.2%，较 2017 年底提高 0.4 个百分点，

达到近年来最高水平；不良贷款率仅为 0.5%，与 2017

年底持平；总资产收益率（ROA）和净资产收益率（ROE）

分别为 1.2%和 22.0%，分别比 2017 年提高了 0.1 个 0.6

个百分点。总体看，加拿大的银行业运营良好，风险很

低，抵御冲击的能力很强。 

家庭债务水平虽略有降低，但仍处于较高

水平 

主要受房地产市场火热影响，近年来，加拿大私人

部门债务水平持续攀升。截至 2018 年 9 月底，加拿大

家庭债务相当于 GDP 的比值达到 100.2%，较 2017 年

底（100.6%）略有下降，但仍显著高于 AAAi 级国家和

地区平均水平（图 6），且在 AAAi 级国家和地区中仅低

于澳大利亚和荷兰。 

自 2018 年起，加拿大政府针对房屋贷款实施了一

项新政策，要求想购买房屋但首付不超过 20%的加拿大

人须通过“房贷压力测试”。该项政策实施将有助于降低

银行贷款风险，同时也有助于房地产市场的降温。 

图 7：加拿大家庭债务与 GDP 比值 

 

数据来源: BIS 

进出口对美国的依赖性偏高，存在一定的

风险 

美国是加拿大的最主要出口对象国，长期占据加拿

大 70%以上的商品和服务出口份额，因此，加拿大经济

对美国市场的依赖性很高。加拿大对美国的出口商品主

要包括原油、汽车、软木等。特朗普上台后采取的贸易

保护措施，包括对钢铝产品、汽车和木材加税使得加拿

大经济增长面临一定的挑战，也使得加拿大经济的部分

结构性问题有所凸显。另一方面，虽然在加拿大做出一

定让步后，新的北美自由贸易协定得以签署，对美出口
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的不确定性有所降低，但加拿大商品和服务出口对于美

国市场的高度依赖依然对加拿大构成潜在风险。 

四、 公共财政实力 

政府财政赤字略有上涨，但总体水平依然

较低 

2018 年，加拿大政府财政收入同比增长 4.0%，低

于财政支出增速（4.3%）。在此背景下，加拿大 2018 年

财政赤字相当于 GDP 的比值小幅升至 0.4%，较上年上

升 0.1 个百分点。 

加拿大的财政收入以税收为主，以 2018 年前三季

度为例，税收占到了财政收入的 86.3%，其次是社保和

其他收入，分别占 7.9%和 5.6%；收入的保障和稳定性

较好。财政支出方面，排在前三位的项目包括社会福利、

赠与以及公共部门工资支出，分别占到了总支出的

34.2%、31.1%和 12.3%，支出的刚性相对较强。 

未来两年，随着经济持续小幅增长，加拿大的财政

赤字占比有望维持稳定。 

表 2：加拿大政府财政表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

财政收入（亿加元） 8,898.1  8,553.2  8,140.0  7,953.1  7,689.4  

财政收入/GDP（%） 40.1  39.9  40.1  40.0  38.5  

财政支出（亿加元） 8,994.0  8,619.7  8,224.5  7,965.4  7,654.5  

财政支出/GDP（%） 40.6  40.3  40.6  40.0  38.4  

财政盈余（亿加元） -95.9  -66.5  -84.5  -12.4  34.8  

财政盈余/GDP（%） -0.4  -0.3  -0.4  -0.1  0.2  

数据来源: IMF 

 

从图 8 可以看出，加拿大的财政赤字水平与 AAAi

级国家和地区平均水平总体大致相当，但在波动幅度明

显低于 AAAi 级国家和地区平均水平。 

图 8: 加拿大财政盈余与 GDP 比值 

 

数据来源: IMF 

 

一般政府债务水平较高，但近年来开始企稳 

截至 2018 年底，加拿大一般政府债务的总额达到

20,097.7 亿加元，与 GDP 的比值为 90.6%，较上年末小

幅上升 0.5 个百分点，与近四年的平均值基本相当，表

明加拿大政府债务水平快速上升的势头近年来得到一

定程度控制，已开始走向稳定。未来两年，这种基本稳

定的态势有望继续。 

从政府债务净额来看，截至 2018 年底，加拿大的

一般政府债务净额为 6,179.1 亿加元，与 GDP 的比值仅

为 27.9%，虽较上年末上升 0.3 个百分点，但依然处于

较低水平，表明加拿大政府实际债务负担不重。 

从政府利息支出压力来看，2018 年加拿大的一般政

府债务利息支出相当于 GDP 的比值为 0.4%，较 2017 年

小幅上升了 0.1 个百分点，但同样处于较低水平。 

表 3：加拿大一般政府债务情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

政府债务总额（亿加元） 20,097.7  19,293.4  18,622.3  18,176.6  17,096.4  

政府债务总额/GDP（%） 90.6  90.1  91.8  91.3  85.7  

政府债务净额（亿加元） 6,179.1  5,906.5  5,841.7  5,666.7  5,707.2  

政府债务净额/GDP（%） 27.9  27.6  28.8  28.5  28.6  

利息支出/GDP（%） 0.4  0.3  0.7  0.6  0.3  

财政收入/政府债务（%） 44.3  44.3  43.7  43.8  45.0  

数据来源: IMF 

 

    与 AAAi 级国家和地区的平均水平相比，加拿大的

一般政府债务水平明显偏高。 

图 9：加拿大政府债务与 GDP 比值 

 

数据来源: IMF 

财政收入对政府债务保障能力一般，近年

来略有改善 

虽然一般政府债务水平较高，但加拿大财政收入对

于政府债务的保障能力也相对较强。2018 年，加拿大政

府财政收入与政府债务总额的比值为 44.3%，与上一年

度持平，表明财政收入对政府的债务保障能力维持稳定。 
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五、 外部融资实力 

对外贸易和经常账户保持赤字，国际投资

净头寸增长较快 

受全球经济持续增长、国际油价企稳回升等因素影

响，2018 年，加拿大出口总额为 5,448.8 亿美元，同比

增长 6.5%，进口总额为 5,813.6亿美元，同比增长 5.6%，

不及出口总额增速；贸易赤字为 364.9 亿美元，较上年

（389.6 亿美元）有所缩小。 

从经常账户来看，2018 年，加拿大经常账户收入为

6,566.7亿美元，较上年增长 7.3%，经常账户赤字为 454.6

亿美元，与 GDP 的比值为 2.7%，较上年略有收窄。 

从国际投资情况来看，自 2014 年加拿大由净债务

国转为净债权国之后，加拿大的国际投资净头寸呈波动

上升之势。截至 2018 年底，加拿大国际投资净头寸达

到 3,874.9 亿美元，较上年增长 10.4%，国际投资净头

寸与 GDP 的比值进一步加大至 22.6%，对外投资净头

寸情况持续改善。 

表 4：加拿大经常账户及对外投资情况 

  2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口额（亿美元） 5,448.8  5,115.0  4,765.0  4,912.4  5,676.2  

进口额（亿美元） 5,813.6  5,504.6  5,141.1  5,306.0  5,853.0  

贸易差额（亿美元） -364.9  -389.6  -376.1  -393.6  -176.8  

CAR（亿美元） 6,566.7  6,119.1  5,595.8  5,721.5  6,551.1  

CAB（亿美元） -454.6  -463.9  -490.6  -554.2  -431.9  

CAB/GDP（%） -2.7  -2.8  -3.2  -3.6  -2.4  

国际投资净头寸（亿美元） 3,874.9  3,510.4  1,861.0  2,588.8  44.7  

国际投资净头寸/GDP（%） 22.6  21.3  12.2  16.6  0.2  

数据来源: IMF 

注：CAB 指经常账户余额，CAR 指经常账户收入 

外债水平相对较低，外债结构保持稳定，加

元的国际储备货币地位使其具有一定的融资灵

活性，进一步减轻其偿债压力 

截至 2018 年 9 月末，加拿大外债总额为 19,728.3 

亿美元，较上年末上升 0.6%；外债总额与 GDP 的比值

为 115.3%，较上年末下降 3.3 个百分点，扭转了近年来

快速上升的趋势。与其他 AAAi 级国家和地区相比，加

拿大外债整体水平相对较低。 

表 5：加拿大外债情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

外债总额（亿美元） 19,728.3  19,673.0  17,641.7  16,290.3  19,728.3  

总外债/GDP（%） 115.3  119.2  115.3  104.7  88.3  

政府外债（亿美元） 3,442.0  3,868.2  3,383.2  3,170.5  3,472.7  

政府外债/总外债（%） 17.4  19.7  19.2  19.5  21.8  

数据来源: IMF 

从加拿大外债的构成看，截止 2018 年底，一般政

府外债总额为 3,442.0 亿美元，较上年末下降 11.0%，在

外债总额中的占比为 17.4%，较上年末下降约 2 个百分

点；金融机构外债占比为 45.3%，较上年底上升 2.5 个

百分点；其他部门外债占比为 32.6%，较上年上升 0.4 个

百分点，直接投资及央行持有外债占比仍处于较低水平。

从外债的期限结构来看，截止 2018 年底，加拿大外债

总额中短期债务的占比为 34.7%，较上年上升 2.7 个百

分点，短期偿付压力有所上升。从外债的币种看，本币

外债的比例为 29.9%，外币外债的比例啊为 70.1%，存

在一定的汇兑风险。 

经常账户收入和外汇储备对外债的保障能

力较弱，但经常账户收入对政府外债的保障能

力强，外汇储备对政府外债的保障能力有所上

升 

得益于经常账户收入的较快增长，2018 年，加拿大

经常账户收入对于外债的保障能力上升，与总外债的比

例从上一年度的 31.1%上升至 33.3%，但总体仍处于较

低水平。但另一方面，因为加拿大政府外债占总外债的

比例很低，且 2018 年出现较大幅度下降，经常账户收

入对政府外债的保障程度很高，且提升幅度较大，截至

2018 年底，经常账户收入于政府外债的比例达到了

190.8%，较上一年度大幅上升 32.6 个百分点。 

表 6：加拿大外债保障情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

CAR/外债总额（%） 33.3  31.1  31.7  35.1  41.1  

CAR/政府外债（%） 190.8  158.2  165.4  180.5  188.6  

外汇储备（亿美元） 839.3  866.3  827.2  797.5  747.0  

外汇储备/外债总额（%） 4.3  4.4  4.7  4.9  4.7  

外汇储备/政府外债（%） 24.4  22.4  24.4  25.2  21.5  

数据来源: IMF 

 

从外汇储备来看，截至 2018 年底，加拿大的外汇

储备规模为 839.3 亿美元，较上年有所下降，外汇储备

于外债总额的比值为 4.3%，较上年下降 0.1 个百分点，

基本维持稳定，但保障程度较弱；外汇储备与政府外债

的比值为 24.4%，较上一年度上升了 2 个百分点，外汇

储备对于政府外债的保障能力有所上升。 

虽然加拿大的经常账户收入和外汇储备对于外债

的保障能力较弱，但因为加元作为排名第 5 且 IMF 认可

的国际储备货币，虽然流动性较美元、欧元、日元和英

镑有着较大差距，但仍可为加拿大提供一定的融资灵活

性，加上顺畅的国际融资渠道。因此，总体来看，加拿

大的外债偿付的风险较小。 
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加元小幅贬值，但逐渐趋于稳定，外债偿付

压力略有增加 

收紧的货币政策、与美国的贸易争端、原油价格的

震荡以及国际需求增速减缓致使 2018 年加拿大元出现

贬值，从年初的 1 美元兑 1.25 加元跌至当年 12 月初的

1.37 左右，但因为与美国和墨西哥达成新的自由贸易协

定以及石油价格开始回升，加元重新企稳，进入 2019 年

后在 1.34 附近震荡。未来两年，预计美元兑加元仍将维

持在 1.35 左右水平。加元的小幅贬值，使得加拿大外债

偿付的压力略有增加，但依然处于可控的状态。 

图 10：美元兑加元汇率变化 

 

数据来源: WIND 

六、评级展望 

未来两年，加拿大的经济可望持续增长，通货膨胀

率和失业率有望维持基本稳定。财政赤字和一般政府债

务水平同样有望维持在现有水平。政府债务和外债偿付

压力可控。综上所述，联合资信维持加拿大信用评级展

望为稳定。 
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加拿大主要数据 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

宏观数据 

名义 GDP（亿加元） 22,175.4  21,415.1  20,282.2  19,904.4  19,948.9  

名义 GDP（亿美元） 17,113.9  16,501.9  15,302.7  15,561.3  18,035.3  

实际 GDP 增速（%） 1.8  3.0  1.1  0.7  2.9  

CPI 增幅（%） 2.2  1.6  1.4  1.1  1.9  

失业率（%） 5.8  6.3  7.0  6.9  6.9  

结构特征 

人均 GDP（美元） 46,260.7  45,224.0  42,446.6  43,615.8  50,958.1  

第一产业增加值在 GDP 中占比（%） 2.1  2.1  2.1  2.1  2.0  

第二产业增加值在 GDP 中占比（%） 27.8  27.7  27.1  27.9  28.5  

第三产业增加值在 GDP 中占比（%） 70.2  70.2  70.5  69.9  69.5  

最终消费占 GDP 比重（%） 79.1  78.8  79.6  78.7  76.1  

资本形成总额占 GDP 比重（%） 23.0  23.5  22.9  23.8  24.9  

净出口占 GDP 比重（%） -2.1  -2.3  -2.4  -2.5  -0.9  

银行业资本充足率（%） 15.2  14.8  14.8  14.2  14.2  

银行业不良贷款率（%） 0.4  0.4  0.6  0.5  0.5  

银行业 ROA（%） 1.2  1.1  1.0  1.0  1.1  

银行业 ROE（%） 22.0  21.4  19.9  20.7  22.5  

家庭债务/GDP 100.2  100.6  101.2  97.8  92.4  

公共财政 

财政收入（亿加元） 8,898.1  8,553.2  8,140.0  7,953.1  7,689.4  

财政收入/GDP（%） 40.1  39.9  40.1  40.0  38.5  

财政支出（亿加元） 8,994.0  8,619.7  8,224.5  7,965.4  7,654.5  

财政支出/GDP（%） 40.6  40.3  40.6  40.0  38.4  

财政盈余（亿加元） -95.9  -66.5  -84.5  -12.4  34.8  

财政盈余/GDP（%） -0.4  -0.3  -0.4  -0.1  0.2  

政府债务总额（亿加元） 20,097.7  19,293.4  18,622.3  18,176.6  17,096.4  

政府债务总额/GDP（%） 90.6  90.1  91.8  91.3  85.7  

政府债务净额（亿加元） 6,179.1  5,906.5  5,841.7  5,666.7  5,707.2  

政府债务净额/GDP（%） 27.9  27.6  28.8  28.5  28.6  

财政收入/政府债务（%） 44.3  44.3  43.7  43.8  45.0  

利息支出/GDP(%) 0.4  0.3  0.7  0.6  0.3  

外部融资 

出口总额（亿美元） 5,448.8  5,115.0  4,765.0  4,912.4  5,676.2  

进口总额（亿美元） 5,813.6  5,504.6  5,141.1  5,306.0  5,853.0  

贸易顺差（亿美元） -364.9  -389.6  -376.1  -393.6  -176.8  

进出口总额/GDP（%） 65.8  64.4  64.7  65.7  63.9  

经常账户收入（亿美元） 6,566.7  6,119.1  5,595.8  5,721.5  6,551.1  

经常账户余额（亿美元） -454.6  -463.9  -490.6  -554.2  -431.9  

经常账户余额/GDP（%） -2.7  -2.8  -3.2  -3.6  -2.4  

国际投资净头寸（亿美元） 3,874.9  3,510.4  1,861.0  2,588.8  44.7  

国际投资净头寸/GDP（%） 22.6  21.3  12.2  16.6  0.2  

外债总额（亿美元） 19,728.3  19,673.0  17,641.7  16,290.3  15,931.7  

政府外债总额（亿美元） 3,442.0  3,868.2  3,383.2  3,170.5  3,472.7  

外债总额/GDP（%） 115.3  119.2  115.3  104.7  88.3  

政府外债/外债总额（%） 17.4  19.7  19.2  19.5  21.8  

经常账户收入/外债总额（%） 190.8  158.2  165.4  180.5  188.6  

外汇储备（美元） 839.3  866.3  827.2  797.5  747.0  

外汇储备/外债总额（%） 4.3  4.4  4.7  4.9  4.7  

外汇储备/政府外债（%） 24.4  22.4  24.4  25.2  21.5  

数据来源：世界银行、IMF、加拿大财政部、加拿大国家统计局、加拿大央行 
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci和 Di表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 

 


