
 

 

 

 

 

联合〔2025〕12653 号 

 

联合资信评估股份有限公司关于维持 

白俄罗斯共和国主权信用等级的公告 

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）自 2017 年 5 月起对白俄罗斯共和国（以

下简称“白俄罗斯”）开展公开评级，后经过多次跟踪评级，于 2022 年 7 月将其长期本币主权信

用等级下调为 Bi，长期外币主权信用等级下调为 Bi-，评级展望为负面。 

自上次评级以来，联合资信关注到如下事项： 

2024年，白俄罗斯政局保持相对稳定，但地缘政治风险仍存。 

白俄罗斯位于东欧平原西部，东邻俄罗斯，北、西北与拉脱维亚和立陶宛交界，西与波兰毗邻，

南与乌克兰接壤，总面积 20.76 万平方公里。截至 2025 年 1 月，白俄罗斯人口约 911 万人。白俄

罗斯拥有丰富的森林、钾盐、泥炭和水资源，有“万湖之国”“万河之国”的美誉。白俄罗斯工农

业基础较好，工业部门较为齐全，机械制造和加工业发达，有前苏联“装配车间”之称。 

白俄罗斯自 1994 年开始实行总统制，同年 7 月，亚历山大·格里戈里耶维奇·卢卡申科当选

首任总统，并在此后一直连任白俄罗斯总统。卢卡申科常年连任虽然有助于维护白俄罗斯的政局稳

定性和政策连续性，但权力长期高度集中也容易滋生腐败等治理问题。2020 年，白俄罗斯举行总统

大选，卢卡申科以超 80%的得票率赢得连任，但白俄罗斯反对派指责此次选举存在舞弊，白俄罗斯

国内也爆发了大规模的抗议活动，并在之后演变为全国大罢工。此次大规模抗议事件加速了白俄罗

斯的修宪进程。2022 年 2 月，白俄罗斯举行修宪公投，以 65.16%的支持率通过宪法修正案，规定

当选总统连任不得超过两届。新宪法限制了总统的连任期限，有助于修正白俄罗斯因长期权力高度

集中所产生的弊端。2025 年 1 月，卢卡申科再度连任总统。 

另一方面，由于白俄罗斯在政治和经济上与俄罗斯联系密切，在俄乌冲突爆发后，白俄罗斯面

临的地缘政治风险激增，并受到了来自欧美经济体在经济、金融、贸易等多方面的制裁。考虑到俄

乌冲突依然持续，白俄罗斯与俄罗斯的经济贸易联系不断加深，俄乌冲突后续走向的不确定性使其

仍面临一定的地缘政治风险。 

2024年，白俄罗斯经济实现温和复苏，通胀和失业率保持低位，2025年白俄罗斯经济有望持

续增长。 



2024 年，受益于私人消费大幅增长，白俄罗斯经济继续保持稳定增长，GDP 总额达 2,303.2 亿

白卢布，实际 GDP 增速达 4.0%，与上年基本保持一致。白俄罗斯通胀水平保持相对稳定，全年 CPI

同比上涨 5.8%，虽然略高于白俄罗斯的通胀政策目标（5%），到仍处于可控范围以内。劳动力短

缺导致白俄罗斯就业市场继续趋紧，全年失业率同比下降 0.5 个百分点至 3.0%的历史低位。 

展望 2025 年，虽然白俄罗斯与俄罗斯之间的经贸往来有望继续保持密切、内需拉动下白俄罗

斯进口贸易或将明显增长，但考虑到俄乌冲突仍在持续、欧美经济体并未撤销对白俄罗斯制裁措施

等因素，预计 2025 年白俄罗斯经济增速或小幅放缓至 2.8%左右。 

表 1  白俄罗斯宏观经济主要指标 

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 

GDP（亿白卢布）  1,497.2   1,731.5   1,937.4   2,161.0   2,303.2  

GDP（亿美元）  613.1   682.1   737.4   717.9   711.8  

实际 GDP 增速（%）  -0.7   2.3   -4.5   4.1   4.0  

CPI（%）  5.5   9.5   15.2   5.0   5.8  

失业率（%）  4.1   3.9   3.6   3.5   3.0  

数据来源： IMF，联合资信整理 

2024年，白俄罗斯银行业总体保持稳健，贷款质量明显改善，银行业盈利能力进一步提升。 

白俄罗斯国家银行作为中央银行，主要职能目标包括维护价格稳定、确保白俄罗斯银行业系统

的稳定性以及保证支付系统高效、可靠且安全地运行。截至 2024 年 6 月末，白俄罗斯共注册有 21

家商业银行。 

2024 年，白俄罗斯银行业资本充足率继续保持在较高水平。截至 2024 年末，银行业资本充足

率为 19.9%，与上年同期持平。白俄罗斯银行业贷款质量较上年明显改善，不良贷款率较上年同期

下跌 2.0 个百分点至 3.0%。2024 年，白俄罗斯银行业盈利能力进一步提升，银行业总资产收益率

（ROA）与净资产收益率（ROE）分别较上年上涨了 0.2 个和 1.5 个百分点至 3.5%和 20.8%。 

展望 2025 年，考虑到白俄罗斯央行已在 6 月 25 日分别将再融资利率、常备流动性支持工具和

双边流动性支持工具利率上调 25 个 BP，白俄罗斯银行业盈利能力有望进一步加强，总体来看白俄

罗斯银行业预计仍将保持稳健运行。 

表 2  白俄罗斯银行业主要指标 

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 

银行业资本充足率（%） 17.2 17.9 21.0 19.9 19.9 

银行业不良贷款率（%） 4.8 5.3 4.9 5.0 3.0 

银行业总资产收益率（ROA）（%） 1.5 1.8 2.7 3.3 3.5 

银行业净资产收益率（ROE）（%） 10.6 12.0 16.0 19.3 20.8 

数据来源： IMF，联合资信整理 

2024 年，白俄罗斯政府继续保持财政盈余，政府债务水平小幅增长，财政收入对政府债务的

覆盖程度依然处于很高水平。 



2024 年，白俄罗斯政府财政状况相对稳定，财政收入和财政支出均保持一定增长，政府延续了

上年的良好表现继续实现财政盈余，盈余规模同比扩大 12.5%至 17.2 亿白卢布，财政盈余相当于

GDP 的水平为 0.7%，与上年一致。 

由于欧盟的经济制裁，2022 年 6 月白俄罗斯财政部向其国际债权人做出的美元支付行为受到

限制，根据白俄罗斯政府第 413/15 号和第 212/10 号决议，白俄罗斯政府决定将一笔欧洲债券的

2,290 万美元利息以白卢布的形式转入白俄罗斯当地银行账户。但这笔将于 2027 年到期的欧洲债券

在债券条款中要求不允许以除美元外的其他货币进行支付，且在宽限期满后投资人仍未收到以美元

计价的利息还款。受此事件影响，白俄罗斯政府在国际资本市场的融资渠道被严重限制，近年来债

务扩张速度相对适度。截至 2024 年末，白俄罗斯政府债务同比增长 16.2%至 1,022.1 亿白卢布，相

当于 GDP 的比值同比上涨 3.7 个百分点至 44.4%，但仍处于可控水平。从政府的偿债能力来看，

2024 年白俄罗斯政府财政收入对政府债务的覆盖程度虽同比小幅下滑了 6.7 个百分点至 94.0%，但

仍处于很高水平。 

2024 年，白俄罗斯对外贸易账户由盈余转为赤字，经常账户赤字规模小幅走扩，外债水平持

续降低，经常账户收入对外债的保障能力很强。 

从对外贸易看，2024 年白俄罗斯进、出口贸易双双呈现增长态势，但私人消费需求强劲导致进

口贸易增速显著大于出口贸易增速。2024 年，白俄罗斯进口贸易同比增长 6.8%至 506.8 亿美元，

出口贸易仅同比增长 3.5%至 493.9 亿美元，导致贸易账户平衡由盈余转为赤字，赤字规模达到 12.9

亿美元，相当于 GDP 的比值为 1.7%。受此影响，2024 年白俄罗斯经常账户赤字规模进一步扩大至

19.9 亿美元，相当于 GDP 的比值较上年走扩 1.0 个百分点至 2.8%。 

从外债水平看，受欧美经济体对白俄罗斯实施的经济和金融制裁仍未撤销以及此前未能以美元

偿付其欧洲债券利息等不利因素影响，白俄罗斯政府的国际融资渠道明显收窄。在此背景下，白俄

罗斯外债总额继续保持下降趋势，截至 2024 年末外债规模较上年下降至 351.7 亿美元，相当于 GDP

的比值同比下滑 1.8 个百分点至 49.4%，债务水平相对较低。经常账户收入和外汇储备对外债的保

障能力均有所提升，2024 年白俄罗斯经常账户收入和外汇储备的覆盖程度分别较上年提高了 12.4

个和 3.3 个百分点至 153.7%和 25.4%，经常账户收入对外债的保障能力很强。 

通过对白俄罗斯主体长期信用状况进行综合分析和评估，联合资信确定维持白俄罗斯长期本币

主权信用等级为 Bi，长期外币主权信用等级为 Bi-，评级展望为负面。联合资信将持续关注俄乌冲

突及欧美制裁的后续进展情况，并及时评估及揭示其对白俄罗斯主权信用状况的影响。 

 

 

特此公告 

联合资信评估股份有限公司 

二〇二五年七月十八日 


