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印度 

  2011  2012  2013  2014 2015 2016F 2017F 

人均 GDP（美元） 1,497 1,471 1,479 1,601 1,604 1,710 1,857 

实际 GDP 增长率（%） 5.5 5.6 6.6 7.2 7.6 7.1 7.5 

通货膨胀率（CPI，%） 9.0 9.4 8.2 5.3 4.8 4.5 5.2 

一般政府财政余额

/GDP（%） -7.8 -6.9 -6.7 -6.5 -7.2 -6.5 -6.2 

一般政府债务 /GDP

（%） 67.4 66.6 66.8 67.4 68.6 68.8 68.4 

一般政府利息支出/政

府收入（%） 23.0 22.6 23.7 24.6 22.6 22.0 21.7 

经常账户余额 /GDP

（%） -4.6 -4.8 -1.7 -1.4 -1.1 -0.6 -0.9 

 

基本观点 
中诚信国际评定印度政府外币债券信用等级为 BBBg

+，评级展望为稳定。 

中诚信国际认为印度经济规模较大，产业结构多元化，近年来经济保持高速

增长，具有强劲的经济增长预期。但伴随着政府大力开展改革，其政策是否持续

有效仍然存在一定的不确定性；此外，政府债务负担较重及赤字高企长期抑制着

印度的主权信用水平。 

 

优  势 
 经济体量大，产业多元化； 

 稳健的经济增长预期。 

 

 

 

关  注 
 政府债务重，赤字高企； 

 社会基础设施薄弱； 

 改革政策的不确定性和复杂性。 

 

中中诚诚信信国国际际  

主主权权评评级级观观点点  
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主权评级观点 

印度主权信用评级观点 

评级观点 

中诚信国际评定印度政府外币债券信用等级为

BBBg
+。中诚信国际认为印度经济实力较强，经济体量

大，产业结构多元化。自现任总理莫迪执政以来，政府

采取了一系列的经济改革措施，帮助印度经济实现持续

性增长。2015 年印度 GDP 增速录得 7.6%，成为全球经

济增长最快的大型经济体。尽管 2016 年第二、三季度

印度 GDP 增长率低于一季度 7.9%的经济增长水平，但

经济增长预期依然稳健。其中强劲的私人投资带动了印

度的经济产出，外国资本对印度经济的拉动起到了至关

重要的作用。得益于政府的有效控制，印度高通胀问题

已得到缓解。2007~2014年CPI价格指数平均值为 8.5%，

2015 年则下降到 4.8%，2016 年 12 月，CPI 价格指数已

回落至 3.41%。然而印度人均收入水平依然很低，2015

年仅为 1,604 美元，处于金砖国家最低水平。除此之外，

基础设施匮乏等问题也困扰着印度经济的进一步发展。 

印度政府的财政实力较弱，政府债务长期高企。由

于印度大量低收入人群限制了政府税收范围，近年来政

府收入明显低于其他同等级国家，导致政府财政赤字处

于较高水平，2015 年财政赤字占 GDP 的比重为 7.2%。

2016 年 8 月，印度议会上院批准了一项宪法修正案，现

有的邦内和邦际销售税将被统一的商品服务税（GST）

所取代，税收将会被中央和地方共同控制，此举或令政

府财政收入增加，有助于降低一直以来居高不下的财政

赤字情况。印度政府债务占GDP的比重长期维持在 66%

之上，并于 2012 年以来呈逐年上升的趋势，2015 年达

到 68.6%。由于国内私人部门的储蓄率较高，且银行体

系被强制要求有一定比例的政府债务，政府能够从国内

筹集所需资金，目前印度债务风险不大。中诚信国际认

为，随着经济的持续增长和财政增收政策的有效开展，

未来政府债务负担有望逐渐缓解。 

印度的对外偿付能力一般，但外汇储备充足，近年

来经常账户赤字温和收窄。印度经常账户长期处于赤字

状态，2012 年经常账户赤字占 GDP 比重 4.8%，自 2013

年以来情况有所好转，目前占比收窄至 0.5%~1.5%。经

常账户赤字的改善主要是由于能源进口成本的下降。作

为世界第三大原油进口国，印度受益于近年大宗商品市

场价格的低迷。若国际油价上涨，原油进口成本增加，

印度经常账户赤字规模或扩大。尽管印度外债体量不断

攀升，但政府所采取的审慎外债管理政策有效的控制了

外债增长速度，让外债规模仍然保持在一个合理的范围

之内。此外，境外机构投资者投资进程的加速推动印度

外汇储备上行，截至 2016 年 12 月印度政府外汇储备达

3,603 亿美元。可观的外汇储备将在一定程度上增强印

度的抗外部风险能力。 

印度的事件风险敏感性主要来源于银行业。目前银

行业的资产质量和资本充足率仍然较为疲软，国有银行

坏账率居高不下，或有负债风险依然存在。2015 年印度

银行不良贷款率达 5.88%，同比上升 1.53 个百分点。若

银行业资产质量恶化，将增加政府财政压力，提高国内

金融风险。此外，长期紧张的印巴局势给印度地缘政治

风险带来一定的不确定性。 

评级展望 

中诚信国际给予印度评级展望为稳定。政府的政策

性改革有望带来平稳的经济增长，或对于减轻政府债务

负担提供一定支撑。同时，印度政府正施行一系列有利

于控制通胀水平及改善政府经常账户赤字情况的措施，

若政府政策持续有效，将会加快市场投资进程。 

评级上调因素 

经济增长持续稳健、财政赤字与政府债务比率显著

下降、境外投资水平上升，以及其事件风险敏感性降低，

都将提高印度的主权信用水平。 

评级下调因素 

中诚信国际认为，短期内对于印度政府评级下调的

可能性较低。然而，若经济或财政明显转差、国际收支

情况进一步恶化，或银行体系指标持续减弱，中诚信国

际将考虑下调印度政府的主权评级。 

最新发展 

印度央行新行长帕特尔于 2016 年 9 月继任，其新

设立的货币政策委员会于 10 月首次会议意外决定将基

准放款利率调降 25 个基点至 6.25%，并将逆回购利率从

6%下调至 5.75%，后者创 2010 年 11 月以来的最低位。

央行意外宣布降息后，印度银行股市受到提振，印度卢
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主权评级观点 

印度主权信用评级观点  

比对美元汇率也呈走强态势。中诚信国际认为，通胀的

放缓或令货币当局降低借款成本，此次降息行动令投资

者信心保持强劲，预计 6 个月内仍有一次或者多次降息

的空间。 

2016 年 11 月，印度总理莫迪宣布废除占据总流通

量 86%的 500 卢比和 1000 卢比大额纸币，并发行新的

500 卢比和 2000 卢比面值的钞票，这是 38 年来印度首

次废除流通中的纸币。截至 12 月 10 日，印度各大金融

机构已完成流通金额 12.44 万亿卢比的回收工作。“废钞

令”的颁布旨在打击腐败及漏税等非法经济活动并断

绝假币流通渠道。在印度，90%的交易都是通过现金完

成，现金/GDP 比率达到 12%，是巴西、墨西哥、南非

等金砖国家的四倍左右。由于新钞兑换进度过慢，导致

需要大量现金完成交易的房地产行业受到严重冲击，而

电子货币比特币却创出近 3 年新高。中诚信国际认为，

短期来看，现金流动性不足可能会抑制印度消费者需求

及经济活动；中期来看，若“废钞令”成功实行，将提

高金融体系透明度、促进税收征收，从而巩固其主权信

用水平。此外，政府还于 12 月颁布了将私人多余“黄

金无条件充公”的法令一并实施。受“废钞令”和“黄

金充公”的影响，预计 2016 年四季度印度 GDP 增长速

度或有所下降，全年经济增长预期约为 7.1%。 
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印度主权信用评级观点  

附表：信用等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAAg 受评对象的经济、财政实力极强，融资渠道畅通，基本不受不利环境的影响，违约风险极低。 

AAg 受评对象的经济、财政实力很强，事件风险敏感性很低，中期内没有重大清偿问题，违约风险很低。 

Ag 受评对象的经济、财政实力较强，事件风险敏感性较低，中期内没有重大清偿问题，违约风险较低。 

BBBg 受评对象的经济、财政实力一般，不利环境在短期内不会影响债务的清偿，违约风险一般。 

BBg 受评对象的经济、财政实力较弱，目前没有明显的清偿问题和切实的调整能力，违约风险较高。 

Bg 受评对象在不利环境的影响下，很有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险很高。 

CCCg 受评对象在不利环境的影响下，极有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险极高。 

CCg 受评对象在不利环境的影响下，基本不能保证偿还债务。 

Cg 受评对象在不利环境的影响下，无法偿还债务。 

注：除 AAAg 级，CCCg级以下等级外，每一个信用等级可用“＋”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。
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