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评级观点：中诚信国际维持大韩民国（以下简称“韩国”）信用等级为 AAg，评级展望为稳定。中诚信国际认为，疫情爆发将

导致韩国经济出现萎缩，同时海外疫情的蔓延加剧了外需的疲软与外部环境的不确定性，财政刺激措施加大了政府财政转向赤

字的压力，但稳健的财政状况给予了政策调整的空间，较大的经济规模、经济多样性及很强的对外偿付能力能够为韩国应对冲

击提供有力支撑。 

 

概况数据 

 2018 2019E 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 2.7 2.0 -0.5 3.0 

通货膨胀率（CPI，%） 1.3 0.7 0.8 0.8 

一般政府财政余额/GDP（%） 1.6 -0.6 -1.6 -1.3 

一般政府债务/GDP（%） 35.9 38.1 40.0 41.5 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 
4.0 3.8 4.2 4.1 

经常账户余额/GDP（%） 4.5 3.7 0.8 2.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 1。较大的经济规模、经济多样性及出口产业的竞争优势 

 2。长期财政盈余下稳健的财政状况 

 3。充足外汇储备和长期的经常项目盈余支撑了很强的对外偿 

付能力 

关  注 

 1。不断演变的地缘政治风险，朝鲜半岛未来任何可能发生的

局势恶化，都有可能对韩国主权信用造成重大不利影响 

 2。全球疫情蔓延的不确定性、主要经济体衰退及中美贸易摩

擦对韩国出口的影响 

 3。规模较大且不断上升的家庭债务 

评级展望 

中诚信国际认为，大韩民国信用水平在未来 12~18 个月内将保

持稳定。中诚信国际对韩国主权评级展望为稳定。2020 年初爆

发的新冠疫情对韩国主权信用产生有限负面冲击，但由于全球

经济衰退及中美贸易争端等外部不确定性持续存在，作为出口

导向型经济体，预计韩国在短期内仍不可避免面临经济下行压

力。执政党在国会选举中的胜利以及疫情期间政府所展现出的

强有力的治理能力使得未来一段时间内，能够维持政策的连续

性，但同时，仍需对紧张态势定期重现的朝鲜半岛局势保持关

注。 

 可能触发评级上调因素。朝鲜无核化、韩朝关系等涉朝问题

得到切实解决，地缘政治风险显著降低；在相关结构性改革的

顺利推进下，韩国的法制和对腐败的控制能力显著增强，制度

实力得以提升。 

 可能触发评级下调因素。半岛紧张局势急剧升级并威胁到韩

国的经济、财政等方面；政府财政显著恶化，财政赤字和债务

水平大幅提升。 
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评级历史关键信息 

大韩民国 

主体评级 评级时间 

AAg/稳定 2020/04/27 

AAg/稳定 2017/01/25 

AAg/稳定 2015/11/27 

AAg/稳定 2012/07/31 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

海外疫情的蔓延加剧了周期性因素对韩国经济造

成的短期冲击，但较大的经济规模和经济多样性以

及出口产业绝对竞争优势能够使其抵御当下的负

面冲击 

2020 年初爆发的疫情对韩国消费、投资及出口

领域造成了严重影响，一季度GDP同比仅增长1.3%，

环比萎缩 1.4%，创 2008年四季度以来的最大跌幅。

其中，私人消费严重低迷，环比减少 6.4%，设备投

资额增幅放缓至 0.2%。出口方面，尽管受半导体行

业复苏、2 月工作天数较去年增加等因素的影响，2

月出口指标短暂向好 ，但预计海外疫情蔓延下主

要贸易伙伴经济增速放缓将限制出口的增长，并自

二季度起显著拖累经济增长；尽管在中国疫情爆发

期间，韩国制造业一度面临因海外停工而受到供应

链中断的制约，但预计随着中国生产秩序的逐渐恢

复，供应链断裂的风险有所降低。当前韩国本地疫

情已趋缓，且政府正通过追加补充预算、向企业提

供紧急流动性、和向重点产业部门提供针对性支持

等刺激措施支撑经济增长，同时灵活宽松的货币政

策也将有利于政府和企业应对经济风险。另外，较

大的经济规模、多元化的经济结构及较高的人均国

民收入赋予了韩国经济较强的抵御冲击的能力，预

计 2020 年韩国经济增速将为-0.5%；若未来疫情在

全球得到有效控制，贸易条件迅速恢复且政府扩张

性财政政策给予了经济充分的支撑，预计 2021 年

韩国 GDP 增速将反弹至 3％左右。 

财政实力 

尽管在疫情冲击下，加大了韩国政府财政转向赤字

的压力、债务负担将略有抬升，但多年累积的财政

盈余以及适度的债务存量给予了短期冲击下财政

的调整空间，整体财政风险可控且财政实力依旧稳

健 

尽管税收改革支撑了税收收入的增加，但在经

济增速下滑以及加大财政刺激力度的背景下，预计

韩国财政将从长期的财政盈余转向财政赤字，2020

年综合财政赤字约为-1.6%，同时预计政府债务负

担/政府债务占 GDP 的比重将从 2019 年的 38.7%增

加至 2020年的 40%左右。但由于韩国长期维持财政

盈余且一般政府债务存量适度，因此在疫情的短期

冲击下，仍有逆周期的灵活调整的财政空间，同时

当前推行的抗疫财政措施，均为应对疫情短期冲击

的纾困措施，预期一旦疫情得以结束，财政压力将

会有所缓和。不过中长期来看，一方面财政状况将

因人口老龄化而持续面临挑战，另一方面，4 月执

政党在国外选举中的胜利确保了总统文在寅任期

内的政策一致性，即仍将推进扩张性的财政政策，

增加福利支出和促进就业支出以助力提振消费。因

而，整体来看预期 2021 年，在扩张性的财政政策

下，仍将维持财政赤字，但赤字较 2020 年收窄，且

总体来看，政府财政实力依旧较强，债务风险依旧

可控。 

对外偿付 

尽管全球疫情发展及全球贸易摩擦仍面临复杂化

和长期化局面，但韩国经常账户仍将维持顺差，叠

加较大的国际净投资头寸和充足的外汇储备支撑

了很强的对外偿付实力 

作为外向型经济体，韩国常年维持经常账户顺

差，2019 年受中美贸易争端不确定性、中国经济增

速放缓以及半导体价格下降的影响，经常账户盈余

降低至 3.7％，但鉴于近期全球宏观经济形势恶化

以及海外疫情发展仍面临一定的不确定性，预计

2020 年韩国经常账户盈余将进一步收窄。但长期积

累的经常账户盈余为应对资本流动提供了充足的

缓冲，且受益于国内发达的资本市场和审慎的监管

制度，韩国对外部融资的依赖程度较低，外债水平

低且短期外债占比很低，叠加充足的外汇储备共同

支撑了很强的对外偿付实力。 
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制度实力 

韩国制度实力并未受到疫情的冲击，近期执政党在

国会选举中的胜出结果使得关键经济财政及外交

政策保持了可预测性 

尽管在疫情冲击前，受经济持续低迷、“曹国事

件”等因素的影响，总统文在寅的支持率一度下降

至 30％左右，但得益于疫情爆发后，文在寅政府采

取的积极抗疫措施有效防控了国内疫情，同时也适

时推出了多项刺激措施缓解经济压力，执政党最终

在 21 届国会选举中取得了压倒性的胜利，总统文

在寅支持率时隔 1年 6个月再次突破 60％。执政党

的此次获胜使得韩国在关键经济财政政策及外交

政策实施方面保持了一致性与可预测性，同时也在

一定程度上有效缓解了政治的不确定性。 

事件风险 

韩国政府积极采取措施应对家庭债务问题，尽管债

务规模仍较大，但家庭债务风险整体可控，对金融

系统冲击有限。韩国的事件风险仍主要集中于朝鲜

半岛的地缘政治风险 

以去年年末为基准，韩国的家庭债务为

1600.13 万亿韩元，家庭债务规模仍较大，但近年

来韩国政府及其监管机构通过积极采取抑制房价

上涨、贷款转换为固定利率等宏观审慎措施已使家

庭债务的积累增速放缓，降低了家庭债务的风险。

同时家庭资产约为家庭金融债务两倍，且韩国银行

业不良资产占比较低，坏账准备充足，具有充分的

吸收损失的能力，因此总体来看，家庭债务整体风

险可控且对金融系统冲击有限；半岛局势方面，自

2019 年 10 月以来，美朝谈判一直处于搁置状态，

由于当前仍无关于无核化等关键问题的切实进展，

半岛局势仍然面临相当大的不确定性，同时我们也

将就朝鲜国内政权稳定性对朝鲜半岛地缘政治风

险的影响保持关注，一旦半岛紧张局势急剧升级，

对韩国经济、财政及金融系统等方面造成重大不利

影响，中诚信国际将及时采取评级行动。 

评级展望 

中诚信国际对韩国主权评级展望为稳定。2020

年初爆发的新冠疫情对韩国主权信用产生有限负

面冲击，但由于全球经济衰退及中美贸易争端等外

部不确定性持续存在，作为出口导向型经济体，预

计韩国在短期内仍不可避免面临经济下行压力。执

政党在国会选举中的胜利以及疫情期间政府所展

现出的强有力的治理能力使得未来一段时间内，能

够维持政策的连续性，但同时，仍需对紧张态势定

期重现的朝鲜半岛局势保持关注。 

评级上调因素 

朝鲜无核化、韩朝关系等涉朝问题得到切实解

决，地缘政治风险显著降低；在相关结构性改革的

顺利推进下，韩国的法制和对腐败的控制能力显著

增强，制度实力得以提升。 

评级下调因素 

半岛紧张局势急剧升级并威胁到韩国的经济、

财政等方面；政府财政显著恶化，财政赤字和债务

水平大幅提升。 
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附：信用等级的符号及定义 

主体等级符号 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 级及以下等级外，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。 

 


