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评级观点：中诚信国际维持马来西亚共和国信用等级为 Ag
-，评级展望为稳定。中诚信国际肯定了马来西亚良好的经济基础、

雄厚的财政实力以及在充裕的外汇储备支撑下的较强对外偿付实力。同时，中诚信国际关注到疫情全球蔓延下马来西亚经济下

行压力及政府财政平衡的压力对信用状况造成的影响。 

 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 4.7 4.5 -0.5 6.0 

通货膨胀率（CPI，%） 0.2 1.0 1.2 1.8 

一般政府财政余额/GDP（%） -3.7 -3.4 -3.3 -3.3 

一般政府债务/GDP（%） 53.1 54.3 54.7 54.5 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 
13.1 12.5 14.4 15.1 

经常账户余额/GDP（%） 2.1 2.8 2.3 2.0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 1。良好的经济基础，政府一系列经济刺激计划有助于马来西

亚经济快速复苏 

 2。马来西亚政府财政实力雄厚，政策调整空间充裕，较高的

储蓄率支撑了其债务负担能力 

 3。外汇储备充裕且对外债覆盖率高 

关  注 

 1。疫情冲击持续时间的不确定性及其对马来西亚经济的持续

影响 

 2。马来西亚所采取的经济刺激应对措施对公共部门杠杆水平

的影响 

 3。全球经济衰退及原油价格战对马来西亚经济的影响 

评级展望 

中诚信国际认为，马来西亚共和国信用水平在未来 12~18 个月

内将保持稳定。随着马来西亚国内疫情步入缓冲期，生产秩序

的恢复及宏观政策刺激将有助于经济实现恢复增长，强劲的经

济财政实力使得债务风险整体可控，不会发生系统性金融风险。

但是，由于全球经济衰退及原油价格战等外部不确定性持续存

在，预计短期内经济仍有下行压力。 

 可能触发评级上调因素。如果有迹象表明如果马来西亚政府

能够快速从疫情中恢复，实现经济复苏并逐步降低政府负债率，

增加政府财政收入多样性，且马来西亚经济保持稳健和可持续

增长，中诚信国际将考虑上调马来西亚主权评级。 

 可能触发评级下调因素。全球疫情未能得到有效控制，疫情

持续时间等不确定因素加大了对马来西亚经济稳定的影响，并

挤压财政政策空间；若马来西亚经济出现超预期下降，债务水

平超预期攀升，财政赤字率超预期增加，中诚信国际将考虑下

调马来西亚的主权信用评级。 
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评级历史关键信息 

马来西亚共和国 

主体评级 评级时间 

Ag
-/稳定 2020/05/07 

Ag
-/稳定 2015/12/20 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

疫情冲击导致马来西亚经济放缓，但马来西亚良好

的经济基础以及政府一系列经济刺激计划有助于

马来西亚经济快速复苏 

自金融危机以来，马来西亚经济增长率常年维

持在 4%以上，人均 GDP和总量分别位于东盟第三和

第四。此次疫情的持续蔓延导致的全球外需不足，

使得以出口为导向的马来西亚经济面临较大压力。

马来西亚的外贸依存度高达 150%，在众多新兴市场

国家中名列前茅，更远远超过日本、美国等发达国

家，较高的外贸依存度意味着全球因疫情大封锁

下，需求大幅下降导致的外贸放缓将对净出口产生

较大冲击，从而严重影响马来西亚经济。为了应对

冲击，马来西亚政府共宣布了总额为 2600 亿林吉

特的经济刺激计划，以减轻中小企业和低收入人群

受疫情冲击的压力，期间央行多次宣布降息，有效

降低了企业融资成本，有助于经济复苏。预计 2020

年马来西亚全年增速将从 19 年的 4.7%降至-0.5%

左右，若未来疫情在全球得到有效控制，出口状况

迅速改善且政府扩张性财政政策给予了经济充分

的支撑，2021 年马来西亚 GDP 增速将有望反弹至

6％左右。 

财政实力 

为应对疫情致使经济放缓的冲击，刺激性财政政策

进一步发力以及国际原油价格的下跌将加大政府

财政平衡的压力，赤字率或将进一步提高，隐性债

务规模或进一步增加，但马来西亚政府财政实力雄

厚，仍有政策调整空间以应对经济下行及对冲疫情

产生的负面冲击。同时当前马来西亚政府显性债务

规模不大，较高的储蓄率支撑了较强的债务负担能

力 

 

自 2018 年取消商品服务税后，马来西亚政府

高度依赖石油出口获取财政收入，今年以来国际原

油价格的暴跌将对政府财政收入带来显著冲击。同

时，2600亿林吉特的经济刺激计划占总 GDP的 17%，

政府财政支出面临较大压力。但由于马来西亚一般

政府债务/GDP 仅为 58%，在新兴市场国家当中处于

较低水平，其中中长期债务占 60%以上，短期偿债

压力相对较小。一般政府财政余额/GDP 常年维持在

-3%左右，在马来西亚经济放缓及政府出台大规模

刺激政策的背景下，预计 2020 年马来西亚财政赤

字率和政府负债率可能出现短暂上行；随着国内疫

情好转和经济复苏，明年有望回归至正常水平。近

期新兴市场避险情绪升高，短期内借贷成本可能会

抬升，但马来西亚央行近一年来多次降息，国内借

贷成本逐步下降，加之较高的储蓄规模，进一步提

升国内融资基础，使得偿债风险依旧可控。 

马来西亚对外偿付实力较强，贸易长期保持顺差，

且充裕的外汇储备能够对外债偿还形成有力支撑，

也能够应对资本外流冲击 

2017-2019 年马来西亚经常账户余额/GDP的平

均值为 2.73%，但今年受疫情影响净出口大幅减少，

影响马来西亚通过经常账户余额积累外储，偿还外

债，预计 2020 年经常账户余额占 GDP 的比重可能

下滑至 1%以下，但经常账户仍能保持盈余。近期新

冠疫情引发的美元流动性收紧带来避险情绪升温，

致使新兴市场国家货币出现不同程度的贬值。货币

的严重贬值会带来严重的资本外流，减少外储，从

而加剧外债的偿还压力。截至 4月 9日，马来西亚

的外汇储备从原先的 1030 亿美元（约 4474 亿马

币），小幅下跌 1.26%至 1017 亿美元（约 4417 亿马

币）。截至 2020 年 4 月 27 日，美元对林吉特汇率

上涨至 4.3583，林吉特年初至今累计下跌 5.6%，同

时导致外汇储备小幅下降 1.3%。但由于马来西亚外

债水平不高，外储对外债仍能形成充分覆盖。 
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事件风险 

马来西亚银行业风险较低，金融系统稳定性较强。 

尽管疫情冲击短期内可能会造成不良贷款率

小幅上升，对银行业绩造成影响，但自金融危机后

马来西亚对银行业的监管逐渐加强，近年来发展稳

定，一级资本充足率常年保持在 14%以上，不良贷

款率低于 1.6%，并且连续多年维持盈利，因此整体

影响依旧可控。 

评级展望 

中诚信国际对马来西亚主权评级展望为稳定。

随着马来西亚国内疫情步入缓冲期，生产秩序的恢

复及宏观政策刺激将有助于经济实现恢复增长，强

劲的经济财政实力使得债务风险整体可控，不会发

生系统性金融风险。但是，由于全球经济衰退及原

油价格战等外部不确定性持续存在，预计短期内经

济仍有下行压力。同时，仍需就疫情冲击持续时间

的不确定性及马来西亚所采取的宏观政策应对措

施对财政平衡的影响保持关注。 

评级上调因素 

如果有迹象表明如果马来西亚政府能够快速

从疫情中恢复，实现经济复苏并逐步降低政府负债

率，增加政府财政收入多样性，且马来西亚经济保

持稳健和可持续增长，中诚信国际将考虑上调马来

西亚主权评级。 

评级下调因素 

全球疫情未能得到有效控制，疫情持续时间等

不确定因素加大了对马来西亚经济稳定的影响，并

挤压财政政策空间；若马来西亚经济出现超预期下

降，债务水平超预期攀升，财政赤字率超预期增加，

中诚信国际将考虑下调马来西亚的主权信用评级。 
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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。 


