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评级观点：中诚信国际下调沙特阿拉伯王国信用等级至 AAg
-，评级展望为稳定。中诚信国际肯定了沙特相对较低的政府债务

负担、稳健的财政和外汇储备缓冲、审慎的金融监管以及丰富的探明石油储量具备的抗冲击作用。同时，中诚信国际关注到油

价冲击削弱经常账户且抑制经济增长、财政状况将阶段性偏离整固计划以及对外偿付能力弱化对信用状况造成的影响。 

 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 2.4 0.3 -1.5 2.9 

通货膨胀率（CPI，%） 2.3 -1.1 0.3 2.0 

一般政府财政余额/GDP（%） -5.9 -4.5 -12.3 -8.7 

一般政府债务/GDP（%） 19.0 22.8 30.0 37.8 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 
1.7 2.3 3.9 4.5 

经常账户余额/GDP（%） 9.0 6.3 -2.4 -1.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 1。相对较低的政府债务负担 

 2。稳健的财政和外汇储备缓冲以及审慎的金融监管 

 3。探明石油储量丰富，开采成本低 

关  注 

 1。油价冲击削弱经常账户、抑制经济增长 

 2。财政收入遭遇负面冲击，将阶段性偏离原定的整固计划 

 3。经常项目转为赤字会侵蚀外汇储备，使得对外偿付能力在

强劲基础上弱化 

评级展望 

中诚信国际认为，沙特阿拉伯王国信用水平在未来 12~18 个月

内将保持稳定。受年初以来的疫情爆发和国际油价急跌影响，

沙特石油经济承压，经济增长阶段性停滞，财政平衡难度加大，

经常账户阶段性赤字将侵蚀外汇储备。虽然国际油价有望于下

半年企稳回升，但石油经济和经常账户恢复至疫情前水平仍面

临诸多压力。相对单一的经济结构使得沙特面临外部冲击时经

济动能较差，其经济、财政状况仍将面临油价波动带来的脆弱

性。 

 可能触发评级上调因素。如果有迹象表明油价短期内获得明

显提振，或者非石油经济发展进程强于预期，使得沙特经济迎

来较快复苏、结构有所多元化，财政赤字上行态势得到扭转，

贸易赤字转为盈余，中诚信国际将考虑上调沙特的主权信用评

级。 

 可能触发评级下调因素。如果油价下行态势超出预期，经济

态势持续低迷、财政和经常账户赤字进一步攀升，对外偿付风

险继续累积，中诚信国际将考虑下调沙特的主权信用评级。 
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评级历史关键信息 

沙特阿拉伯王国 

主体评级 评级时间 

AAg
-/稳定 2020/05/07 

AAg/稳定 2016/07/07 

AAg
+/负面 2015/12/22 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

沙特经济增长和公共财政未摆脱对原油出口的高

度依赖，疫情爆发下国际油价急剧下行将挤压经常

账户、打击石油经济并波及非石油经济，造成经济

态势低迷 

政府继 2016 年出台“2030 年国家远景计划”

后，改革进展较为有限，经济增长和财政状况易受

油价波动冲击的特征依然明显。2019 年石油经济占

GDP 和出口的比重分别为 31%和 76%，仍处于较高水

平。2019 年，虽然消费和投资的提振推动非石油行

业较快发展，但石油行业在 OPEC+限产条款下增长

放缓，全年经济仅录得 0.3%的增长率，同比下行 2.1

个百分点。年初以来，疫情爆发下各国能源需求剧

减，而 OPEC+减产谈判进程曲折，国际油价随之大

幅下挫，即使在 4 月 13日将全球供应削减近 10%的

协议达成后价位依然低迷。由于石油经济面临较多

不确定因素，本轮所受影响将超过 2008 年金融危

机和 2015 年油价冲击，预计将同比小幅萎缩；而疫

情爆发将沉重打击旅游业、酒店业和零售业，对企

业和消费活动造成干扰，财政空间亦将受到挤压，

非石油经济将大概率陷入停滞，预计全年经济将萎

缩约 2%。展望 2021 年，疫情态势趋缓、油价回升

将提振石油经济，但考虑到今年财政承压下资本支

出收抑，对非石油经济的负反馈将持续至明年，部

分石油经济的增长将被抵消。随着财政空间缩紧、

若干重大项目被取消，中期潜在增长率亦将受到影

响。 

财政实力 

年初以来，沙特财政收入受到油价急跌的冲击，原

定的财政整固计划阶段性承压 

沙特长期以来具备庞大的巨大财政资源，债务

水平较低，债务负担能力较强。2015 年 12 月起，

为应对油价下跌产生的巨额赤字，沙特开启财政改

革，推出一系列紧急措施以削减支出，并将非石油

收入占GDP的比重由2014年的4.5%提升至2019年

的 11%，使得财政状况对油价下跌的脆弱性得到一

定缓解，赤字则在油价回升带动下由 2015 年的

15.8%的高位迅速下行至 4.5%。政府财政负担较轻，

但近年来持续的赤字积累推升政府融资需求，

2014-19 年间政府债务占 GDP 比重抬升达 20 个百

分点，财政缓冲也受到侵蚀。2020 年，鉴于油价急

跌将严重削弱财政收入、限制政府支出能力，其幅

度超出已经列入预算的 2020 年的削减，预计财政

路线将偏离财政平衡计划（FBP）原定的整固轨道，

赤字显著扩大的同时债务占 GDP 比例将由 2019 年

相对温和水平的22.8%增加至30%以上，预计到2021

年仍将持续攀升。为应对石油收入的下降，财政部

宣布 2020 年预算削减近 5％、计划扩大削减幅度至

20％-30%，并且于一季度发行超过 156亿里亚尔（约

41.6 亿美元）的伊斯兰债券，以在低油价环境下筹

集资金、拓宽资产负债表流动性来源。中诚信将密

切关注沙特政府为应对低油价环境而采取的进一

步措施及其对财政状况的影响。 

对外偿付 

经常项目阶段性赤字会侵蚀外汇储备，使得对外偿

付能力有所弱化 

2020 年上半年，全球疫情防控举措和生产活动

萎缩使得石油需求骤减，触发了历史性的油价暴

跌，短期内价格将持续承压，而 OPEC+新落地减产

协议下年内沙特出口市场份额提升也会受限，经常

账户预计将由 2019 年 6.3%的盈余进入约 2%的逆

差，这将削弱沙特通过经常账户盈余积累国际储

备、从而降低外部脆弱性的能力。外汇对外储的覆

盖率已由 2014 年末的 735%快速下降至 2019 年末

的 200%以内，弱化趋势若持续将成为潜在的压力

来源；尽管油价对收入的影响存在时滞，截至今年

2 月末，沙特外储约为 4973 亿美元，环比下降 0.9%，

政府提款已对财政缓冲形成一定侵蚀，同时外债正
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由低基数水平较快增加，而即使油价下半年缓慢复

苏，沙特全年对外贸易和外汇储备中枢水平仍将显

著弱于去年，驱动沙特对外偿付能力继续弱化。 

评级展望 

中诚信国际对沙特主权评级展望为稳定。受年

初以来的疫情爆发和国际油价急跌影响，沙特石油

经济承压，经济增长阶段性停滞，财政平衡难度加

大，经常账户阶段性赤字将侵蚀外汇储备。虽然国

际油价有望于下半年企稳回升，但石油经济和经常

账户恢复至疫情前水平仍面临诸多压力。相对单一

的经济结构使得沙特面临外部冲击时经济动能较

差，其经济、财政状况仍将面临油价波动带来的脆

弱性。 

评级上调因素 

如果有迹象表明油价短期内获得明显提振，或

者非石油经济发展进程强于预期，使得沙特经济迎

来较快复苏、结构有所多元化，财政赤字上行态势

得到扭转，贸易赤字转为盈余，中诚信国际将考虑

上调沙特的主权信用评级。 

评级下调因素 

如果油价下行态势超出预期，经济态势持续低

迷、财政和经常账户赤字进一步攀升，对外偿付风

险继续累积，中诚信国际将考虑下调沙特的主权信

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。 

 


