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评级观点：中诚信国际下调南非共和国信用等级至 BBBg
-，评级展望为负面。中诚信国际肯定了南非较低的政府和整体经济的

外币负债比例、以长期债务和兰特计价为主外债结构以及富有弹性的银行等金融部门具备的抗冲击作用。同时，中诚信国际关

注到疫情冲击下复苏极为乏力、公共负债恶化以及新政府的改革计划推进曲折对信用状况造成的影响。 

 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021E 

实际 GDP 增长率（%） 0.8 0.2 -4.2 4.0 

通货膨胀率（CPI，%） 4.4 4.0 5.0 5.0 

一般政府财政余额/GDP（%） -4.0 -6.5 -8.5 -8.4 

一般政府债务/GDP（%） 56.7 69.3 69.3 75.0 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 
12.6 13.5 13.8 16.3 

经常账户余额/GDP（%） -3.5 -3.0 -3.5 -3.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正  面 

 1。政府和整体经济的外币负债比例较低，外债结构以长期债

务和兰特计价为主，较为合理 

 2。银行等金融部门富有弹性，具有一定的抗冲击作用 

关  注 

 1。新政府的改革计划未能有效扭转结构性瓶颈，经济屡次陷

入技术性衰退，疫情冲击下复苏极为乏力 

 2。公共负债恶化，国企负债担保和融资成本提升使得财政平

衡进一步承压 

 3。新政府的改革计划推进曲折，存在较大不确定性 

评级展望 

中诚信国际认为，南非共和国信用水平在未来 12~18 个月内将

保持负面。在南非结构性改革推进迟缓、生产活动持续低迷情

况下，新冠疫情来袭和全国封锁为其经济带来重大不确定性，

而政府近期为缓解危机而推出的刺激计划效果预计有限，整体

经济面临深度衰退，主权信用面临下行风险。 

 可能触发评级上调因素。如果有迹象表明政府改革计划获得

成效，制约南非经济增长的结构性瓶颈取得突破，中期财政整

顿能够减缓政府债务负担，中诚信国际将考虑上调南非的主权

信用评级 

 可能触发评级下调因素。疫情蔓延带来的事件性风险持续，

南非经济增长动能进一步弱化，政府改革进程弱于预期，财政

恶化态势未能得到有效扭转，中诚信国际将考虑下调南非的主

权信用评级。 
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评级历史关键信息 

南非共和国 

主体评级 评级时间 

BBBg
-/负面 2020/04/21 

BBBg/稳定 2019/10/16 

Ag
-/负面 2017/05/09 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

南非新政府上台后贫富差距和种族问题改进缓慢，

结构性障碍未得到解决、持续制约经济增长，2019

年以来情况继续恶化，疫情冲击下将大概率出现深

度衰退 

2014 年开始，南非政治局势紧张、生产率增速

下行，2018 年 2月拉马福萨就任总统后，虽然着力

打击腐败、设法吸引投资，但改革推进缓慢，而频

繁限电抑制了工业活动，影响商业和投资信心。

2018 年上半年和 2019 年下半年，南非经济先后陷

入技术性衰退；2019 全年经济增长率为 0.2%，为金

融危机以来最低水平。2020 年初以来，新冠疫情爆

发和封锁措施使得内需停滞、贸易中断，造成经济

形势进一步恶化，政府虽推出一系列业务增长和抗

风险措施，但极为有限的财政空间预计将制约实施

效果。年初以来，虽然面临通胀加速态势，南非储

备银行屡次下调基准回购利率，但亦表示南非经济

增长乏力系不可持续的政策所致，单靠货币政策并

不能解决问题。考虑到新冠疫情为南非经济带来重

大不确定性，南非今年经济预计将萎缩约 6.0%，而

未来几年能否回升仍取决于全球增长环境、国内疫

情控制和改革进展等诸多因素。中期内，预计内需

和私人投资仍然乏力，而结构性改革进展较为曲

折，南非获得经济复苏的拐点仍待观察。 

财政实力 

财政可持续性进一步恶化，财政整顿压力仍未缓解 

南非长期维持财政赤字，2016 年以来，税收收

入增长受限叠加利息负担上升加大了政府支出压

力，财政赤字持续高于预期、各指标持续恶化；国

企效率低下、一再需要财政支持，而 2019年起政府

为国企实施债务担保使得财政平衡进一步承压。

2018/19 财年，一般政府债务/GDP 约为 60%，债务

规模/财政收入超过 200%，利息支出/财政收入高达

14.3%。若财政状况恶化不能及时扭转，将进一步挤

压投资空间、削弱商业信心。为确保财政可持续性，

南非政府近期推出如削减薪酬等财政巩固措施并

设立主权财富基金，但受新兴市场避险情绪升高及

穆迪调降南非主权信用影响，短期内政府借贷成本

将继续抬升，加剧财政负担，使得 2020财年预算中

遏制债务积累的目标面临考验。 

对外偿付 

南非的经常账户常年呈赤字状态，近年来对外偿付

风险有所累积但仍旧可控 

近年来南非关键出口行业的增长受限，经常账

户持续录得赤字，在 2018 年达到 3.5%的较高水平

后有所缓和。近期疫情蔓延和全国封锁干扰贸易和

供应活动，将加剧贸易账户赤字，新兴市场投资者

信心不足带来兰特贬值和资本外流，使得外部脆弱

性有所累积。外债方面，南非实施浮动汇率制度，

债务结构以长期债务和兰特计价为主，减轻了流动

性风险。然而，随着外债水平逐年攀升和经济持续

低迷，上述优势对南非信贷状况的提振作用有所弱

化。总体来看，南非对外偿付风险仍旧可控。 

制度实力 

南非制度实力一般，拉马福萨就任总统以来政策不

确定性较大，改革推进缓慢 

长期以来，南非国内失业率高企、财富分配不

均以及政府治理透明度低使得社会稳定性承压。

2018 年初，拉马福萨接替祖玛就任总统，其打击腐

败、创造就业、推行教育改革的倡导一度有效提振

经济与社会信心，但内阁成员的大范围更迭、反对

派掣肘以及持续的财政赤字压力制约了执政效率，

增加改革推行的不确定性，且土改政策计划强行再

分配白人持有土地，争议较大。在经济停滞的情况

下，更有可能出现激进的政策要求，加剧政策的不

确定性。 
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评级展望 

中诚信国际对南非主权评级展望为负面。在南

非结构性改革推进迟缓、生产活动持续低迷情况

下，新冠疫情来袭和全国封锁为其经济带来重大不

确定性，而政府近期为缓解危机而推出的刺激计划

效果预计有限，整体经济面临深度衰退，主权信用

面临下行风险。 

评级上调因素 

如果有迹象表明政府改革计划获得成效，制约

南非经济增长的结构性瓶颈取得突破，中期财政整

顿能够减缓政府债务负担，中诚信国际将考虑上调

南非的主权信用评级。 

评级下调因素 

如果疫情蔓延带来的事件性风险持续，南非经

济增长动能进一步弱化，政府改革进程弱于预期，

财政恶化态势未能得到有效扭转，中诚信国际将考

虑下调南非的主权信用评级。 

近期关注 

在冠状病毒危机和电力供应持续中断背景下，2020

年经济面临下滑风险 

年初爆发的冠状病毒对经济构成负面影响以

及结构性挑战预计将长期存在，冠状病毒危机将进

一步拖累经济活动，对国内需求造成负面影响，而

全球经济衰退将减少对出口的需求，南非 2020 年

的实际 GDP将收缩 2.5%。 

3 月 23 日，拉马福萨总统宣布从 3 月 26日开

始对该国实行为期三周的封锁。封锁将降低南非的

生产能力，交通、酒店、矿业和制造业受到的影响

尤为严重，同时还会影响家庭消费。政府已经宣布

了一些对家庭和公司的支持措施，包括提供给南非

工业发展公司 30 亿兰特。然而，目前援助的规模非

常有限，在缓解危机影响方面效果有限。据 IMF估

计，迄今为止公布的措施总计约 120亿兰特，占 GDP

的 0.2%。虽然政府可能会宣布更多的措施，但鉴于

已经紧张的财政状况，南非的经济刺激能力有限。 
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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。 

 


