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评级观点：中诚信国际将大不列颠及北爱尔兰联合王国（以下简称“英国”）主权信用等级由 AAg 下调至 AAg
-，评级展望由负面

调整为稳定。中诚信国际下调英国主权信用级别，主要基于以下理由：在英国脱欧导致经济前景受到制约的情况下，新冠疫情严

重冲击英国经济，对英国的影响超过了德国和法国等欧洲主要经济体，同时脱欧事件长期悬而未决也削弱了英国的制度实力。此

外，英国面临政府债务快速增长等问题。同时，英国具有很大的经济体量及国际竞争力极强的服务业，完备的政治制度和较低的

银行业风险，且英国较低的债务负担和较高的货币地位能够支撑当前的级别。 

概况数据 

 2018 2019 2020 2021F 

实际 GDP 增长率（%） 1.3 1.4 -9.8 3.5 

通货膨胀率（CPI，%） 2.0 1.3 0.8 1.8 

一般政府财政余额/GDP（%） -2.2 -2.3 -16.6 -10.1 

一般政府债务/GDP（%） 85.8 85.2 106.1 112.0 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 6.3 5.5 5.3 5.2 

经常账户余额/GDP（%） -3.7 -3.1 -3.7 -4.0 

正  面 

 英国经济规模很大，服务业国际竞争力极强，经济实力很强。

英国是全球第六大经济体，是欧洲仅次于德国的第二大经济体，

GDP 总量超过 2.5 万亿美元，人均 GDP 超过 4 万美元，均位居

世界前列。英国在金融、教育等领域处于世界领先水平，国际

竞争力极强。 

 英国政治制度完备。英国的政治制度西敏制被认为是全球最

早的现代化政治制度之一，是全球许多国家的制度蓝本；且英

国法律体系完善，公务员体系专业化程度很高。 

 银行业风险较低。英国银行业监管在金融危机后有所加强，

近年来英国银行业发展稳定，一级资本充足率维持在 15%以上，

不良贷款率低于 2%，并连续多年维持盈利。 

关  注 

 疫情严重影响英国经济和财政状况。2020 年新冠疫情导致的

经济封锁严重冲击英国经济，导致英国经济同比下降 9.9%，远

超德国和法国。同时，为降低疫情对经济的冲击，英国采取了

大规模的经济刺激计划，导致财政赤字和政府负债率快速攀升，

对其财政实力影响明显。 

 英国退出欧盟导致英国经济增长前景受限。英国脱欧导致的

贸易和投资增速下降严重影响了英国经济的增长潜力，导致英

国经济复苏力度受到限制，且中长期经济增速将维持低位。 

评级展望 

中诚信国际认为，英国信用水平在未来 12~18 个月内维持稳定。

疫苗的快速接种和逐步解封将有助于英国经济的缓慢复苏；尽

管英国政府负债率很高，但受益于低利率环境，政府偿债压力

较低，能够支撑当前级别。 

 可能触发评级上调因素。如果英国经济复苏速度快于预期，

政府财政赤字和负债率下降幅度高于预期，且英国分裂风险显

著下降，英国主权评级可能会上调。 

 可能触发评级下调因素。如果经济出现超预期下降，财政赤

字和债务水平明显攀升，或英国分裂风险增加，会增加英国主

权等级下调压力。

 

评级历史关键信息 

英国 

主体评级 评级时间 

AAg /负面 2020/04/22 

AAg
+/负面 2016/07/01 

AAg
+/稳定 2013/03/11 

AAAg/稳定 2012/07/31 

比较表 

2020 年部分国家指标 

国家 级别 
GDP 总量（万

亿美元） 

人均 GDP（万

美元） 

实际 GDP 增

长率（%） 

一般政府财政余

额/GDP（%） 

一般政府债务

/GDP（%） 

经常账户余额

/GDP（%） 

英国 AAg
- 2.7 4.0 -9.9 -16.6 106.1 -3.7 

沙特阿拉伯 AAg
- 0.7 2.0 -5.0 -11.8 33.2 -3.9 

法国 AAg 2.6 4.0 -8.2 -10.2 115.1 -2.2 

捷克 A g
+ 0.2 2.3 -5.6 -6.2 38.1 3.6 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

英国经济规模很大，服务业国际竞争力极强，经济

实力很强；然而，2020 年新冠疫情导致英国经济遭

到重创，脱欧事件还影响了英国的经济增长潜力，

使得英国经济复苏进程受限 

英国是全球第六大经济体，是欧洲仅次于德国

的第二大经济体，GDP 总量超过 2.5 万亿美元，人

均 GDP 超过 4 万美元，均位居世界前列。尽管英

国工业占 GDP 的比重经历了去工业化后呈下降趋

势，但英国在航空制造、医药、信息技术等领域仍

具备很强的竞争力。此外，英国的服务业增加值占

比达 80%，其中在金融、教育等领域处于世界领先

水平，国际竞争力极强。然而，2017 年开始英国脱

欧的负面影响逐渐显现，脱欧进程的反复影响了投

资信心，部分企业和金融机构撤出英国，导致资本

外流压力增大并影响了就业，2017 年英国实际工资

水平以及青年就业率呈现下滑趋势，2018~2019 年

则呈现缓慢增长态势，使得 2017~2019 年英国经济

平均增速低于 1.5%，低于欧盟的平均增速，也低于

法国 1.9%的水平。 

新冠疫情导致英国 2020 年经济出现萎缩，加

剧英国面临的经济困境。由于英国采取了较为严格

的封锁措施，导致经济高度依赖服务业的消费和投

资均受到明显影响，分别下滑 10.6%和 8.8%。2020

年英国经济下滑 9.8%，远超德国和法国的 4.9%和

8.2%，其中二季度经济环比下滑 19%，是有历史记

录以来的新低。为应对疫情，英国政府公布大规模

的经济刺激计划，包括负担企业的工资开销、免征

企业增值税等，总额超过英国经济总量的 10%，一

定程度上能够缓解英国经济面临的困境。同时，英

国接种疫苗的速度属于领先水平，经济解封速度预

计将较快，有利于英国经济的复苏。然而，尽管 2020

年末英国和欧盟签署了自由贸易协定，但双方的贸

易便利性有所降低，对英国的出口产生负面影响，

同时脱欧协议缺乏服务业相关内容，将对英国经济

支柱金融业产生负面影响，并造成英国贸易及投资

增速下滑，预计 2021 年英国经济增速为 3.5%左右。

中长期来看，经济封锁措施导致的就业岗位永久丧

失以及英国和欧盟的经贸便利性受到的影响将限

制英国经济的增长潜力。 

财政实力 

英国财政实力一般。英国政府长期维持财政赤字，

债务负担较高；疫情大幅推升财政赤字率和政府负

债率，但整体偿债压力仍较低 

英国作为发达国家，财政收入水平占 GDP 的

比重长期高于 35%，但与德国、法国等西欧发达国

家相比，其财政收入明显偏低，主要由于英国的社

保收入占 GDP 的比重在 6%左右，而德国和法国在

15%以上。而英国作为高福利国家，财政支出常年

维持高位，占 GDP 的比重一度超过 40%，持续高

于财政收入，导致长期财政赤字。金融危机导致英

国财政赤字大幅扩大，2009~2012 年均超过 7%，一

般政府债务/GDP 也持续增长。为缓解财政债务问

题，英国政府采取了财政紧缩政策，削减了公共开

支，财政支出占 GDP 的比重连续下降，2019 年财

政赤字率和政府负债率分别为 2.6%和 85.2%。 

新冠疫情爆发导致的英国经济大幅衰退，同时

英国政府出台的大规模经济刺激政策导致 2020 年

英国财政赤字率跃升至 16%以上，超过了金融危机

时的水平。而大幅攀升的财政赤字导致英国政府债

务规模明显增长，2020年末英国一般政府债务/GDP

超过 100%。2021 年 3 月英国颁布了新的财政预算，

将继续采取财政刺激政策，经济复苏相关支出近

600 亿英镑，将导致英国财政赤字在短期内维持高

位，预计 2021 年英国财政赤字率将在 10%以上。

在英国经济缓慢复苏的背景下，英国财政赤字率将

逐渐下行，并在 2025 年左右下降至 3%的水平，在

财政赤字处于高位的情况下，中期内英国政府负债
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率将持续高于 100%，制约英国财政实力的恢复。然

而，受益于英国的低利率环境和便捷的融资渠道，

英国一般政府债务利息支出/财政收入将维持在 6%

以下的水平，整体来看偿债压力较低，能够对英国

的财政实力形成支撑。 

对外偿付 

英国经常账户长期维持赤字，但受益于英镑的国际

地位和 FDI 的持续流入，英国对外偿付实力较强 

英国经常账户长期赤字。由于英国的去工业化

导致本土商品的国际竞争力有所下降，但英国国民

收入较高，进口需求较强，因此英国的商品贸易逆

差持续较高，而金融危机后英国经济复苏整体快于

欧盟也导致其商品贸易逆差有所增大。尽管英国的

服务业国际竞争力极强，服务账户常年维持顺差，

但受限于服务贸易的规模，并不能弥补其商品贸易

的赤字。2020 年，由于内需受到疫情冲击，进口下

降明显，同时全球经济衰退和英国脱欧长期悬而未

决，其出口同步下降，经常账户赤字达到 3.7%，较

2019 年的 3.1%小幅增长。受限于英国的经济结构

和脱欧导致的出口预期下降，中期内英国将维持较

高的经常账户赤字，2021 年将达到 4.0%。 

受益于英国在金融和科技领域的竞争力，英国

优质资产仍具备较强的吸引力，能够吸引大量资金

弥补经常账户的缺口，其中近年来英国净 FDI 持续

为正，2018~2020 年维持在 GDP 的 0.5%以上，一

定程度上降低了经常账户赤字对英国对外偿付实

力的影响。此外，英镑是全球储备货币，在外汇交

易结算中占有较高地位，整体来看英国货币国际地

位较高，有力支撑了其对外偿付实力。 

制度实力 

英国制度实力很强，但英国脱欧事件削弱了其政治

稳定性、政府效率和政策的可信度，同时英国面临

一定的分裂风险 

英国的政治制度西敏制被认为是全球最早的

现代化政治制度之一，是全球许多国家的制度蓝

本。英国政治制度完备，法律体系完善，公务员体

系专业化程度很高，在经济宏观调控、社会保障的

施行、平衡大国关系以及实施选举活动等领域均受

到广泛的认可，总体来看制度实力很强。然而，英

国脱欧事件削弱了英国的制度实力。首先，脱欧作

为非选举和非宪法表决的普通政治活动，使用全民

公投的手段本身损害了以代议制为核心的英国政

治体制，造成了政治混乱。其次，脱欧公投后，两

任英国首相因执政不利辞职，脱欧协议难产，脱欧

期限多次延长，政治稳定性、政府执政效率以及政

策的可信度均有所下降。2019 年 12 月的议会选举

支持脱欧的保守党获胜，英国脱欧协议也在下议院

通过，英国脱欧进程明显加快，2020 年 12 月英国

与欧盟签署了自由贸易协定，避免了无协议脱欧。

然而，一方面双方签署的自由贸易协定使得英国企

业出口壁垒增加，也对英国政府提出了更多挑战。

另一方面，贸易协定关于服务业的内容较为有限，

未来英国和欧盟在服务业领域的谈判将持续进行，

对英国政府有效性形成考验。 

英国面临一定的分裂风险。2019 年 12 月英国

大选支持留欧和苏格兰独立的苏格兰民族党在苏

格兰 59 个席位中得到 48 席，同样取得重大胜利。

大选后，苏格兰民族党呼吁再次举行独立公投。尽

管英国首相约翰逊表示不会批准苏格兰公投，但双

方的矛盾将愈演愈烈，英国面临的分裂风险有所增

加。2021 年 3 月 22 日苏格兰政府公布了苏格兰二

次公投的立法草案，该立法草案将会在下一届议会

任内正式开始实施，意味着苏格兰在两年之内会再

次举行投票，英国政府给英国法院施压要求其认定

该立法草案违背宪法，并且否决。尽管苏格兰独立

的可能性不高，但苏格兰和英格兰的分歧加大不利

于英国政治稳定。此外，支持北爱尔兰和爱尔兰统

一的议员数量也超过了支持北爱尔兰留在英国的

议员数量，且在新版脱欧协议中，北爱尔兰由于与

爱尔兰接壤，将实施更接近于欧盟规则的政策，双

方统一的可能性将增大，北爱尔兰或脱离英国，极

端情况下英国面临解体风险。 

事件风险 
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英国事件风险处于较低水平，但需关注银行业未来

发展 

英国是联合国常任理事国之一，国际地位很

高；英国是美国最重要的盟友，且周边国家主要为

欧盟成员国，经贸往来密切。脱欧事件也并没有严

重影响英国与欧盟的关系，总体来看地缘政治风险

很低。英国银行业监管在金融危机后有所加强，近

年来英国银行业发展稳定，一级资本充足率维持在

15%以上，不良贷款率低于 2%，并连续多年维持盈

利，银行业风险很低。然而，英国银行业未来发展

将受到英国脱欧事件的影响。一方面，英国退出欧

盟导致经济增速下滑，将限制银行业的收入。另一

方面，退欧后造成的市场壁垒将影响英国银行在欧

洲大陆的运营，或导致运营成本的增加。 

评级展望 

中诚信国际认为，英国信用水平在未来 12~18

个月内为稳定。疫苗的快速接种和逐步解封将有助

于英国经济的缓慢复苏；尽管英国政府负债率很

高，但受益于低利率环境，政府偿债压力较低，能

够有效支撑当前级别。 

评级上调因素 

如果英国经济出现快速增长，政府财政赤字和

负债率快速下降，且英国分裂风险显著下降，英国

主权评级可能会上调。  

评级下调因素 

如果英国经济出现超预期下降，财政赤字和债

务水平攀升，或英国分裂风险增加，会增加英国主

权等级下调压力。 

近期关注 

英国 2021 年经济复苏超出预期 

英国 3 月服务业 PMI 初值录得 56.8，创 2020

年 8 月来的新高。由于英国商业活动远强于预期，

一季度英国经济预计将温和收缩，其中 1 月经济环

比下滑了 2.9%，高于市场预期的下滑 4.7%，服务

业在 1 月份下滑了 3.5%，制造业下滑了 2.3%，建

筑业增长了 0.9%，预计疫苗接种和重新开放将在不

久之后引发经济活动的快速反弹。尽管英国经济复

苏超出预期，但出口仍旧遭受重创。1 月英国的总

体出口下降了 56 亿英镑，跌幅为 19.3%，其中对欧

盟的商品出口下降 40.7%；同时，进口下降 21.6%，

来自欧盟的进口下降了 28%，是英国自 1997 年有

记录以来，进口和出口的最大跌幅。随着英国-欧盟

贸易流持续中断，贸易很可能拖累 2021 年第一季

度英国经济增长。
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附一：英国主要数据 

  2018 2019 2020 2021F 

人口（百万） 66.4 66.8 67.3 67.6 

人均 GDP（美元） 43,011 42,392 40,280 42,580 

名义 GDP(万亿美元) 2.9 2.8 2.7 2.9 

人均 GDP（PPP, 美元） 47,439 48,727 44,288 - 

实际 GDP 增长率（%） 1.3 1.4 -9.8 3.5 

通货膨胀（%） 2 1.3 0.8 1.8 

一般政府财政余额/GDP（%） -2.2 -2.3 -16.6 -10.1 

一般政府债务/财政收入（%） 221 220 289 292 

政府利息支出/财政收入（%） 6.3 5.5 5.3 5.2 

一般政府债务/GDP（%） 85.8 85.2 106.1 112.0 

经常账户余额/GDP（%） -3.7 -3.1 -3.7 -4.0 

外汇储备（亿美元） 1375 1396 1354 1375 

 

附二：信用等级的符号及定义 

主权等级符号 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。 

 


