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[新闻稿] 

中诚信国际：将沙特主权信用级别上调至 AAg，展望稳定 

 

北京时间 9 月 13 日：鉴于 2021 年以来油气收入强势上行支撑沙特阿拉伯王国

（以下简称“沙特”）经常账户和财政盈余恢复并有利于提振经济，加之改革红利的

释放，2023 年经济表现在油气行业增长受制背景下仍展现弹性，进而为其信用等级

提供支撑。中诚信国际发布公告，将沙特主权信用级别由 AA-
g 上调至 AAg，展望稳

定。 

中诚信国际认为，此次上调沙特主权信用等级主要基于以下理由： 

（1）2021 年以来国际原油价格走高持续支撑出口表现，2023 年以来减量保价

策略有望将经常账户盈余保持在相对高位，外债偿付指标在巨额外汇盈余支撑下得

到提振； 

（2）财政实力从此前油价急跌造成的阶段性冲击中快速修复，财政资源进一

步积累并可为政府融资提供缓冲，均支撑了油价周期中财政表现的弹性； 

（4）2021 年以来出口收入流入加之改革红利的释放驱动经济较快复苏，2023

年非油气行业增长强劲将带动整体经济取得小幅增长；中期内结构改革和政府对多

元化项目的持续投入有望使该国摆脱石油收入依赖； 

（4） 全方位积极转型改革推进下社会开放度有望进一步提升，2022 年以来外

交地位有所增强、内外环境向好发展，有利于政府战略和改革执行的平稳推进。 

2021 年以来国际原油价格走高持续支撑出口表现，2023 年以来减量保价策略

有望将经常账户盈余保持在相对高位，外债偿付指标在巨额外汇盈余支撑下得到提

振。作为全球最大原油出口国，沙特每年原油在出口额中占比超过七成，经常账户

平衡情况主导国际收支表现。该国经常账户表现波动较大，但在多数年份录得较高

盈余。沙特经常账户继 2020 年录得 3.1%的赤字后，2021 年随着国际油气价格的反
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弹而转入 5.1%的盈余，并于 2022 年在俄乌冲突带动的能源溢价强劲推动下攀升至

13.6%的水平，盈余记录创 2014 年以来最高位。2023 年以来，全球疲弱复苏背景下

沙特推行控量托价策略并在 OPEC+减产协议外独自实施额外加码减产，目前油气价

格重回年初水平，供需两弱态势下处于再平衡阶段。考虑到沙特在 OPEC 组织中的

主导地位，而沙特阿美的油气产能仍处于释放期，2023~2024 年经常账户盈余有望

保持在 8%上下。外部融资方面，沙特在高油价时期的巨额经常账户在增加公共部

门离岸资产的同时减少了外债，给对外流动性留出了充足的操作空间，2022 年以来

外储有所积累的同时外债水平有所降低，短期外债占比保持在 20%上下，驱动外债

偿付指标进一步强化。 

财政表现从此前油价急跌造成的阶段性冲击中快速修复，财政资源进一步积累

并可为政府融资提供缓冲，均支撑了油价周期中财政实力的弹性。沙特作为全球主

要石油出口国，积累了庞大的财政资源，债务水平和利息支出占比在低油价时期仍

保持在很低区间，债务负担能力很强。2016 年以来，随着国家主权财富基金积极展

开投资布局，其投资收益在财政收入中的比重近年来明显抬升，驱动财政指标在油

价周期中保持弹性。财政表现来看，2021 年以来显著提升，财政赤字在油价延续反

弹影响下由上年的 10.7%缩窄至 2.3%，2022 年转入 2.5%的盈余，2023 年以来国际

油价中枢有所回落，但在下半年供应趋紧的假设下仍有望产生少量财政盈余。 

2021 年以来出口收入流入加之改革红利的释放驱动经济较快复苏，2023 年非

油气行业增长强劲将带动整体经济取得小幅增长；中期内结构改革和政府对多元化

项目的持续投入有望使该国摆脱石油收入依赖。作为全球第二大产油国，沙特经济

表现对油气收入依赖度较高，2020 年 GDP 同比下降 4.1%。2021 年起全球油价迎来

强势反弹，同时沙特政府出台多项举措推动经济发展向私营部门推动转型，沙特

2021 和 2022 年 GDP 分别取得 3.9%和 8.7%的增长率，其中 2022 年 GDP 增速位列

全球第一。2023 年，高基数效应加之产量配额受限使得沙特石油行业增长受制，但

扩张性财政措施继续推进，非油气私营部门 PMI 始终处于 57~60 的扩张区间，全年
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来看非油气行业有望增长 4.1%，整体经济预计实现 2%左右的增速。当前油气行业

在沙特经济中占比略低于 30%，仍然是经济支柱；随着时间的推移，广泛的结构改

革加之政府对各类多样化项目的投资将有助于继续降低该国经济和财政对油气行业

的依赖，降低主权信用实力对油价周期和全球碳转型的风险敞口。 

全方位转型改革推进下商业环境和竞争力取得明显改善，2022 年以来外交地

位有所增强，内外环境向好发展，有利于政府战略和改革执行的平稳推进。沙特于

2016 年推出《沙特 2030 年愿景》，一方面通过引进国外先进技术设备，大力发展非

石油产业，摆脱对原油产业的过度依赖；另一方面加大改革力度，促进社会开放并

改善营商环境。改革成果来看，2017 至 2022 年间，沙特女性在劳动力市场的占比

从 21.2%提升至 34.7%，经济活动参与率从 17%提升至 37%，商业环境和竞争力的

改善也取得了明显成效。目前，沙特的经济资源分配从传统的“食利模式”已有所

脱离，工业化转型和新能源转型也取得一定成效。外部环境来看，沙特的地缘环境

面临的不确定因素较多，地缘风险一度高企，2015 年萨勒曼执政以来沙特的内外政

策制定逐渐摆脱美西方控制，加强对地区事务的主导，2022 年俄乌冲突爆发后，沙

特外交地位得到抬升，外部空间灵活度进一步拓宽，而 2023 年以来沙特与伊朗恢复

外交关系并以色列开启关系正常化进程，地缘安全局势得到一定缓和。得益于内外

环境的向好发展，沙特的治理风险有所下行，有利于政府战略和改革执行的平稳推

进。 

未来可能触发评级下调的因素：如果政治稳定性和政府效能进一步增加，控制

腐败等法规执行严格，碳转型风险进一步缓释，中诚信国际将考虑上调沙特的主权

信用级别。 

未来可能触发评级上调的因素：如果全球油价中枢快速回落，造成沙特外部收

支平衡弱化，经济复苏弱于预期，财政表现下滑，外债负担快速攀升，环境风险进

一步增加，地缘局势恶化，会增加沙特主权等级下调压力。 

 


