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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017年 10月 20日对巴林王国（以下

简称“巴林”）的主权信用进行了评定，确认其长期

本、外币主权信用的等级为 Ai，评级展望为负面。 

反对派的持续抗议活动为巴林社会安全局势带来

一定的影响，但来自海合会同盟成员的军事力量支持

使得整体政治稳定局势短期内不会动摇；财政和经常

账户面临双赤字，虽然短期内无法扭转，但未来国际

油价的触底反弹会带来双赤字的一定改善；外汇储备

下降，公共债务扩张和外部融资成本上升将进一步推

升债务压力，但来自沙特等同盟国的游客和资金为巴

林经济增长和外部融资提供了支撑。有鉴于此，联合

评级认为巴林具有较强的本、外币债务偿还能力，主

权信用风险较低；但未来 1-2 年内，地区安全形势的

潜在威胁为巴林经济发展带来一定的负面影响，因此

展望为负面。 

 

 

巴林王国 
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评级依据 

世袭君主制为巴林整体政治局势奠定稳

定基础，社会安全形势将会持续受到反对派

示威抗议活动影响 

巴林实行世袭君主制，国王由哈利法家

族世袭；最高行政机构为内阁，设两院制议

会，由众议院和协商议会组成。内阁首相以

及协商议会议员和议长均由国王任命，对国

王负责。现任国王哈马德·本·伊萨·阿勒

哈利法，于 2002 年即位至今。内阁首相为国

王的叔叔哈里法·本·萨勒曼·阿勒哈利法，

自巴林独立起担任首相至今。国内政治权力

高度集中在哈里法家族；同时，作为海合会

的成员，哈利法家族得到了来自其他成员国，

特别是同为逊尼派的沙特王室的大力支持，

长期以来，执政地位稳固。 

巴林国内 85%的居民信奉伊斯兰教，且多

数属什叶派；但哈利法家族属逊尼派，这为

国内紧张的社会关系埋下了隐患。特别是内

阁多数席位由国王指派的逊尼派担任，引起

国内什叶派对其经济和社会地位被边缘化的

不满。由此爆发的一系列示威抗议活动对社

会稳定带来了一定冲击。但高度集中的政治

权力使得抗议活动均在短时间内被当局平息。

2016 年，由什叶派主导的反对派政治团体伊

斯兰民族和谐协会以及国民民主行动社团均

被政府解散，领袖人物或被投入监狱或被驱

逐出境，国内反对派势力由此衰弱，短时间

内不足以对社会安全造成威胁，但需警惕反

对派由此走上极端路线。 

世袭君主制度以及来自海合会的经济和

军事力量为哈里法家族执政基础提供了有力

支持，预计未来一段时间内，巴林国内政治

局势稳定，社会安全形势虽存在一定的不确

定因素，但整体稳定氛围短期内不受影响。 

与沙特关系密切，与卡塔尔断交，与伊

朗关系紧张；地区形势的不确定性促使其更

加重视与大国的关系 

巴林为海合会成员国之一，奉行温和务

实、中立和不结盟的外交政策。哈里法家族

与同为逊尼派的沙特王室保持着特殊关系，

巴林因此在政治、经济上得到了沙特的巨大

支持。2017 年 6 月，卡塔尔断交风波使得海

湾国家内部出现分裂。伊朗的什叶派联盟与

巴林王室的逊尼派存在宗教冲突，巴林与伊

朗的关系一直处在紧张状态。鉴于巴林与沙

特的密切关系，以及对于卡塔尔与伊朗之间

相对友好关系的担忧，预计巴林在对卡塔尔

断交风波的立场仍将与沙特保持一致。 

中东海湾国家是美国的重要贸易和军事

同盟，巴林首都麦纳麦是美国驻中东海军司

令部以及美国第五舰队的驻地。同时，巴林

积极响应中国提出的“一带一路”沿线项目

建设。此次卡塔尔断交风波加深了地区形势

的不确定性，潜在的安全威胁促使巴林更加

重视其与大国的联系。 

经济多元化发展，金融服务业和旅游业

发展强劲，非油气行业表现亮眼。但油气行

业占比仍然较高，海合会内部的分裂局势对

经济增长存在负面影响 

同其他海湾国家类似，巴林经济发展高

度依赖油气产业。从 20世纪 70年代末期开始，

巴林开始注重非油气行业发展，积极推进多

元化发展战略，重点发展金融、贸易、旅游

和会展等产业，减少对油气产业的过度依赖。

据巴林经济发展委员会公布的数据显示，

2017 年一季度巴林经济增速约为 2.9%。其中，

油气产业负增长 3.3%，非油气行业增长 4.4%。

其中，酒店餐饮业、金融服务业、交通通讯

业分别增长了 12.3%、8.3%和 8.2%。非油气行

业已经成为巴林经济增长的主要引擎。 



巴林王国主权信用评级主要观点 3 

尽管非油气行业表现强劲，但由于油气

产业在巴林经济中仍然占据重要地位，国际

油价的低位盘桓使得巴林经济增速自 2014 年

油价暴跌后一直徘徊在 2.9%左右。2016 年全

年经济增速约为 3.0%，较 2015 年小幅增长了

0.1 个百分点。相比于其他海湾国家，巴林对

油气产业依赖程度较低，但非油气产业发展

却对周边海湾国家有着严重依赖。来自沙特、

科威特等国的游客，来自海合会的资金支持

是巴林非油气产业发展的重要前提，而卡塔

尔断交风波使得海合会在 2011 年承诺巴林的

10 年 100 亿美元的无偿援助中卡塔尔提供的

25 亿美元存在高度不确定性，海合会内部的

分裂也会为巴林中长期发展带来一定的威胁，

受此影响，预计今年经济增速将放缓至 2.5%

左右。 

通胀和失业率较稳定，营商环境改善，

私营部门从业率显著提高 

巴林国内商品依赖进口，随着美元走强，

国内进口成本上升，2016 年物价水平明显上

升，通货膨胀率较 2015 年上涨约 1 个百分点

达到 2.8%，但整体仍然处于较温和状态。同

时，进口成本的持续上升将对国内需求产生

抑制作用，预计 2017 年通胀率将下降至 0.9%

左右。 

由于巴林社会成见较深，就业普遍偏向

公立部门，因此政府加大了在基础设施、能

源、住房等方面的投入，企图通过改善投资

环境吸引私人部门投资，提高私营部门就业

率。据世界银行数据显示，当前巴林营商便

利指数排名全球 63 位，较上一年上升 3 位，

居海湾国家第 2 位。同时，2017 年上半年，

巴林私营部门就业人口占全部劳动力比例达

到 65%，私营部门就业率显著上升。2016年官

方失业率约为 3.7%，较 2015 年增长了 0.3 个

百分点。鉴于政治事件对经济的负面影响，

预计 2017年失业率或小幅上升至 3.8%左右。 

 

图 2：巴林失业率及通胀率（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
 

实行美元挂钩的汇率制度，美联储加息

进程及国际油价低位盘桓使得巴林国内流动

性持续承压，信贷增速放缓 

巴林央行实行紧盯美元的汇率政策，

2017 年紧跟美联储加息步调，在 6 月 14 日美

联储加息 25个 BP之后，巴林央行也将本国利

率上调 25 个 BP，从 1.25%上调至 1.5%。随着

美元加息进程的进一步深化，巴林央行为维

持本国汇率政策，吸引国际资本和遏制资本

外流，其货币政策将进一步收紧。加之国际

油价持续低位盘桓，巴林外汇储备自 2014 年

油价下跌以来持续下降。同时，随着国内货

币政策收紧，国内信贷增速也大幅下跌。

 

图 1：巴林实际 GDP 增速 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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2016年国内信贷增速约为 2.8%，较 2015年下

跌了 8.4个百分点。预计巴林国内流动性持续

承压，2017年信贷增速将放缓至 2.2%左右。 

 

图 3：巴林信贷增速（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
 

 

政府财政赤字加剧，公共债务水平上升，

政府财政能力受到考验 

虽然经济多元化发展取得了不俗的成绩，

但是油气产业仍然是财政收入的主要来源，

巴林政府财政收入约 75%来自于油气产业，国

际油价低位盘桓导致财政收入相比于 2014 年

油价下跌前大幅减少。2016 年财政收入约占

GDP的 15.7%，较 2015年下跌 1.8个百分点；

同时，政府福利系统庞大，财政支出规模依

然保持了油价下跌前水平，约占 GDP 的 30%左

右，这直接导致政府财政赤字自 2014 年后大

幅加剧，2016年政府财政赤字率达到 13.5%。 

为应对赤字问题，2016 年 1 月政府提出

削减燃料补贴，提高外籍人士的用电用水收

费等措施。2017年 2月 1日，财政部签署《海

湾合作委员会（GCC）增值税框架协议》。该

协议计划在海合会国家于 2018 年对货物与劳

务统一开征税率为 5%的增值税。同时，政府

大量举债，2016 年政府公共债务占 GDP 比重

达到 72.0%，比 2015 年上升 11.9 个百分点。

预计2017年政府赤字率将小幅缩减至11.6%，

公共债务占 GDP 水平进一步上升至 82.5%左右，

政府财政能力面临考验。 

经常账户赤字局面短期内无法摆脱，但

国际油价触底反弹将缓解赤字局面 

随着国际油价下跌，巴林经常账户平衡

在 2015 年由盈余转为赤字，且这一颓势在

2016 年并未改善。2016 年巴林经常账户赤字

率为 4.6%，比 2015 年扩大了 2.2 个百分点。

金融服务业和旅游业增速较快，带动服务贸

易出口强势，服务贸易持续盈余，成为支撑

经常账户的主力。2016 年服务贸易盈余到达

GDP的 10.9%，较 2015年上升 2.8个百分点。

但建筑业劳动力市场长期依赖国外劳工，次

级收入账户常年保持相对较高赤字，2016 年

次级收入账户赤字率达到 7.4%，成为拖累经

图 4：巴林政府财政赤字及公共债务占 GDP 比重（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
 

图 5：巴林经常账户平衡 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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常账户的主要原因。随着国际油价的触底反

弹，预计 2017 年经常账户赤字率将小幅收缩

至 4.3%，但国际油价高位可能性不大，短期

内无法摆脱赤字局面，未来 1-2年内仍将保持

4%左右的赤字率。 

外汇储备连年下降，融资成本提高推动

外债压力上升，但短期外债占比较小 

自 2014 年国际油价暴跌后，巴林外汇收

入锐减，外汇储备连续 2 年下跌。2016 年巴

林外汇储备约 28.1亿美元，比 2014年减少了

48.8%。2016年总外债占 GDP比例约为 132.3%，

较 2015 年上升 3.6 个百分点。同时，随着地

区政治不稳定因素上升，经济增速疲软，政

府财政和经常账户双赤字局面拉动政府外部

融资成本上升。近期，巴林发行价值 30 亿美

元的国际债券，其中 7.5年期 8.5亿美元债券

定价 5.25%，12 年期 12.5 亿美元债券定价

6.75%，30年 9亿美元债券定价 7.5%，均处在

较高水平。预计 2017 年总外债占 GDP 比例小

幅上升至 133.9%。 

总外债中，短期外债占比较小。2016 年

短期外债约 85.1 亿美元，较 2015 年减少了

3.6 亿美元，短期外债约占总外债的 20.0%左

右。同时，债务利息支付较低，2016 年政府

债务利息支付约占 GDP 的 9.1%，比 2015 年上

升了约 0.9个百分点。短期内，来自海湾同盟

国的双边贷款和资金支援仍然是巴林的有效

融资渠道，政府外债偿付压力不大。 

展望 

卡塔尔断交风波带来的海合会成员国的

分裂局势为巴林经济长期发展带来负面影响，

但来自沙特等同盟国的游客和资金为巴林经

济增长和外部融资提供了有效支援；财政和

经常账户面临双赤字，短期内仍不会改变；

公共债务压力和外部融资成本上升将进一步

推升债务压力。地区安全形势的潜在威胁为

巴林经济发展带来一定的负面影响。有鉴于

此，联合评级对未来 1-2年巴林本、外币主权

信用评级展望为负面。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：巴林外汇储备和总外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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巴林主权信用评级关键数据                                                          

  2012 2013 2014 2015 2016   2017f 

名义 GDP（10 亿美元） 30.7 32.5 33.4 31.1 31.9 33.9 

人均 GDP（美元，PPP）          44,495.33            46,728.31        48,663.42    49,607.25     50,719.23        51,845.52  

实际 GDP 增长率（%） 3.7 5.4 4.4 2.9 3.0 2.5 

通货膨胀率（%） 2.8 3.3 2.7 1.8 2.8 0.9 

国内信贷增长率（%） 6.8 16.1 -1.3 11.2 2.8 2.2 

M2 增长率（%） 4.4 8.6 6.8 3.1 1.3 1.3 

各级政府财政平衡/GDP（%） -2.0 -3.4 -3.6 -13.0 -13.5 -11.6 

各级政府利息支付/GDP（%） 8.7 8.2 7.9 8.2 9.1 10.3 

公共债务/GDP（%） 33.5 41.7 42.6 60.3 72.0 82.5 

总外债/GDP（%） 125.9 141.9 128.4 128.7 132.3 133.9 

经常项目余额/GDP（%） 7.2 7.9 3.4 -2.4 -4.6 -4.3 

国际储备/总外债（%） 13.5 11.6 14.1 8.4 6.7 6.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 

 

 

 

 

 

 


