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评级观点 

       联合评级于 2017 年 10 月 16 日对斯里兰卡民主社会

主义共和国（以下简称“斯里兰卡”）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 BBi+，

评级展望为稳定。 

斯里兰卡联合政府持续推进修宪等改革，或增强斯

里兰卡政治制度化及民主化，但执政联盟政见分歧阻碍

政治改革进程，削弱政治稳定度；国内僧伽罗族与泰米

尔等少数民族的矛盾仍是政治稳定的考验。联合政府致

力打造以创新、出口为中心的经济体，与全球市场与价

值链的融合加深；经济增长受自然灾害影响暂时放缓，

通胀升温，但中期内有望企稳转好，基础设施等瓶颈将

长期制约经济潜力。银行业指标总体稳定，仍需完善监

督和监管以减轻金融体系脆弱性。在 IMF 框架下，斯里

兰卡将继续开展财政整固改革，短期财政赤字有望缓慢

下降；但同时政府债务负担仍较重，依赖债务融资的模

式加大偿债来源的脆弱度。经常账户赤字规模短期收

窄，本币贬值以及外汇储备水平较低将令外债规模有所

上升，但较低的外债负担率、以中长期多、双边优惠贷

款为主的外债结构及通畅的融资渠道将稳定政府外币偿

债能力。综上所述，联合评级认为斯里兰卡尚具备本、

外币债务偿债能力，但信用风险相对较高。 

主权评级 

Sovereign Rating 
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评级依据 

联合政府持续推进修宪等改革，或增强

斯里兰卡政治制度化及民主化；但执政联盟

政见分歧或阻碍政治改革进程，削弱政治稳

定度；民族矛盾仍是政治稳定的一大考验 

斯里兰卡实行西方式民主制，三权分立，

多党竞争。现行宪法于1978年9月7日生效，

改议会制为总统制。1982 年后多次修宪，议

会为一院制。 

2015年1月斯里兰卡反对党共同候选人、

自由党领袖迈特里帕拉·西里塞纳以 51.28%

的得票率击败在任 10 年的前总统拉贾帕克萨，

当选总统。8 月 18 日，斯里兰卡统一国民党

赢得议会大选，其领袖维克拉马辛哈当选斯

里兰卡总理。2015 年 9 月，由总理维克拉马

辛哈领导的统一国民党和总统领导的斯里兰

卡自由党组成的“全国团结政府”新内阁成

立。 

联合政府成立以来，西里塞纳着手政治

改革，包括进一步削弱总统权力、讨论是否

应通过公投制定宪法修正案、设立特别法庭

查处腐败行为、应对民众信任危机等。但针

对前政府时期，特别是与前总统拉贾帕克萨

（自由党）家族成员有关的腐败案件的审理，

可能会触及某些自由党内成员利益，引发执

政联盟政治斗争，对修宪过程形成一定阻碍。

由于执政联盟两党占据议会三分之二以上多

数席位，若新宪法通过，将增强斯里兰卡政

治制度化和政府机构民主化、法制化，进一

步限制总统权力。此外，2017 年 5 月，斯里

兰卡内阁经历重大改组，财政部长与外交部

长任职进行了互换，同样折射出执政联盟内

部对权力分配的斗争。 

除执政联盟内部政见分歧，现任总统西

里塞纳对其所在的自由党领导力并未十分稳

固。由于前自由党领袖拉贾帕克萨在党内拥

趸众多，其忠诚派重新集结，于 2016 年 11月

形成了新的党派——斯里兰卡人民阵线

（SLPP）。2018 年预计斯里兰卡将提前举行

议会选举，自由党及统一国民党单独获得多

数席位的可能性不大，而且由于新政党 SLPP

加入竞争，三党组合形式并不明朗。 

斯里兰卡占国内绝大多数的僧伽罗族与

少数民族泰米尔族之间由来已久的民族矛盾

也是斯里兰卡政府面临的主要不稳定因素。

斯政府与“泰米尔伊拉姆解放猛虎”组织

（简称“猛虎”）间的冲突持续 26 年，造成

7万多人死亡；2009年斯内战结束，社会趋于

和平稳定。但民族矛盾难以在短期内得到实

质性缓和，2016 年底兴起的泰米尔民族主义

运动即凸显了社会及种族紧张态势，压缩了

政治和解空间。现任总统西里塞纳 2015 年当

选得益于泰米尔少数民族选民与对上届政府

不满的多数僧伽罗选民的共同支持。而西里

塞纳上任后，对泰米尔族的安抚措施与僧伽

罗选民利益不一致，加上不少选民对政治改

革裹足不前及经济前景的不满，或导致下届

选举中部分选民转投他党，对政治稳定性及

政策连续性造成风险。 

外交政策着重“亚洲中心”，平衡亚洲

大国关系，与欧盟等区域组织保持密切联系，

以获得经济援助，服务经济转型 

2015 年斯里兰卡新政府上台，宣布斯里

兰卡将重点建立一条以亚洲为中心的中间发

展道路，使其成为主要的外交政策。亚洲两

个大国——中国和印度，预计将继续是斯里

兰卡外交关系的重点。斯、印有悠久的历史

和地缘联系；斯里兰卡与中国围绕“海上丝

绸之路”不断推进港口、基础设施等领域合
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作。中期内，预计在财政及经常账户双赤字

的局面之下，本届斯里兰卡政府将继续保持

与印度、中国良好关系，以获得财政援助，

改善基础设施及营商环境，扭转国际收支不

利状况。斯里兰卡2017-2021年还将与新加坡

等国签署的一系列贸易协议，有利于斯贸易

枢纽地位的战略转型。2017 年欧盟对斯里兰

卡的贸易优惠机制重新恢复，预计斯里兰卡

与欧盟的关系也将有所提升。 

受自然灾害和传染病蔓延影响，斯里兰

卡经济增长暂时转慢，通胀升温；中期内有

望企稳转好 

就 GDP和人口而言，斯里兰卡属于南亚中

型国家。2009 年内战结束随后数年，斯里兰

卡 GDP 曾一度快速增长，但自 2013 年起，经

济增长势头开始转慢。 

根据世界银行数据，2016 年斯里兰卡 GDP

总额为 813.2 亿美元，在全球排名 65 位。从

GDP 构成看，居民消费和投资是组成 GDP 的主

要因素。2016 年居民消费占 GDP比重约 67.6%；

投资占 GDP 比重约 27.6%。斯里兰卡虽然是一

个以种植园经济为主的农业国家，渔业、林

业和水力资源丰富。但是由于其农业生产成

本高、生产率低、损耗大等因素，农业产值

在 GDP 中占比从 20 世纪 50 年代的 50%大幅下

降至 2016 年的仅 8%；工业基础相对薄弱，工

业在 GDP 占比约 30%；近年来，斯里兰卡政府

致力将经济打造成服务业导向型经济，服务

业已成为斯里兰卡国民经济主导产业，特别

是信息、通讯业增势强劲；2016 年服务业产

值占 GDP 的 62%。 

伴随国际收支问题日渐突出及极端天气

导致农业产出及出口负增长，2016 年斯里兰

卡 GDP 增速放慢至 4.4%；通胀升温至 4.0%。

2017 年，由于旱灾灾情严重和塌方灾害，加

上登革热爆发，对农业及旅游业等行业的经

济活动预计将造成较大影响。超出预期的应

对旱灾成本加大了斯财政压力，2017 年 5 月

洪灾对斯经济的不确定性影响也带来了风险。

由于美元走强、美国提高利率等外部状况影

响，斯恢复资本外流趋势，经济面临下行风

险。预计 2017 年全年斯里兰卡 GDP 增长将由

2016 年的 4.4%小幅下滑至 4.2%。能源价格趋

升、自然灾害、2016 年 11 月生效的增值税调

升以及信贷持续增长，斯里兰卡 2017 年面对

通胀压力较大，或将有2.1个百分点的上升，

至 6.1%。失业率近年稳定在 4.4%左右的水平。 

中期内，随着自然灾害效应消散，斯里

兰卡农业产出有望恢复；斯大部分劳动力集

中在农业，农业改善将利好国内居民消费，

斯里兰卡中期内经济增长有望加速，2012-

2017 年平均 GDP 增速保持在 4.8%左右。长期

看，斯里兰卡政府致力打造以创新、出口、

创业为中心的经济体，与全球市场和价值链

的融合将进一步加深，进而刺激私人部门对

新产能的投资；与中国、印度及新加坡的贸

易也将有助于斯里兰卡出口回暖。但同时，

缺乏国家发展战略共识、缺少高质量基础设

图 1：斯里兰卡宏观经济情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

9.1

3.4

5.0 4.8
4.4 4.2

7.6
6.9

2.8
2.2

4.0
6.1

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017f

实际GDP增长率（%） 通货膨胀率（%）

失业率，%



          斯里兰卡主权信用评级主要观点 
 

4 

施和技能劳动力、官僚主义等瓶颈或将制约

斯里兰卡经济发展潜力。 

    银行业指标总体稳定，但仍需完善监督

和监管框架以减轻金融体系脆弱性 

斯里兰卡金融稳健性指标显示银行系统

总体保持稳健状态，一级资本/加权风险资产

比重在 12.2%左右，资本充足率处于最低要求

之上。资产质量较好，总不良贷款率约 3.0%。

净资产收益率（ROE）及资产回报率（ROA）

则分别约16.4%及 1.3%。受益于私人部门对信

贷的需求稳步增加，尽管斯里兰卡预计将继

续保持收紧货币政策的步调，但2017-18年斯

里兰卡银行盈利预计仍将保持较好状况。目

前，斯里兰卡正为采取巴塞尔Ⅲ的资本标准

积极准备。 

另一方面，斯里兰卡商业银行的外国负

债将继续大幅超过资产，表明斯里兰卡银行

对外部融资的依赖程度较深。斯里兰卡信贷

增长率近两年大幅上升，导致资本充足率由

于风险权重资产增加而出现下降。斯里兰卡

官方表示，在有必要的情形下，将对信贷增

速迅速的行业进行收紧贷款价值比（LTV）的

操作，有助于遏制风险。 

IMF 框架下，将开展财政整固改革，短期

财政赤字有望缓慢下降 

2016 年斯里兰卡各级政府财政赤字占 GDP

比重 5.4%，较上年有 2.2 个百分点的较大降

幅。2016 年斯里兰卡获得 IMF 15 亿美元的中

期贷款援助，并在IMF框架与监督下实施了一

系列财政整固改革措施，包括 2016 年 11月将

增值税税率从 11%提高至 15%，预计将对财政

增收起到积极作用。2017 年财政预算草案旨

在提高政府财富汲取能力，以季度为区间调

控收入支出比例。2018 年在 IMF 框架下，还

将对税收系统进行结构性改革，预计税收系

统透明度及效率将有所改善，税基将进一步

扩大。 

但另一方面，斯里兰卡升级基础设施等

公共投资计划将增加支出，刚性支出占比仍

较高；立法方面分歧较多或在削减支出方面

较难达成共识，也将掣肘财政巩固的进程。

因此，未来2-3年内斯里兰卡政府财政赤字仍

将保持在 4.2%左右的较高水平，高于国际 3%

的警戒线。 

政府债务负担较重，依赖债务融资的模

式加大了偿债来源的脆弱度 

斯里兰卡经济发展高度依赖债务融资。

前任总统在 09 年之前打击猛虎组织以及经济

图 2：斯里兰卡国内信贷增速（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 3：斯里兰卡财政平衡状况（%） 

 
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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建设中，留下了巨额债务。近年来，斯里兰

卡政府债务负担上升仍然较快，从 2012 年至

2016 年，各级政府债务占 GDP比重已由 68.7%

升至79.3%。政府融资需求占GDP比重2016年

约为 13.2%，在新兴经济体偏高。 

从债务结构看，政府债务中内债主要是

长期国库券及短期国库券；外债主要是双边

及多边贷款、以及在国际市场的债券融资。

政府债务中中长期债务占绝大多数，短期债

务占比小。此外，在美联储加息及斯里兰卡

国内偏紧的货币政策背景下，非优惠性贷款

融资成本将维持较高水平。从币种结构看，

约 47%左右的政府债务为外币债务，易受到外

部环境波动的影响。若政府内党派无法对削

减财政支出达成一致，财政整固进程受阻，

偿债稳定度将面临进一步削弱。 

经常账户赤字规模短期收窄，长期看进

口需求旺盛或抵消出口增长，令经常账户赤

字小幅扩张 

尽管斯里兰卡获得了 IMF中期贷款援助，

但中期看，国际收支状况仍不乐观。2016 年，

斯里兰卡经常账户逆差占 GDP 比重约 2.4%，

与去年基本持平，较前几年逆差有所收窄。 

2016-2017 年，受旱灾等自然灾害拖累，

出口额较上年下降 2.2%，而进口额由于政府

加大基建力度资本性货物需求旺盛而走高，

导致贸易逆差扩大。由于外劳汇款不及外国

企业利润汇出，收入账户呈现逆差。但另一

方面，由于“一带一路”倡议持续深入，赴

斯旅游的中国游客持续攀升，年同比增幅高

达 27%，成为拉动斯里兰卡旅游业发展的新动

力；2016 年斯里兰卡旅游业收入超过 30 亿美

元，服务贸易账户因此持续盈余，部分抵消

了贸易等账户逆差。中期内，受益于政府经

济转型，出口导向型工业及服务业或将继续

回暖；但大宗商品价格上涨，基建等项目较

高的进口需求或对经常账户赤字收窄不利，

综合看，未来2-3年经常账户赤字规模或有小

幅扩张。 

本币贬值以及外汇储备水平较低将令外

债规模有所上升，但较低的外债负担率、以

中长期多、双边优惠贷款为主的外债结构及

通畅的融资渠道将稳定政府外币偿债能力 

2016年斯里兰卡外债总额452.6亿美元，

占 GDP 比重 55.7%，同比小幅上升 1.2 个百分

点。国际储备 60 亿美元，对外债的覆盖率

13.3%，外汇覆盖进口用汇月数将在预测期内

降至仅 3.1个月，刚刚越过 IMF建议的 3个月

图 4：斯里兰卡各级政府公共债务/GDP （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 5：斯里兰卡经常项目余额/GDP（%） 

 
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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          斯里兰卡主权信用评级主要观点 
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安全线，显示外汇储备较为薄弱。从外债结

构看，以公共部门中长期外债为主，比重约

占 63%。而公共外债债权人大部分为多边及双

边债权人，融资成本较优惠。中长期内，斯

里兰卡卢比兑美元贬值预期仍持续，或令外

债负担膨胀；全球流动性偏紧也将加大债务

短期风险。 

斯里兰卡在国际资本市场融资渠道较为

通畅。自斯里兰卡 2007 年在外国银行支持下

成功发行主权债以来，其主权债券吸引了大

量外国投资者。2017 年 5 月，斯里兰卡十年

期国债收益率由 2016 年 7 月的 6.8%下降至

6.2%。预计斯里兰卡政府出于补充外汇储备

的需要，将在17-18年再次在国际资本市场发

行主权债券。此外，斯里兰卡获得IMF援助也

预计将增加其向多边机构，如亚开行及世界

银行的融资。因此总体看，斯里兰卡外债偿

付能力维持稳定。 

展望 

短期内，斯里兰卡联合政府持续推进政

治改革，自然灾害效应消散与全球复苏令经

济趋向回暖；金融体系维持稳健，在IMF框架

下推动财政整固进程，财政赤字有望下降，

有助于降低政府债务增速；较低的外债负担

率、以中长期多、双边优惠贷款为主的外债

结构及通畅的融资渠道将稳定政府外币偿债

能力。因此，联合评级对未来1-2年斯里兰卡

本、外币主权信用级别展望维持稳定。 

 

 

 

 

图 6：斯里兰卡外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

斯里兰卡民主社会主义共和国信用评级关键数据                                                                          

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 68.4 74.3 79.4 80.6 81.3 85.2 

人均 GDP（美元,PPP） 10,166.4 10,624.1 11,301.2 11,912.1 12,532.3 13,220.0 

实际 GDP 增长率（%） 9.1 3.4 5.0 4.8 4.4 4.2 

通货膨胀率（%） 7.6 6.9 2.8 2.2 4.0 6.1 

国内信贷增长率（%） 21.5 12.1 7.6 27.6 22.5 18.2 

M2 增长率（%） 18.3 18.0 13.1 17.2 18.9 21.8 

各级政府财政平衡/GDP（%） -5.6 -5.4 -5.7 -7.6 -5.4 -4.7 

各级政府总债务/GDP（%） 68.7 70.8 71.3 77.6 79.3 79.5 

总外债/GDP （%） 52.2 52.8 53.3 54.5 55.7 56.8 

短期债务/总外债（%） 18.0 17.3 17.3 17.3 17.2 17.2 

经常项目余额/GDP（%） -5.9 -3.4 -2.5 -2.3 -2.4 -3.5 

国际储备/总外债（%） 19.9 19.1 19.4 16.6 13.3 13.7 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 
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