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东方金诚国际信用评估有限公司（以下简称“东方金诚”）决定将印度共和国（以下简

称“印度”）政府长期本、外币主权信用等级从 BBBw+下调至 BBBw，评级展望维持稳定。

评级理由如下： 

1、莫迪政府后期结构性改革阻力较大，外交环境仍存变数。2019 年议会选举后，莫迪

政府政治权力集中度提高，在维持政权稳定和政策推行方面的执政优势获得明显提升。但对

比上一任期内印度在制造业增长、外商投资、营商环境、统一税制等领域明显的阶段性改革

成效，本届任期伊始，放宽征地法限制、劳动法修订等关键性结构改革进程大幅不及预期，

改革效应递减效应逐渐显现。尤其是，疫情冲击下印度经济急剧萎缩，社会失业率、贫困率

等重返高位，以及伴随发生的宗教冲突和反政府武装活动，在制约政策落地的同时，也对社

会稳定性造成持续威胁，未来改革推行将面临较大阻力。近年，印度利用中美战略竞争关系

谋求外交政策从平衡型向地区领导型转变，印中、印巴边境关系趋于紧张，主权争议频发。

未来一段时间，印度可能借助主动型外交战略来转移和分散国内社会经济矛盾，其外交环境

面临的变数和风险将持续存在。 

2、短期印度经济复苏主要受益于低基数效应，长期经济增长取决于结构性改革前景。

2020-21 财年，受新冠疫情发酵及全国封锁措施影响，印度宏观经济供需两端受到明显冲击，

私人消费显著萎缩重创印度支柱性产业——服务业，制造业出口订单大规模转移，结合本财

年前两个季度-23.9%、-7.5%的经济表现，2020-21 财年印度经济衰退已经无可避免，衰退

幅度大约在 8.7%左右。短期内，印度疫情防控进展大概率不及预期，经济全面复苏仍需时

日，但考虑到重启全国性封锁措施的可能性较低，在 2020-21 财年的低基数效应和政府财

政刺激措施的支撑下，2021-22 财年印度经济有望实现约 8.9%的大幅反弹，随后反弹力度

趋于减弱， 2022-23 财年经济增速回落至 7.0%左右。中期看，人口红利及要素潜力使印度

经济增长仍将保持较高水平，但近年消费拉动型经济增长模式渐显后劲不足，经济增长中枢

出现下移迹象，制造业薄弱、城乡收入差距扩大、劳动力技能错配等问题日益显现，中长期

内印度经济增长动能的发挥将主要取决于土地征收、劳工关系法案等改革前景。 

3、印度金融业发展处于较低水平，银行稳健性重现承压迹象。2020 年，印度央行为应

评级时间 本币信用等级 外币信用等级 

2021-03-01 BBBw/稳定 BBBw/稳定 



对疫情冲击和提振经济，累计降息 115 个基点，但对经济的刺激作用并不明显，反而带来

通胀高企的后果。预计在印度经济获得明显缓解之前，央行的货币政策将主要以宽松立场为

主，但进一步降息来支撑经济恢复的空间较小。印度金融业以银行部门为核心，国内资本市

场发展程度较低，金融业发展水平较低且农村地区的金融可获得性较差。《破产法》实施后，

印度银行业不良贷款率随着不良债权的暴露持续处于约 9.2%左右的高企状态。疫情爆发后，

为解决金融系统流动性问题以及企业资金困难，印度央行推动商业银行放贷并对其放松监管，

导致 2020 年第二季度银行不良贷款率升至 10.2%的水平，预计短期内银行资产质量将继续

呈现承压态势。长期看，随着清除不良债权的司法程序得以明确，银行长期积压的不良债权

问题有望得到逐步缓解。 

4、疫情冲击下印度联邦政府负债率迅速突破 60%，中期内因财政赤字率维持高位将难

以重返疫情前水平。2020-21 财年，经济衰退及企业所得税调降令印度联邦政府财政收入下

降明显，而疫情防控、补贴低收入人群等对政府支出端带来较大压力，预计印度联邦政府财

政赤字率上升 1.9 个百分点至 8.2%左右，财政失衡态势进一步加剧，联邦政府债务负担率

也将由上一财年的 51.7%骤然上升至 63.7%。短期内，尽管经济整体维持复苏预期，但受制

于财政汲取能力不足及未来五年基建支出计划等因素，财政赤字率仅将小幅降至 6.1%左右，

中期难以出现实质性改善。受此影响，中期内政府债务负担将维持在 62%-65%的高位区间，

政府偿债能力承压。 

5、印度经常项目将重回小幅逆差状态，外债偿付能力维持稳定。2020 年，受出口回落

态势影响，印度实现 2004 年以来的首次经常项目顺差。但随着国内经济复苏和进口需求回

升，消费品和设备进口大幅反弹可能会使商品贸易恢复以往的逆差水平，经常项目也将重回

小幅逆差状态。2020 年，受全球流动性以及美元指数变化影响，印度卢比经历先贬后升的

运行态势，全年累计贬值幅度达到 2.8%，受此影响，2020 年外债水平小幅上升至 21.3%，

但国际储备对短期外债的覆盖程度达到 3.9 倍左右。短期内，鉴于印度政府较为审慎的外债

管理政策，以及目前尚为合理的外债水平和结构，印度外币偿债能力将处于中等水平。 

评级展望 

未来 1-2 年，印度经济有望在疫情缓和后进入恢复阶段，但财政状况受制于结构性因素

难以出现实质性改善，政府债务水平也难以回落至疫情前水平，外债偿付能力有望维持稳定。

综合以上，东方金诚对印度联邦政府本、外币主权信用评级展望均为稳定。 



印度共和国主权评级核心指标 

核心指标 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

名义GDP（十亿美元） 2,295 2,652 2,713 2,869 2,571 2,839 

GDP增长率（实际） 8.2 7.0 6.1 4.2 -8.7 8.9 

名义人均GDP（美元） 1,733 1,981 2,006 2,100 1,863 2,038 

通货膨胀率（%） 4.9 3.3 3.9 3.7 6.5 4.0 

失业率（%） 5.4 5.3 6.0 7.6 10.9 8.9 

联邦政府财政收入/GDP（%） 9.4 9.1 8.8 8.8 8.6 8.7 

联邦政府财政支出/GDP（%） 12.8 12.5 12.2 13.4 16.4 14.8 

联邦政府财政平衡/GDP（%） -3.5 -3.5 -3.4 -4.6 -7.8 -6.1 

联邦政府利息支出/GDP（%） 3.1 3.1 3.1 2.8 3.1 3.0 

联邦政府债务/GDP（%） 49.5 49.7 49.5 51.7 63.7 63.0 

经常项目余额/GDP（%） -0.5 -1.4 -2.4 -1.0 0.7 -0.5 

总外债/GDP（%） 19.8 19.3 19.2 19.5 21.3 20.1 

短期外债/GDP（%） 18.4 19.0 19.9 18.9 18.8 18.9 

国际储备/GDP（%） 15.7 15.5 14.6 16.0 21.8 20.4 

国际投资头寸净额/GDP（%） -17.7 -17.5 -17.8 -17.8 -18.1 -17.9 

本币兑美元汇率（年均）  67.195 65.121 68.389 70.920 73.040 68.231 

注：数据来源于印度统计局、印度央行、国际货币基金组织、国际清算银行以及东方金诚整理；其中，财政

及债务数据为财年数；2020年数据为估计值，2021年为预测值。 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17538


