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评级观点 

联合评级对老挝人民民主共和国（以下简称“老

挝”）的主权信用进行了首次评级，确定其长期本、外

币主权信用的等级为 BBi，评级展望为稳定。 

老挝实行社会主义制度，人民革命党一党执政，民

众多信奉佛教，政治局面较稳定，社会治安总体良好。

同时，老挝是全球最贫穷国家之一，经济发展落后，民

众受教育程度较低，三分之二劳动力从事农业生产，国

内服务业和制造业落后且发展缓慢；国内银行业发展水

平低，货币美元化趋势严重，对外部风险抵御能力较

低；政府面临财政和经常账户双赤字局面，公共债务高

企，外债水平较高，官方外汇储备较低，国际矿产品价

格波动对其出口有直接影响。因为老挝能获得低息援助

性国际贷款，其短期内利息支付不存在较大压力。 

有鉴于此，联合评级认为，老挝存在一定主权信用

风险，对外部环境和风险的抵御能力较低，但其从双边

及多边获取贷款的渠道较为畅通，决定给予其长期本、

外币 BBi等级，评级展望为稳定。 

主权评级 

Sovereign Rating 
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评级依据 

人民革命党一党执政，2016 年新一届政

权交替顺利进行，政局稳定；国内腐败问题

严重，社会封闭落后但总体治安相对良好 

老挝实行社会主义制度，人民革命党成

立于 1955年，是老挝唯一政党，自 1975年上

台以来，长期一党执政。2016 年 1 月老挝举

行第十次全国代表大会选举，党中央换届，

时任国家副主席本扬·沃拉吉当选老挝人民

革命党中央委员会总书记。4 月，在第八届国

会选举中，本扬·沃拉吉当选国家主席，通

伦·西苏里当选为政府总理。至此，老挝执

政党顺利完成政权交替。下一次全国大选将

在 2021 年举行，预计未来这段时间内，一党

执政将为老挝国内政治局面的稳定性和政策

的连续性提供有效支持。 

然而，此次换届并未实现世代替换，当

选主席本扬·沃吉拉与上一届主席朱马

里·赛雅颂属于同代人，这从一定程度上反

映出老挝国内、党内人才储备不足。同时，

本扬·沃吉拉已经年近八旬，总理通伦·西

苏里也已经 70 岁，领导人年纪过大可能会为

未来政权稳定性埋下一定隐患。 

老挝国内公职人员收入较低，因此利用

公权受贿行贿现象较为严重。为此，老挝专

门成立了党政监察委员会，反对和遏制贪污

专门事务委员会，并通过立法等手段，为反

腐败提供法律制度保障。腐败问题为国内推

进经济改革，吸引外资造成了一定的负面影

响，反腐困难不容小觑。老挝是世界最贫穷

的国家之一，但社会风气较保守，佛教为老

挝国教，国民大都信奉小乘佛教，社会治安

总体相对良好。 

注重与中国和东盟各邻国的关系，积极

参与地区合作和发展，逐步营造良好开放的

外交环境 

老挝属于内陆国家，自人民革命党 1986

年“四大”确立革新政策之后，逐步摆脱封

闭，在开拓市场、吸引外资及开展国际合作

方面加大融入力度。1997 年老挝正式加入东

盟，与东盟其他成员国一起于 2015 年成立东

盟经济共同体，并在担任 2016 年东盟轮值主

席国时举办了多场双边多边国际会议；此外，

老挝于 1997 年开始申请加入世界贸易组织，

并在 2013年正式加入。 

老挝一直保持着与东盟和中国的紧密关

系。老挝是东盟内唯一的内陆国，与越南关

系悠远，两国革命历史紧密联系；泰国是老

挝的重要经贸伙伴；老挝、泰国以及缅甸构

成名副其实的金三角。加深与东盟其他成员

国的地区协同合作对老挝经济发展有深远的

现实意义。中国是老挝重要的国际贸易伙伴，

老挝也积极响应中国提出的“一带一路”倡

议。2017 年 11 月中国国家主席习近平访问老

挝，此次访问是时隔 11 年后中国最高党和国

家领导人对老挝的首次国事访问。双方同意

加快“一带一路”倡议与老挝“变陆锁国为

陆联国”战略对接，共建中老经济走廊，推

进中老铁路、水电站等标志性项目，提升经

贸合作规模和水平。在可预见的一段时间内，

地区合作和共同发展仍将是老挝的主要外交

导向。 

经济增长强劲，通胀温和，但劳动生产

力低下，劳动力水平不高掣肘制造业和服务

业发展 

老挝国内矿产资源、水电资源丰富，农

业资源良好。2015 年老挝名义 GDP 为 137 亿

美元，三大产业占比分别为农林业约 23.2%，

工业约 32.4%，服务业约为 37.9%。2011-2015
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年期间，老挝矿产品出口额约 80 多亿美元，

矿产品出口成为拉动经济的重要力量。由于

2015 年国际矿产品原材料价格大幅下降，老

挝矿产品出口受损较大，当年经济增速由

2014年的高位 8.0%下降至 7.5%。2016年受主

要贸易伙伴经济增速放缓，主要出口产品价

格下跌，天气恶劣导致农业受损等因素影响，

经济活动明显放缓，实际增速小幅下降至

6.9%。预计 2017 年将小幅下降至 6.8%左右的

水平，经济增长依然较为强劲。  

图 1：老挝 GDP 增长率和通货膨胀率（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

 

受国际油价下跌影响，国内通货膨胀率

在 2015 年下降至 1.3%，随着国内食品价格上

升，通货膨胀率在 2016 年 10 月回到 2%的水

平，当年通胀达到 2.2%。随着国际油价的触

底反弹以及国内货币的小幅升值，预计 2017

年通胀率小幅上涨至 2.3%左右。 

老挝劳动生产力低下，三分之二的劳动

力都从事农业生产相关工作。劳动技能的落

后严重妨碍了国内制造业和服务业的发展。

老挝城市成人文盲率为 33%，农村成人文盲率

为 66%，是东南亚文盲率最高的地区，成人平

均文化水平不高。国内制造业技术依赖外国

工人，国内劳动力水平低下直接掣肘该地区

制造业和服务业投资。 

信贷增速放缓，银行业不良率上升，盈

利能力下降，货币美元化趋势明显，对外部

风险抵抗能力低  

老挝国内信贷增速在2013年曾达到34.5%，

但随着国际大宗商品价格下跌，国内信贷增

速逐步放缓。2014年，信贷增速为 14.2%，较

上年下降近 20 个百分点。近几年，国内货币

贬值，银行不良率上升，国内信贷增速徘徊

在平均 15%左右的水平，较为稳定。2016年随

着国际油价的触底反弹，国内信贷增速有小

幅提升，达到 17.2%。 

国有银行占全部银行资产的 45%，国有银

行不良率较高，资本化程度较低，主要依赖

居民储蓄。不良率近年来从 2%上升至 8%，增

幅较大；同时，资本充足率下降至 3%左右，

表明国内公共投资支出管理不善，投资并未

得到合理的回报。鉴于老挝国内会计制度落

后，银行不良率有可能被低估，实际不良率

可能已经超过 10%。 

银行系统盈利能力较低。据估算，银行

系统的资产回报率（ ROA）和资本回报率

（ROE）分别为 0.2%和 0.6%。央行近期的汇率

政策为严格向美元看齐，导致国内美元化趋

势明显，民间对本国货币信心不足，国内银

图 2：老挝国内信贷增速（%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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行体系利润可能进一步下降。经济增幅的下

降将掣肘银行业盈利能力提升，加之货币贬

值趋势蚕食增长动力，银行偿债能力可能进

一步降低。预计 2017 年国内信贷增速将走弱，

约为 15.0%左右。 

国际援助收入减少，税收收入下降，国

际矿产品价格低迷，财政整合面临压力，赤

字局面仍将持续 

老挝因其落后的发展现状常年成为国际

援助对象。其财政收入来源除了税收收入外，

国际援助是其政府收入的第二大来源。2015

年，其政府收入中 22.1%来自国际援助，约占

GDP的 5.0%。随着国际援助的明显减少，加上

国际大宗商品价格低迷导致税收收入下降，

2016 年政府收入大幅缩减，占 GDP 比重较上

一年的 24.0%下降至 18.5%，当年政府财政赤

字扩大至 GDP的 5.9%。 

 

图 3：老挝财政平衡/GDP（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

 

面对财政赤字局面，老挝政府加大财政

整合力度，提出缩减支出计划。2017 年中，

财政部长宋迪·荣迪表示全国 18 个省中只有

5 个省份达到该年的财政收入目标，未达成收

入目标的省份将面临财政缩减。缩减方式包

括新办公楼的停建以及公用车辆的停购等。

同时，加之国内的反腐行动持续，预计 2017

年国内财政赤字将小幅改善至 5.2%。长期来

看，国际矿产品价格低迷的状况仍将制约政

府财政收入，公共支出效率较低，财政整固

面临较大的挑战，赤字局面仍将持续。 

公共债务中外币债务占比较大，国内债

务基本维持稳定，公共债务偿债压力较大 

政府公共债务逐年攀升，其中外部公共

债务占比较大，且近年来增长较快。2016 年

公共债务（含公共担保债务）已经达到 GDP的

67.8%，较上一年增长了 2 个百分点。其中，

国内债务约占 GDP 的 13.8%，较上一年下降

0.3 个百分点；外币公共债务约占 GDP 的

54.1%，较上一年增长 2.4 个百分点，约占公

共债务总量的 79.8%，外币债务中 59.8%以美

元计价，其次是人民币债务，约占 12.8%。 

政府外部公共债务主要来源于双边贷款，

其次是多边贷款。2015 年老挝外部公共债务

中双边贷款占比约为 64.4%，达到 GDP 的

33.3%。双边贷款主要来自中国、俄罗斯、泰

国、日本和韩国。多边贷款主要来自于亚洲

开发银行（ADB）和国际开发协会（IDA），

合计约占外部债务的 22.8%。预计未来一段时

间内，双边和多边贷款仍将是老挝政府获取

        

图 4：老挝公共债务结构及占比（%） 

 
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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贷款的主要手段。 

因为老挝在国际社会中的特别贷款地位，

所以在利息偿付和到期偿付方面享有一定的

优惠，短期内偿债压力可控，短期偿债能力

较为稳定。但整体日益增长的公共债务负担

和较大的财政赤字仍然限制了老挝的长期偿

债能力。预计 2017 年老挝公共债务负担将进

一步上升至 69.1%。 

2016 年经常账户赤字大幅改善；水电项

目将持续为出口利润提供支持，经常账户赤

字有望进一步改善 

2016 年，老挝经常账户赤字为 12.3 亿美

元，赤字率约为 GDP 的 7.8%，较上一年下降

了 8个百分点，赤字规模大幅缩减。随着国际

大宗商品价格小幅回升，商品贸易赤字规模

有所收缩，服务贸易账户保持盈余。矿产品

出口的复苏，以及电力等自然资源出口是提

振贸易账户的主要动力，同时，服务贸易账

户盈余主要来自于旅游业持续繁荣。预计

2017 年老挝的经常账户赤字将进一步改善，

约为 GDP的 7.2%左右。 

值得一提的是，老挝境内水力资源丰富。

湄公河全长的 44.4%流经老挝，该河 60%以上

的水力资源蕴藏在老挝。未来，随着老挝境

内水电站项目的陆续投产和运营，电力出口

能力将大幅提高。东南亚对电力需求强劲，

加之电力价格波动较小，中期内电力出口将

为老挝经常账户提供持续动力，经常账户有

望得到进一步改善。 

总外债规模大，外汇储备少，整体长期

债务压力较大，短期偿债压力不大 

老挝总体外债水平较高。据 IMF 估算，

2016年老挝总外债达到 GDP的 98.1%，其中 70%

为政府公共债务，且基本都是长期外债，短

期外债占比较低，仅为总外债的 5.0%。老挝

自 2013 年开始陆续在泰国发行国债，期限从

3 年至 12 年不等，全部为外币债券，表明当

局意在建立起国债收益率曲线。同时，随着

国内水电坝建设，旅游业发展需求上升，基

建项目的融资需求仍然强劲，预计 2017 年总

外债水平仍将上升，或达到 GDP的 100.2%。 

2016 年官方储备约为 14.8 亿美元，对外

债覆盖率为6.2%，仅能覆盖2个月进口用汇，

但对短期外债覆盖率为 80.8%，短期内偿债压

力不大。长期来看，老挝整体外债水平较高，

外债偿还长期承压。 

图 6：老挝总外债及官方储备情况  

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 

图 5：老挝经常账户盈余占 GDP 比重 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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展望 

老挝国内政治局面稳定，社会较为安定；

但落后的劳动力素质制约了服务和制造业发

展，国内经济落后，银行业发展缓慢；政府

面临财政和经常账户双赤字局面，公共债务

高企，外汇储备对进口覆盖率较低，长期偿

债能力较低，易受外部因素冲击。但鉴于其

国际贷款的特别优惠地位，双边和多边融资

渠道畅通，短期内偿付压力不大。因此，联

合评级认为老挝未来 1-2年评级展望为稳定。 

 

 

 

老挝主权信用评级关键数据 

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 9.4 10.8 11.9 12.6 13.7 14.8 

人均 GDP（美元,PPP） 5,060.1 5,388.7 5,716.5 6,038.5 6,370.8 6,714.2 

实际 GDP 增长率（%） 7.9 8.0 8.0 7.5 6.9 6.8 

通货膨胀率（%） 4.3 6.4 4.1 1.3 2.2 2.3 

国内信贷增长率（%） 26.6 
34.5 14.2 16.8 17.2 15.0 

M2 增长率（%） 31.0 18.8 23.4 14.7 13.0 16.0 

各级政府财政平衡/GDP（%） -0.5 -5.6 -4.5 -2.7 -5.9 -5.2 

公共债务/GDP（%） 56.8 62.5 64.9 65.8 67.8 69.0 

总外债/GDP（%） - 86.9 92.7 95.5 98.1 100.2 

短期外债/总外债（%） 0.7 8.2 7.2 5.5 5.0 - 

经常项目余额/GDP（%） -3.8 -3.7 -8.9 -15.8 -7.8 -7.2 

国际储备/总外债（%） 15.6 10.9 10.7 8.1 6.2 - 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 

 

 


