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评级观点 

联合评级对尼泊尔联邦民主共和国（以下简称“尼

泊尔”）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。 

尼泊尔政治局势常年动荡，社会稳定性较差。2017

年 12 月举行的联邦议会选举有望将为数十年来的政治内

乱画上句号，国内政治将迎来新的局面。经济投入基本

依靠外部援助和国际支援，国内增长主要依靠农业和旅

游业带动。2017/18财年银行业可能出现信贷紧张；联系

汇率制度使得尼泊尔金融市场受到印度货币贬值和两国

通胀差波动的直接影响。2015 年的大地震对农业和旅游

业均造成极大影响，随着震后恢复和贸易中断的结束，

国内消费和投资需求将逐步释放，因财政支出效率低下

而导致的连续财政盈余状态将逐步改善，公共债务压力

较小；侨汇收入支撑其经常账户常年盈余，但贸易逆差

巨大，经常账户结构性失衡严重。侨汇收入仍然保持较

大规模，外汇收入稳定增长，债务水平较低，国际融资

渠道相对通畅，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，尼泊尔存在一定主权信

用风险，对外部环境和风险的抵御能力较低，但其外部

渠道较畅通，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 

宪法新颁，政府更迭频繁，政治过渡期

内社会稳定性不足，治安形势严峻；最新选

举中左翼联盟上台可能性较大，有望结束近

二十年的政治动荡 

尼泊尔虽历史悠久，但现代政治体制建

立时间并不长，且更替频繁，政体并不成熟。

2008 年 5 月，尼泊尔制宪会议宣布废除君主

政体，实行共和政体；同年 7月，制宪议会选

举产生总统、副总统和制宪议会主席。国名

由“尼泊尔王国”改为“尼泊尔联邦民主共

和国”。2012年9月，联合尼泊尔共产党（毛

主义）和其他主要政党在武装人员整合数量

和方式等问题上达成历史性协议，随后军队

整合工作完成，标志着尼泊尔 10 年内战正式

结束。2015 年 9 月，历经 7 年尼泊尔颁布新

宪法，同时，由尼泊尔共产党（毛主义）和

尼泊尔共产党（联合马列）联合组建的新政

府于当年 10 月正式成立。在此政治过渡期内，

社会极度不稳定，政府在 11年内有 10位总理

上台，为尼泊尔经济发展造成了极大的负面

影响。 

2017年 11月和 12月，尼泊尔分两阶段在

北部 32个县和中南部 45个县举行省议会和联

邦议会选举，最终结果预计最快在 2018 年初

揭晓。目前来看，尼泊尔共产党（毛主义）

和尼泊尔共产党（联合马列）组成的左翼联

盟有望在本次大选中获得胜利，尼共（联合

马列）主席奥利最有可能成为尼下一届总理，

以此结束尼泊尔近二十年的政治不稳定。 

尼泊尔是联合国确定的最不发达国家之

一。国内大部分居民信奉印度教，少数信仰

佛教和伊斯兰教等其他宗教，民风淳朴。但

政治过渡期内发生多起爆炸案件，游行和罢

工事件频发，极度落后的经济环境和动荡的

政治局面致使国内社会稳定性不足，治安形

势严峻。 

注重与中国和印度两大邻国的关系，积

极推动南亚区域合作；重视加强与英美等西

方国家的关系，以此争取经济援助和投资 

尼泊尔北邻中国，西南东三面与印度接

壤，与中印两国长期保持了友好外交关系，

积极推动南亚地区合作。尼印边界长期开放，

印度是尼泊尔最大的贸易伙伴和重要援助国。

尼泊尔与中国在 2009 年正式提升为世代友好

的全面合作伙伴关系，中尼铁路项目、中尼

经济走廊建设等都将带动尼泊尔经济开放发

展。同时，尼泊尔积极响应中国“一带一路”

倡议，并在 2017 年 8 月与中国签署了《关于

促进投资与经济合作框架协议》，该协议有

助于进一步加强两国政府、企业和其它机构

间的交流，推动中尼投资合作健康稳定发展。 

尼泊尔与英美等西方国家长期保持密切

的外交联系。美国是尼泊尔主要的援助国和

贸易伙伴。今年 8月，美国向尼泊尔提供了一

项价值 5亿美元的捐赠，这是尼泊尔迄今为止

收到的最大一笔双边捐赠。这表明在未来可

预见的一段时间内，与美国的外交关系仍将

是尼泊尔外交的重要内容。 

2016/17 财年经济实现突破性增长，随着

国内政治动荡的结束，贸易恢复，经济发展

将逐步迈上正轨 

尼泊尔是农业大国，经济发展落后，,经

济严重依赖国际捐赠和贷款。同时，尼泊尔

具有丰富的旅游资源，旅游业繁荣带动尼泊

尔当地服务业发展。2015年尼泊尔爆发8.1级

大地震，农业生产和旅游业均遭受巨大损失，

导致 2015/16财年（2015年 7月 15日至 2016
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年 7 月 15 日）GDP 实际增速仅有 0.4%。经过

灾后恢复重建，旅游业重新复苏，加之政治

局势逐步平稳等各项有利因素，2016/17 财年

实际 GDP 增速达到 7.5%，创下历史新高，实

现农业产值占 GDP 的 27.0%，服务业占 GDP 的

51.5%。同时，本财年经济增长的亮点出现在

农业领域。得益于气候适宜，肥料供应充足，

品种改善等因素，水稻产量大幅提升，农业

总产出增速达到 5.3%，创 9年来最高增速。 

通货膨胀方面，2016/17 财年实现 12 年

来最低通胀率。主要由于“非正式”禁运导

致上一财年物资供应链中断，通胀水平高企，

通胀率达到 9.9%。随着“非正式”禁运的结

束，物资供应逐步恢复，物价水平回落。加

上全球物价水平普遍较低的背景，尼泊尔

2016/17 财年全国通胀水平较上一财年回落

5.4 个百分点，降至 4.5%。 

随着政治动荡期的结束，尼泊尔国内经

济发展逐步走上正轨，预计 2017/18财年经济

增速约达到 5.0%。而随着主要进口商品价格

缓慢回升，尼泊尔下一财年通胀率约小幅上

升至 6.0%。 

尼泊尔经济落后，国内投资稀缺，劳动

力相对国内工作岗位过度剩余，大量劳动力

出国务工，直接导致尼泊尔成为全球侨汇大

国之一。2016/17 财年，侨汇大约达到全国

GDP 的 26.9%左右，较上一财年增长 4.6%，预

计 2017/18财年侨汇增长趋势将持续。 

银行盈利能力尚可，但 2017/18财年尼泊

尔银行业可能出现信贷紧张；联系汇率导致

本国受印度货币和利率政策影响，货币政策

亟待加强 

截止 2016年 7月中旬，尼泊尔共拥有 248

家金融机构，包括 28 家商业银行，67 家发展

银行，42 家金融公司，42 家小型金融机构。

这些金融机构占据尼泊尔全国金融资产的

76.2%，其中银行业占据 70.5%，商业银行资

产与 GDP 比达到 97.2%。28 家商业银行在

2016/17 财年实现净利润 452.6 亿卢比，同比

增长 30.5%，银行盈利能力尚可。与此同时，

尼泊尔国内信贷增速较快。2017/18 财年一季

度，28 家商业银行中有 10 家信贷与核心资本

和存款比例超过 77%，接近尼央行设定的 80%

红线，这意味着上述 10 家银行将不能继续扩

大信贷，否则无法应对存款提取。预计

2017/18财年银行信贷将出现紧张。 

图 1：尼泊尔 GDP 增长率和通货膨胀率（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2018 年数据为预测值 

 

图 2：尼泊尔国内信贷及 M2 增速（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2018 年数据为预测值 
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尼泊尔货币卢比紧盯印度卢比，实行联

系汇率制度。货币政策受印度货币和利率浮

动影响，央行货币政策空间有限。2015/16 财

年印度通货膨胀率为 5.2%，尼泊尔通货膨胀

率达到9.9%，通货膨胀差达到4.7个百分点。

2016/17 财年，这一差距大幅缩小至 1.1 个百

分点。通胀差的大幅波动引起两国利率偏离，

尼泊尔市场利率波动较大，为尼泊尔国内金

融市场稳定带来了一定的冲击。受到印度卢

比走弱影响，尼泊尔卢比兑美元近两财年连

续贬值，贬值幅度累计达到 10.4%。为稳定货

币和利率预期，央行货币政策亟待加强，预

计尼泊尔卢比贬值预期短期内难以改变。 

财政支出连续未完成预算目标，公共投

资效率低下，政府财政执行能力有待提高 

2015/2016 财年因贸易中断、地震等不利

因素影响，尼泊尔财政支出大约完成预算支

出的 71.4%；而在 2016/17 财年，由于灾后重

建和一些大型项目因前期筹备不足暂缓实施，

当年财政支出大约完成预算支出的 78.5%。尼

泊尔实际财政支出连续未达成预算支出目标，

财政支出执行能力较差。与财政支出形成鲜

明对比的是，尼泊尔财政收入均超额完成，

主要得益于外国援助和贷款的汇入。受此影

响，尼泊尔财政已经连续五年出现盈余状态。 

由于 2017/18财年尼泊尔面临新政府成立、

省级和联邦选举，以及大型基础设施项目和

震后重建工程等，本财年财政预算将高达

12,800 亿卢比，比上一财年预算高出 22%。

2017/18 财年一季度，尼泊尔财政支出累计完

成该年预算的 11.0%，而财政收入累计完成

19.1%，财政保持盈余。预计 2017/18 财年财

政支出完成度有望达成预算目标，财政实现

占 GDP的 1.1%的赤字率。 

 

图 3：尼泊尔财政盈余占 GDP 比（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 为估计值，2018 年数据为预测值 
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盈余后迎来首次逆差，2016/17 财年经常账户

实现大约 0.3%的赤字率。 

与侨汇收入形成鲜明对比的是尼泊尔的

贸易逆差水平常年高企。贸易赤字占 GDP的比

例常年高达 30%以上，国内净出口常年面临巨

大赤字水平。2016/17 年贸易赤字率为 34.7%，

由于尼泊尔本国的落后发展水平，国内需求

常年依赖进口，导致进口常年大于出口。经

常账户常年结构性失衡，预计这一局面中期

内难以改变。 

外汇收入保持增长，外债规模较小，融

资渠道相对通畅，债务压力较小 

2016/17 财年，尼泊尔公共部门总外债约

为 4,147 亿卢比，总外债与 GDP 比例约为

17.5%。尼泊尔总外债水平较低，且外债主要

是中长期债务，贷款多来源于外国优惠贷款。

另一方面，国际储备近年来持续上涨，

2016/17 财年国际储备达到 86.9 亿美元，足

以满足约 9.4个月的进口用汇需求。同时，尼

泊尔举借外债的规模和条件不受 IMF等国际组

织的限制，融资渠道相对通畅。整体来看，

尼泊尔外汇收入稳定增长，债务水平较低，

国际融资渠道相对通畅，债务压力较小。 

展望 

最新的大选有望结束尼泊尔数十年的政

治动荡局面，社会和经济发展借机逐步恢复

至正常轨道；随着震后重建和贸易中断结束，

国内基建和消费需求将逐步释放，旅游业复

苏，将有望提升财政支出效率，改善政府因

支出效率低下而导致的持续盈余状态；公共

债务压力不大，外汇收入保持增长，外部融

资渠道畅通。因此，给予其未来 1-2年评级展

望为稳定。

 

 

 

 

 

 

 

图 4：尼泊尔经常账户平衡占 GDP 比重（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 为估计值，2018 年数据为预测值 

 

 

图 5：尼泊尔官方储备及外债水平 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2018 年数据为预测值 
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尼泊尔主权信用评级关键数据 

指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018f 

名义 GDP（10亿美元） 19.3 20.0 21.4 21.1 24.1 26.1 

人均 GDP（美元，PPP） 2251.5 2399.9 2476.7 2489.0 2690.3 2844.7 

实际 GDP 增长率（%） 4.1 6.0 3.3 0.4 7.5 5.0 

通货膨胀率（%） 9.9 9.0 7.2 9.9 4.5 6.0 

国内信贷增长率（%） — 13.9 16.4 17.4 20.2 17.8 

M2 增长率（%） 16.4 19.1 19.9 19.5 15.9 13.6 

一般政府财政平衡/GDP（%） 1.8 1.5 0.7 1.4 1.0 -0.8 

一般政府初级财政平衡/GDP 2.6 2.1 1.1 1.7 1.2 -0.7 

一般政府总债务/GDP（%） 31.9 28.3 25.2 27.3 25.7 23.2 

经常项目余额/GDP（%） 3.3 4.5 5.0 6.3 -0.3 -1.3 

数据来源：联合评级主权数据库；指标数据加粗表示估计，f 表示预测值；尼泊尔财年在每年 7 月 15 日结束。 

 

 


