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 定期报告 

——国别风险系列研究（四） 
 

频率：每季 
 

我们曾在国别风险系列研究（一）、（二）、（三）中构建了国别风险评价体

系，包括两套国别风险评价方法：第一，内部打分，对国别风险最重要的维

度、指标进行打分；第二，外部评价，对三大主流评级机构标普、惠誉、穆迪

的打分结果加权平均。本文对 51 个经济体进行内部打分和外部评级更新，数

据截至今年 3季度末。 

❑ 国别风险评价体系：内部打分与外部评价。内部打分中，本文构建经贸风

险、债务风险、金融风险、政治风险 4 个维度、18 个子指标的评价体

系；外部评价中，本文将标普、惠誉、穆迪的打分体系统一成可比口径，

进行综合评价。 

❑ 内部打分结果：东南亚和部分欧洲国家风险上升。横向比较来看，今年

Q3国别风险程度最高的前 10大经济体分别为纳米比亚、巴基斯坦、孟加

拉国、乌干达、乌拉圭、南非、哈萨克斯坦、菲律宾、巴西、巴拿马，其

中巴西是新进入观测名单的经济体（Q2 为印尼）。纵向比较来看，亚洲

总体风险较高、内部分化显著，东南亚部分经济体如菲律宾、泰国、柬埔

寨国别风险较 Q2 上升，韩国、卡塔尔国别风险明显下降，其余经济体无

明显变动；欧洲多数国家国别风险上升，其中波兰、法国、意大利、爱尔

兰国别风险较 Q2 上升，卢森堡国别风险明显下降。其他地区得分整体变

化不大，美洲的秘鲁国别风险明显上升。 

❑ 外部评价结果：整体评级保持稳定。亚洲多数经济体评级维持不变，哈萨

克斯坦和巴基斯坦三季度评级较二季度有所上调；欧洲多数国家评级保持

稳定，其中爱尔兰和黑山评级上调，波兰则有所下调。其他地区评级整体

变化不大，美洲的加拿大、美国以及大洋洲的澳大利亚、新西兰等发达经

济体评级持续处于较高水平。 

❑ 风险提示：全球经济超预期；地缘政治风险超预期；国别风险评价体系构建存

在不足之处，研究方法存在一定局限性；本报告基于对历史数据的分析，当市

场环境变化时，存在失效风险。 
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今年 Q4国别风险关注哪些经济体？ 
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一、国别风险评价：东南亚和部分欧洲国家风险上

升 

我们曾在国别风险系列研究（一）、（二）、（三）中构建了国别风险评价体

系，包括两套国别风险评价方法：第一，内部打分，对国别风险最重要的维度、

指标进行打分；第二，外部评价，对三大主流评级机构标普、惠誉、穆迪的打

分结果加权平均。本文用截至今年 Q3的数据更新了这一框架。 

 

表 1：内部打分：维度、子指标及含义 

维度 序号 子指标 指标含义 

经贸风险 

1 通货膨胀 CPI同比 

2 就业 失业率 

3 经常项目差额 经常账户余额占 GDP比重 

4 外资流入规模 FDI净流入占 GDP比重 

5 汇率 广义实际有效汇率指数 

债务风险 

6 短债占比 短期外债占总外债比重 

7 外储偿债率 短期外债占外储比重 

8 出口收入偿债率 短期外债占当年出口创汇收入比重 

9 财政收支 财政赤字率 

10 财政可持续性 名义 GDP增速与国债利息率之差 

11 信贷缺口 
非金融私人部门信贷占 GDP 比重经

HP滤波后得到的周期项 

金融风险 

12 金融市场抗风险程度 金融发展指数 

13 利率 国债收益率 

14 股价 股价同比 

15 房价 实际房产价格同比 

政治风险 

16 政治稳定 政治稳定与反暴力指数 

17 腐败控制 腐败控制指数 

18 经济政策不确定性 经济政策不确定性指数 

资料来源：招商证券 

 

打分模型显示：横向比较来看，今年 Q3国别风险程度最高的前 10大经济体分

别为纳米比亚、巴基斯坦、孟加拉国、乌干达、乌拉圭、南非、哈萨克斯坦、

菲律宾、巴西、巴拿马，其中巴西是新进入观测名单的经济体（Q2 为印尼）。

纵向比较来看，亚洲总体风险较高、内部分化显著，东南亚部分经济体如菲律

宾、泰国、柬埔寨国别风险较 Q2 上升，韩国、卡塔尔国别风险明显下降，其

余经济体无明显变动；欧洲多数国家国别风险上升，其中波兰、法国、意大利、

爱尔兰国别风险较 Q2 上升，卢森堡国别风险明显下降。其他地区得分整体变

化不大，美洲的秘鲁国别风险明显上升。 

 

表 2：亚洲主要经济体国别风险评价 Q3得分及较 Q2变化 

经济体 经贸风险 债务风险 金融风险 政治风险 总得分 总得分较 Q2变化 

巴基斯坦 20.0 21.7 20.7 16.7 79.1 1.1 

孟加拉国 17.8 21.7 16.3 16.7 72.4 1.7 

哈萨克斯坦 20.0 17.3 20.7 10.0 68.1 1.1 
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菲律宾 20.0 16.0 16.7 13.3 66.0 4.4 

印度尼西亚 16.7 15.6 14.4 13.3 60.0 -1.1 

印度 13.3 15.6 17.8 11.7 58.3 3.3 

越南 16.7 14.7 16.3 8.3 56.0 -1.3 

泰国 12.2 18.9 11.1 13.3 55.6 5.6 

柬埔寨 20.0 13.3 10.4 11.7 55.4 5.9 

马来西亚 10.0 22.2 11.1 6.7 50.0 -1.1 

沙特阿拉伯 15.6 15.6 10.0 6.7 47.8 1.1 

日本 13.3 17.8 12.2 3.3 46.7 -1.1 

以色列 10.0 15.6 10.0 10.0 45.6 -3.3 

韩国 10.0 17.8 12.2 4.4 44.4 -5.6 

卡塔尔 11.1 13.3 11.9 3.3 39.6 -7.0 

科威特 12.2 6.7 13.3 6.7 38.9 0.0 

阿联酋 11.1 6.7 15.6 3.3 36.7 0.0 

新加坡 11.1 6.7 13.3 4.4 35.6 0.0 

资料来源：招商证券；得分越高，风险越高 

 

表 3：欧洲主要经济体国别风险评价 Q3得分及较 Q2变化 

经济体 经贸风险 债务风险 金融风险 政治风险 总得分 总得分较 Q2变化 

塞尔维亚 21.1 10.0 15.6 11.7 58.3 -1.1 

罗马尼亚 14.4 17.8 17.8 6.7 56.7 -2.2 

法国 17.8 17.8 11.1 8.9 55.6 4.4 

意大利 14.4 20.0 14.4 4.4 53.3 4.4 

欧元区 13.3 17.8 13.3 6.7 51.1 4.4 

俄罗斯 10.0 12.2 16.7 12.2 51.1 2.2 

波兰 12.2 15.6 16.7 5.0 49.4 5.6 

英国 13.3 17.8 12.2 5.6 48.9 2.2 

西班牙 15.6 13.3 14.4 5.6 48.9 2.2 

黑山 22.2 11.7 6.7 8.3 48.9 0.0 

匈牙利 8.9 13.3 18.9 6.7 47.8 0.0 

德国 13.3 11.1 14.4 8.9 47.8 3.3 

比利时 13.3 15.6 12.2 5.6 46.7 3.3 

瑞典 14.4 11.1 11.1 3.3 40.0 1.1 

荷兰 10.0 11.1 14.4 4.4 40.0 3.3 

丹麦 13.3 6.7 12.2 5.6 37.8 3.3 

卢森堡 13.3 11.1 8.9 3.3 36.7 -5.6 

爱尔兰 14.4 6.7 11.1 3.3 35.6 4.4 

瑞士 10.0 8.9 11.1 3.3 33.3 2.2 

挪威 10.0 6.7 11.1 3.3 31.1 -3.3 

资料来源：招商证券；得分越高，风险越高 

 

表 4：美洲及其他地区主要经济体国别风险评价 Q3得分及较 Q2变化 

经济体 经贸风险 债务风险 金融风险 政治风险 总得分 总得分较 Q2变化 

美洲 

乌拉圭 20.0 26.7 20.0 3.3 70.0 2.2 

巴西 16.7 20.0 16.7 10.0 63.3 2.2 

巴拿马 14.4 30.0 8.9 10.0 63.3 1.1 

秘鲁 13.3 12.0 15.6 13.3 54.2 4.4 
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墨西哥 12.2 12.2 18.9 10.0 53.3 2.2 

智利 20.0 11.1 17.8 4.4 53.3 3.3 

美国 15.6 15.6 12.2 6.7 50.0 -3.3 

加拿大 17.8 11.1 10.0 7.8 46.7 0.0 

大洋洲 

新西兰 17.8 13.3 8.9 3.3 43.3 -1.1 

澳大利亚 14.4 11.1 13.3 4.4 43.3 0.0 

非洲 

纳米比亚 25.6 33.3 15.6 11.7 86.1 0.0 

乌干达 21.1 12.0 20.7 16.7 70.5 1.5 

南非 14.4 25.6 17.8 11.7 69.4 2.2 

资料来源：招商证券；得分越高，风险越高 

 

 

二、外部评价：整体评级保持稳定 

我们将标普、惠誉、穆迪的打分体系统一并分成可比的 0-20档，如表 5所示。 

 

表 5：外部评价：标普、惠誉、穆迪评级及对应分值设定 

分值 标普 惠誉 穆迪 

20 AAA AAA Aaa 

19 AA+ AA+ Aa1 

18 AA AA Aa2 

17 AA- AA- Aa3 

16 A+ A+ A1 

15 A A A2 

14 A- A- A3 

13 BBB+ BBB+ Baa1 

12 BBB BBB Baa2 

11 BBB- BBB- Baa3 

10 BB+ BB+ Ba1 

9 BB BB Ba2 

8 BB- BB- Ba3 

7 B+ B+ B1 

6 B B B2 

5 B- B- B3 

4 CCC+ 

CCC 

Caa1 

3 CCC Caa2 

2 CCC- Caa3 

1 
CC CC 

Ca 
C C 

0 D D C 

资料来源：标普、惠誉、穆迪，招商证券 

 

外部评价结果显示：亚洲多数经济体评级维持不变，哈萨克斯坦和巴基斯坦三

季度评级较二季度有所上调；欧洲多数国家评级保持稳定，其中爱尔兰和黑山
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评级上调，波兰则有所下调。其他地区评级整体变化不大，美洲的加拿大、美

国以及大洋洲的澳大利亚、新西兰等发达经济体评级持续处于较高水平。 

 

表 6：亚洲主要经济体外部评级 Q3得分及较 Q2变化 

分值 标普 惠誉 穆迪 得分 

新加坡 20 20 20 100 

卡塔尔 18 18 18 90 

韩国 18 17 18 88 

阿联酋 18 17 18 88 

科威特 17 17 16 83 

沙特阿拉伯 16 16 17 82 

日本 16 15 16 78 

以色列 15 15 13 72 

马来西亚 14 13 14 68 

泰国 13 13 13 65 

菲律宾 13 12 12 62 

哈萨克斯坦 12 (+1) 12 13 62 (+1.7) 

印度尼西亚 12 12 12 60 

印度 12 11 11 57 

越南 10 10 9 48 

孟加拉国 7 7 6 33 

柬埔寨 6 6 6 30 

巴基斯坦 6 (+1) 5 4 25 (+1.7) 

资料来源：标普、惠誉、穆迪，招商证券；括号内为较 Q2得分变动情况，得分越高，风险越低 

 

表 7：欧洲主要经济体外部评级 Q3得分及较 Q2变化 

分值 标普 惠誉 穆迪 得分 

欧元区 19 20 20 98 

德国 20 20 20 100 

卢森堡 20 20 20 100 

瑞士 20 20 20 100 

荷兰 20 20 20 100 

挪威 20 20 20 100 

丹麦 20 20 20 100 

瑞典 20 20 20 100 

爱尔兰 19 18 18 (+1) 92 (+1.7) 

英国 18 17 17 87 

比利时 18 16 16 83 

法国 16 16 17 82 

西班牙 16 15 14 75 

波兰 14 14 14 (-1) 70 (-1.7) 

意大利 13 13 12 63 

匈牙利 11 11 12 57 

俄罗斯 11 12 11 57 

罗马尼亚 11 11 11 55 

塞尔维亚 11 10 9 50 

黑山 7  9 (+1) 40 (+2.5) 

资料来源：标普、惠誉、穆迪，招商证券；括号内为较 Q2得分变动情况，得分越高，风险越低 
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表 8：美洲及其他地区主要经济体外部评级 Q3得分 

分值 标普 惠誉 穆迪 得分 

美洲 

加拿大 20 19 20 98 

美国 19 19 19 95 

智利 15 14 15 73 

乌拉圭 13 12 13 63 

秘鲁 11 12 13 60 

墨西哥 12 11 11 57 

巴拿马 11 10 11 53 

巴西 9 9 10 47 

大洋洲 

澳大利亚 20 20 20 100 

新西兰 19 19 20 97 

非洲 

南非 9 9 9 45 

纳米比亚  8 7 38 

乌干达 5 6 5 27 

资料来源：标普、惠誉、穆迪，招商证券；得分越高，风险越低 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当

地市场基准指数的市场表现预期。其中， A 股市场以沪深 300 指数为基准；中国香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 具体标准如下： 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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