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阿拉伯埃及共和国信用评级报告 

评级结果 

长期外币信用等级：BBi- 

长期本币信用等级：BBi- 

评级展望：稳定 

 

评级时间 

2018 年 12 月 6 日 

 

 

主要数据 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

名义 GDP（亿美元） 2,370.73  3,324.84  3,320.75  3,055.67  2,880.07  

实际 GDP 增长率(%) 4.23  4.30  4.37  2.92  3.30  

CPI 增幅(%) 23.54  10.20  10.99  10.10  6.91  

失业率(%) 12.25  12.71  12.86  13.37  12.99  

人均 GDP（美元） 2,500.77  3,686.07  3,731.18  3,524.42  3,400.32  

财政盈余/GDP(%) -11.37  -10.70  -10.93  -11.29  -12.93  

政府债务/GDP(%) 103.26  96.84  88.46  85.13  84.02  

财政收入/政府债务(%) 20.66 22.21 24.90 28.65 25.82  

外债总额/GDP(%) 34.96 20.25 14.39 13.52 15.89 

CAR/外债总额(%) 81.60 78.78 118.82 182.56 152.08 

外汇储备/外债总额(%) 43.87 35.08 33.23 36.00 36.20  

注：1、实际 GDP 增长率以本币计算，不考虑汇率变动因素；2、财政

盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值; 3、政府债务为一般

政府债务总额；4、CAR 为经常账户收入；5、外汇储备为官方外汇储

备。 
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评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

阿拉伯埃及共和国（以下简称“埃及”）的主权信用进行

了首次评级，决定给予其长期本、外币信用等级 BBi-。

该评级结果表示埃及存在一定信用风险，尚可从商业部

门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环

境和经济条件冲击。 

阿拉伯之春以后，埃及的政治体制曾发生震荡，但

近年来趋于稳定。塞西总统赢得大选，开始第二个任期，

埃及政局稳定性有所上升。国家治理水平较低，但地缘

政治环境维持稳定。塞西政府的一系列经济改革措施令

埃及的经济增长显著回升，失业率有所下降。结构性改

革或将加快，偏紧的财政政策将继续，货币政策可能再

次转向稳健。经济发展水平相对一般，全球竞争力弱，

但略有提升；经济存在的结构性问题尚未有效解决。财

政赤字水平很高，但在财政整固的努力下或将出现下降；

一般政府债务占比较高，且呈持续上升态势，但有望转

为走低，政府债务以内债为主，外债比例很低；外债中

短期债务占比低，偿付压力可控。总体外债水平高，且

上升速度较快，政府外债占比较高；但经常账户赤字开

始收窄，外国直接投资加速，加上 IMF 的援助，国际收

支平衡情况有所改善。 

 

 

优势 

 经济增速显著回升； 

 经常账户赤字开始收窄； 

 结构性改革或将进一步加快； 

 政局稳定性有所上升。 

 

 

关注 

 财政赤字水平很高； 

 外债水平很高，外部融资需求大； 

 政府外债占比较高； 

 经济发展水平相对一般，全球竞争力弱； 

 通货膨胀率高； 

 国家治理水平较低。
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一、 国家概况 

埃及位于非洲东北部，地处欧亚非三大洲的交通要

冲，国土面积 100.145 万平方公里，南接苏丹，西连利

比亚，东临红海与巴勒斯坦、以色列接壤，北经地中海

与欧洲隔海相通，东南与约旦和沙特阿拉伯相望。埃及

全国共分为 27 个省、8 个经济区，每个区包括一个或数

个省，首都为开罗。 

根据世界银行的数据，截止 2017 年底，埃及全国

总人口为 9,755.32 万；埃及主要民族有东方哈姆族（埃

及阿拉伯人、科普特人、贝都因人、柏柏尔人），占总人

口的 99%，努比亚人、希腊人、亚美尼亚人、意大利人

后裔和法国人后裔占 1%。伊斯兰教为埃及国教，信徒

主要是逊尼派，占总人口的 84%；科普特正教、科普特

天主教和希腊正教等教派和其他信徒约占 16%。埃及的

官方语言为阿拉伯语，官方货币为埃镑。 

埃及是不结盟运动的成员、阿拉伯国家联盟和非盟

成员国，也是联合国、世界贸易组织等国际组织成员。 

二、 国家治理 

阿拉伯之春以后，埃及的政治体制曾发生

震荡，但近年来趋于稳定，军队在政治体制中占

有重要地位 

埃及为总统制共和国。自1953年成立共和国至2011

年，先后由纳赛尔、萨达特和穆巴拉克等三位以军队为

依托的政治家担任总统，政治体制基本保持稳定。2011

年，突尼斯发生“茉莉花革命”，埃及随之出现反政府示

威，执政三十年的穆巴拉克下台。2012 年 6 月，民选总

统穆罕默德·穆尔西上台，但一年后即被军方罢职，
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地缘政治环境维持稳定 

在国际关系方面，塞西总统采取了维护与美国和欧

盟的良好关系，加强与俄罗斯和中国的友好关系，以及

通过与海湾国家建立良好合作关系以争取资金支持的

总体策略，并取得了很好的效果，为埃及创造了良好的

外部环境，并帮助了埃及从上述各国以及国际多边组织

获得了大量的财务支持。我们预期，这一原则将在塞西

总统的第二任期内得以延续，埃及的地缘政治环境有望

继续维持稳定。 

三、 宏观经济政策与表现 
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2014 年后，因经济增速回升，失业率开始小幅下降，已

经从 2014 年的 13.37%降至 2017 年底的 12.25%。但与

BBi-级国家的平均水平比，埃及的失业率依然处于较高

的水平。 

图 4：2013~2017 年埃及失业率 

 

数据来源: IMF 

结构性改革或将加快，偏紧的财政政策将

继续，货币政策可能再次转向稳健 

根据 2016 年 11 月 IMF 董事会批准的与埃及政府

的协议，埃及可在此后三年从 IMF 获得总共 120 亿美元

贷款。作为交换条件，埃及政府则承诺将启动结构性改

革计划，并进行财政整固。有鉴于此，我们预期中短期

内，埃及偏紧的财政政策将继续维持，而经济的结构性

改革步伐有望加快。 

货币政策方面，为了应对通货膨胀率的上升，2016

年 11 月至 2017 年 7 月间，埃及央行实施了比较稳健的

货币政策，政策利率一共上调了 700 个基点。进入 2018

年，鉴于前 4 个月的通货膨胀率大幅度下降，央行将政

策利率下调了 200 个基点，以避免经济增速下降，但年

中以后埃及的通货膨胀率重新开始回升，加上美联储升

息缩表进一步加速，埃及的资本外流压力加大，我们预

期，近期内埃及的货币政策进一步宽松的可能性较小，

或将再次转向稳健。 

未来两年经济增速有望维持稳定 

未来两年，虽然存在结构性改革加快、财政赤字有

望继续降低等有利因素，但也存在着通货膨胀率较高，

且下降较慢，以及全球经济复苏放缓，单边主义和贸易

保护主义升级等不利因素，因此，我们预计，中短期内

埃及将维持 4%左右的经济增速。 

四、 结构特征 

经济发展水平相对一般，全球竞争力弱，但

略有提升 

2017 年，埃及人均 GDP 达到 2,500.77 美元，较

2016 年的 3,324.84 美元出现大幅度下滑，这主要是因为

2016 年 11 月 3 日埃及央行宣布实施自由化汇率导致埃

镑大幅度贬值所致；与 BBi-级国家平均水平相比，埃及

的人均 GDP 水平一度偏高，但 2017 年已降至相同水平。 

图 5：2013~2017 年埃及人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2017

年，埃及的全球竞争力指数为 3.67，在全球 138 个经济

体中排名第 115 位，较上年的 116 位小幅提升，表明埃

及的全球竞争力很弱，但略有提升。 

产业结构有所变化，经济存在的长期结构

性问题尚待有效解决 

近五年来，埃及的三大产业增加值占 GDP 的比重

出现了较明显的变化，在农业保持了 11%左右的稳定水

平下，服务业的比重上升较快，从 2013 年的 48.84%上

升至 2017年的 54.76%，而工业的比重下降明显，从 2013

年的 39.89 下降至 2017 年的 33.75%。这一方面体现了

埃及服务业从 2008 年金融危机和 2011 年茉莉花革命后

得到了较快的恢复，另一方面也显示了埃及工业部门的

竞争力未能得到有效提升，在国内外市场的占有率不断

下降。 

作为人口红利巨大、劳动力成本很低、地理位置优

越的发展中国家，埃及本应具有巨大的后发优势。然而，

其工业部门，乃至整体经济竞争力的下降，除了宗教和

地缘政治因素引起的社会动荡因素外，最主要的原因是

埃及自穆巴拉克后期，市场准入和监管制度、税收制度、

外汇制度等营商环境因素不断恶化。自塞西总统上台以

后，在国际货币基金组织的帮助下，埃及政府已经开始

着手开始针对性的改革，制定了包括 2015~2030 发展计

划在内的行动纲领，但鉴于任务的复杂性，问题的最终

解决还需要更长的时间。 

按支出法计算的 GDP 中，2017 年消费在埃及 GDP

中的占比高达 92.13%，与上年比略有下滑，总体而言，

埃及明显属于消费驱动型的经济结构；投资占 GDP 比

值约 14.21%，较上年有所上升，体现了扩大塞西总统基
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础建设的措施取得了一定的成效；而进口的需求继续超

越出口，净出口占 GDP 的比重依然为负，达到-6.34%。 

    银行业经营情况尚可，资本充足率适当，不

良贷款率下降快，但部分银行对政府敞口较高，

存在一定的脆弱性 

埃及的金融监管体系央行和资本市场监管局共同

组成。央行承担中央银行职责并对银行业金融机构进行

监管外，而资本市场监管局行使非银行金融机构监管当

局的职能。 

目前，埃及共有 50 多家商业银行，以埃资控股银

行为主，外资控股银行为辅。主要的银行包括：埃及国

民银行、埃及银行、商业国际银行（CIB）、开罗银行、

QNB Alahli（卡塔尔国家银行子公司）、汇丰银行埃及、

巴黎农业信贷银行埃及等。 

总体来说，埃及银行业的经营情况尚可，但不少银

行对政府贷款的敞口较高，存在一定的脆弱性。截至

2017 年底，埃及银行业的资本充足率为 15.60%，超过

巴塞尔协议的要求，不良贷款利率下降较快，已至 4.30%，

银行业的总资产收益率（ROA）达到 1.50%，但净资产

收益率（ROE）相对较低，仅为 3.90%。 

五、 公共财政实力 

财政赤字水平很高，但在财政整固的努力

下或将出现下降 

自阿拉伯之春以来，埃及的财政赤字一直维持 10%

以上的很高的水平，远高于 3%的国际警戒线。根据与

IMF 于 2016 年达成的协议，埃及将通过一系列的增收

节支措施以控制财政赤字水平，前期主要包括新开征增

值税和削减对居民的汽油和食品补贴。 

埃及的财政收入以税收为主，以 2017/18 财年1为例，

埃及的财政收入达到了 8304 亿埃磅，其中，税收收入

为 6076 埃磅，占财政收入总额的 73.17%，新开征的增

值税和所得税是税收的主要来源，合计占到了税收收入

总额的 86.92%。 

埃及的主要的财政支出依次为利息（主要是内债利

息）、各类补贴，以及公共部门人员工资福利；同样以

2017/2018 财年为例，财政支出总额为 12368 亿埃磅，

而上述三项支出合计就占到了支出总额的 79.56%。 

2017 年，虽然财政对于居民的补贴有所下降，但主

要因为债务利息支出上升较快，埃及政府的财政赤字达

到了 3,954.26 亿埃镑，占 GDP 的比重为 11.37%，较上

                                                        
1 2017 年 7 月 1 日至 2018 年 6 月 30 日。 

年的 10.70%不降反升；但随着利率趋稳、经济持续增长，

以及征收增值税的效应进一步显现，我们预计，未来埃

及的财政赤字将出现下降的趋势。 

表 2：2013~2017 埃及一般政府财政表现 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

财政收入（亿埃镑） 7,418.45  5,827.26  5,384.00  5,194.47  4,035.89  

财政收入/GDP（%） 21.33  21.51  22.03  24.39  21.69  

财政支出（亿埃镑） 11,372.72  8,727.43  8,056.16  7,598.49  6,440.79  

财政支出/GDP（%） 32.70  32.21  32.96  35.67  34.62  

财政盈余（亿埃镑） -3,954.26  -2,900.17  -2,672.16  -2,404.02  -2,404.91  

财政盈余/GDP（%） -11.37  -10.70  -10.93  -11.29  -12.93  

数据来源: IMF 

与 BBi-级国家平均水平相比，埃及的财政赤字水平

明显较高。 

图 6：2013~2017 年埃及财政盈余占 GDP 比重 

 

数据来源: IMF 

一般政府债务占比较高，且呈持续上升态

势，但有望开始走低 

因为财政赤字不断增加，埃及的一般政府债务水平

也随之不断上升。截至 2017 年底，埃及政府的一般政

府债务总额达到了 35,914.15 亿埃镑，占 GDP 的比重达

到了 103.26%，远高于 60%的警戒线。与 BBi-级国家的

平均水平相比，埃及政府债务占 GDP 比重明显偏高。 

表 3：2013~2017 埃及一般政府债务情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

政府债务总额（亿埃镑） 35,914.15  26,238.07  21,618.24  18,131.96  15,631.19  

政府债务总额/GDP（%） 103.26  96.84  88.46  85.13  84.02  

政府债务净额（亿埃镑） 32,694.91  23,893.76  19,267.41  16,412.40  13,717.24  

政府债务净额/GDP（%） 94.01  88.19  78.84  77.05  73.73  

利息支出/GDP(%) 7.87  7.65  6.82  7.04  7.02  

财政收入/政府债务（%） 20.66  22.21  24.90  28.65  25.82  

数据来源: IMF 

我们预计，未来两年，因为埃及经济的增长和紧缩

财政政策的继续，埃及政府的财政赤字将出现下降，而
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一般政府债务与 GDP 的比值也有望随之下降。 

图 7：2013~2017 年埃及政府债务占 GDP 比重 

 

数据来源: IMF 

从债务结构看，截至 2017 年底，政府债务中外债

占到了债务总额的 9.04%，内债占 90.96%。而在所有政

府外债中，短期外债的比例为 13%，偿债压力可控。 

埃及财政收入对政府债务的保障能力相对较弱，且

近 5 年来呈持续下降趋势。2017 年，政府财政收入与政

府债务总额之比为 20.66%，较 2013 年的 25.82%下降了

了 5.16 个百分点。 

六、 外部融资实力 

经常账户的赤字规模较大，但外汇管制的

取消增强了出口的竞争力，抑制了进口，赤字与

GDP 比值开始缩小 

2011 年的阿拉伯之春民主运动席卷了阿拉伯世界，

并引起埃及政局动荡，抑制了外国直接投资，而伊斯兰

国恐怖袭击和当年埃及航空失联使得国际游客大跌，作

为埃及重要经济支柱和外汇来源的旅游业几近瘫痪。但

埃及又是一个严重依赖进口的国家，很多生活必需品都

要靠进口，因此造成了本币贬值压力，但政府为了避免

进口商品价格上涨过快到推升通货膨胀率，人为压低汇

率，结果造成出口无力，进口快速增长，贸易逆差飙升，

最终导致经常账户的赤字占 GDP 的比重大幅上升，从

2013 年的 1.23%上升到 2016 年的 5.98%，与此同时，

外汇储备大幅度下降，主权违约风险上升。 

为了解决国际收支失衡问题，避免主权违约，2016

年 8 月埃及政府与达成了三年 120 亿美元的贷款协议，

并承诺实行浮动汇率制度。2016 年 11 月 3 日，浮动汇

率制度实施以后，埃镑出现了大幅度贬值，从之前的 1

美元兑 8.8 埃镑迅速贬至 18 埃镑。 

埃镑的大幅度贬值扭转了埃及贸易逆差，埃及的出

口增速加快，进口增速下降，经常账户赤字也因此出现

收窄趋势。至 2017 年底，埃及的经常账户赤字与 GDP

比值大幅度下降，至年底已经降至 3.76%，与 2016 年底

的 5.98%相比，收缩了 2.22 个百分点，已接近 BBi-级国

家的平均水平。 

表 4：2013~2017 埃及经常账户及对外投资情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

进口额（亿美元） 701.47  678.13  679.39  739.96  653.26  

出口额（亿美元） 428.31  336.27  375.69  471.66  447.95  

贸易平衡（亿美元） -273.16  -341.86  -303.69  -268.30  -205.31  

CAR（亿美元） 676.31  530.34  567.88  754.40  695.78  

CAB（亿美元） -89.11  -198.94  -172.43  -59.55  -35.34  

CAB/GDP（%） -3.76  -5.98  -5.19  -1.95  -1.23  

国际投资净头寸（亿美元） -167.39  -159.34  -147.38  -147.18  -146.38  

国际投资净头寸/GDP（%） -7.06  -4.79  -4.44  -4.82  -5.08  

数据来源: IMF  
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政府外债（亿美元） 42.23  35.88  35.93  32.20  31.51  

政府外债/外债总额（%） 44.52  43.15  42.84  38.22  37.06  

数据来源: IMF 

经常账户收入对外债保障能力较弱，外汇

储备覆盖水平较低，但呈改善趋势 

埃及经常账户常年保持赤字，经常账户收入对外债

偿还的保障能力相对较弱。2017 年，埃及
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埃及主要数据 

 
2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

宏观数据 

GDP（亿埃镑） 34,780.00  27,094.00  24,439.00  21,300.00  18,604.00  

GDP（亿美元） 2,370.73  3,324.84  3,320.75  3,055.67  2,880.07  

实际 GDP 增速（%） 4.23  4.30  4.37  2.92  3.30  

CPI 增幅（%） 23.54  10.20  10.99  10.10  6.91  

失业率（%） 12.25  12.71  12.86  13.37  12.99  

结构特征 

人均 GDP（美元） 2,500.77  3,686.07  3,731.18  3,524.42  3,400.32  

农业增加值占 GDP 比重（%） 11.49  11.77  11.39  11.34  11.27  

工业增加值占 GDP 比重（%） 33.75  32.46  36.63  39.89  39.89  

服务业增加值占 GDP 比重（%） 54.76  55.77  51.98  48.77  48.84  

最终消费消费占 GDP 比重（%） 96.91  94.16  94.19  94.79  92.13  

资本形成总额占 GDP 比重（%） 15.27  15.04  14.29  13.64  14.21  

净出口占 GDP 比重（%） -12.19  -9.33  -8.48  -8.43  -6.34  

银行业资本充足率（%） 15.60  14.70  14.00  -  -  

银行业不良贷款率（%） 4.30  4.90  6.00  -  -  

银行 ROA（%） 1.50  2.00  1.50  -  -  

银行 ROE（%） 3.90  4.50  4.00  -  -  

国内总储蓄率（%） 8.75  9.08  10.63  12.76  11.99  

公共财政 

财政收入（亿埃镑） 7,418.45  5,827.26  5,384.00  5,194.47  4,035.89  

财政收入/GDP（%） 21.33  21.51  22.03  24.39  21.69  

财政支出（亿埃镑） 11,372.72  8,727.43  8,056.16  7,598.49  6,440.79  

财政支出/GDP（%） 32.70  32.21  32.96  35.67  34.62  

财政盈余（亿埃镑） -3,954.26  -2,900.17  -2,672.16  -2,404.02  -2,404.91  

财政盈余/GDP（%） -11.37  -10.70  -10.93  -11.29  -12.93  

政府债务总额（亿埃镑） 35,914.15  26,238.07  21,618.24  18,131.96  15,631.19  

政府债务总额/GDP（%） 103.26  96.84  88.46  85.13  84.02  

政府债务净额（亿埃镑） 32,694.91  23,893.76  19,267.41  16,412.40  13,717.24  

政府债务净额/GDP（%） 65.47    




