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马来西亚 

Malaysia 

主权信用评级报告 
本次评级结果    

长期外币信用等级： Ag
-   

长期本币信用等级： Ag   

评级展望： 稳定   

评级时间： 2017 年 6 月 22 日   

    

评级观点 

 马来西亚经济对外依存度较高，易受外部冲击影响。 

 马来西亚常年保持经常账户盈余，外汇储备比较充足，抗风险能力较强。 

 马来西亚联邦政府执行严格的紧缩财政政策，在一定程度上可以对较弱的财政实力起到平

衡作用。 

风险关注 

 马来西亚腐败问题较严重，政治稳定性偏弱。 

 马来西亚财政长期处于赤字状态，政府债务水平较高，偿债压力较大。 

 本币贬值与资本外流压力会限制马来西亚的货币政策实施空间。 

 美联储加息与大宗商品价格波动等外部因素对马来西亚的经济和资本市场产生负面冲

击。 

一、 国家概况 

马来西亚位于亚洲东南部，领土面积共 32.98 万平方公里。马来西

亚首都吉隆坡是联邦议会所在地，联邦政府所在地为布特拉加亚。自十

九世纪初以来长期受英国殖民统治，1957 年马来西亚独立，为英联邦成

员。 

截至 2015 年末，马来西亚人口总数为 3099 万人。马来西亚是一个

多民族国家，常住人口中马来族、华族、印度族分别占 54.6%、24.6%和

7.3%，其他民族占 13.5%。伊斯兰教是马来西亚的国教。 

二、 政治稳定性 

马来西亚实施联邦代议君主立宪制，最高元首从 9 个州的世袭统治

者1中遴选产生，是国家的象征、军事最高统帅以及境内伊斯兰教的领

                                                        
1 马来西亚共有 13 个州和 3 个联邦直辖市，其中马六甲、槟城、沙巴和砂拉越四个州没有最高



新世纪评级   
Brilliance Rating  

2 

袖。马来西亚政府系统实行英式内阁制，首相为联邦政府实际领导者，

由下议院多数党党魁担任。马来西亚政党联盟“国民阵线”自 1957 年

以来一直保持执政地位。但近年来“国民阵线”的执政地位有所削弱，

2013 年 5 月 5 日，马来西亚举行议会大选，“国民阵线”在普选票中未

能获得过半选票，但凭借选区划分优势得以保持下议院简单多数席位，

从而继续执政。 

从政府治理的角度来看，马来西亚在政府效能与监管质量上处于东

南亚先进水平，但腐败问题较严重，成为政府治理能力进一步提高的重

要障碍，这将对马来西亚未来的政局稳定带来一定的负面影响。 

三、 经济和金融实力 

自 20 世纪 70 年代以来，通过执行出口替代政策，马来西亚从一个

原材料产地国成功转型为一个各经济部门较为齐全的新兴市场国家。

2016 年马来西亚 GDP 总量为 2967.81 亿美元，在东南亚国家中位列第

三位，全球排名第 37 位；人均 GDP 为 9635 美元，在东南亚国家中仅

次于新加坡，位居第二，已接近中等发达国家水平。 

2016 年，马来西亚第二产业与第三产业分别占经济增加值的 36%

与 55%，其中采矿业、制造业与旅游业是马来西亚的支柱产业。马来西

亚具有丰富的石油、天然气资源，是全球第二大液化天然气出口国；马

来西亚制造业较为发达，主要产品部门包括电子、石油、机械、钢铁、

化工和汽车制造等行业；以旅游业为代表的服务业是马来西亚经济结构

中最大的产业部门，提供了全国 60%的就业岗位，其中仅旅游业占 GDP

的比例就高达 13%，创造了全国 20%的就业岗位。此外，马来西亚也是

棕油、橡胶等热带经济作物的出口大国。 

作为出口导向型国家，马来西亚的出口贸易总额占 GDP 比重长期

处于 70%以上。这导致其经济增速易受全球及主要贸易伙伴的经济状况

影响较大，经济整体抗风险能力较差。受 2014 年以来大宗商品价格持

续低迷的影响，马来西亚经济增长受到较大程度的冲击，2014-2016 年

马来西亚经济增速分别为 5.99%、4.95%和 4.20%。 

                                                                                                                                             
统治者，州元首由最高元首任命，每届任期 4 年，可连任。 
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四、 对外经济 

作为一个开放型经济体，马来西亚奉行出口替代政策，长期处于贸

易顺差状态。马来西亚的主要贸易伙伴为新加坡、中国、日本与美国，

向上述国家的出口额占马来西亚出口总额的 50%左右。马来西亚出口贸

易结构较为多元化，除液化天然气、原油与橡胶等大宗商品外，还包括

电子电器产品、石油化工产品等制造业产品。2016 年，马来西亚对外

贸易总额为 14845.97 亿马币，较上年增长 1.47%，其中出口总额为

7859.35 亿马币，增长 1.1%，进口总额为 6986.62 亿马币，增长 1.88%。 

从经常账户的角度看，近年来马来西亚国际收支持续保持盈余状

态，但受到美国货币政策回归正常化、国际大宗商品价格下降等因素的

影响，其经常项目盈余水平有所下降。2016 年马来西亚经常账户盈余

为 62 亿美元，占 GDP 比例为 2.1%，较上年下降 0.9 个百分点。伴随经

常账户盈余的下降，马来西亚外汇储备下降明显，但仍处于较高水平。

截至 2016 年末，马来西亚外汇储备总额约为 960 亿美元，与上年基本

持平，但较 2014 年下降 17%。 

从外债的角度来看，马来西亚外债规模较大，2016 年末外债总额

为 2042.86 亿美元，相当于同期 GDP 的 69%以及官方储备的 213%。从

期限结构来看，2016 年末马来西亚短期外债规模为 840.57 亿美元，相

当于外债总额的 41%。由于马来西亚国内金融市场对外开放程度较高，

马来西亚外债中以本币计价的债务所占比例较高，这有助于降低马来西

亚对离岸融资的依赖，同时也有利于缓解汇率波动带来的不利影响。 

五、 财政实力 

马来西亚联邦财政实力整体有限，且长期处于赤字状态。2015 年，

马来西亚联邦财政收入为 2569.52 亿马币，较上年下降 2.4%，财政赤字

为 351.24 亿马币，赤字率为 3.04%。从财政收入结构来看，税收收入占

到马来西亚财政收入的 70%以上，主要为个人所得税和企业所得税等直

接税种；非税收入主要来自于马来西亚国家石油公司向财政的分红。近

年来，受国际大宗商品价格低迷等因素的影响，马来西亚联邦财政非税

收入占比不断下降。根据马来西亚财政部数据显示，2009-2015 年间，

马来西亚联邦财政非税收入占比已从 32.02%下降至 22.52%，且未来有

进一步下降的趋势。  

国际金融危机后，马来西亚实施财政紧缩政策以保持财政平衡。根
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据马来西亚财政部数据显示，马来西亚联邦财政赤字率已由 2009 年的

6.7%下降至 2015 年的 3.2%。从长期来看，马来西亚的财政紧缩政策将

有利于缩减财政支出，改善财政赤字。 

马来西亚政府债务规模较大，2015 年一般政府债务总额占当年联

邦财政收入的比重高达 258.5%，同时利息支出占当年财政收入的比重

为 12.3%，分别较上年增长 24.87 和 0.2 个百分点。考虑到马来西亚整

体财政实力有限，且多年处于赤字状态，加之油气行业收入下降，中短

期内马来西亚政府债务压力依然较大。 

六、 货币弹性 

马来西亚国家银行是马来西亚的中央银行，也是马来西亚货币政策

的制定者与执行者，具有较高的货币政策独立性和较强的执行力度。马

来西亚国家银行以抑制通货膨胀作为货币政策主要目标，但并未设置具

体的目标通胀率，2016 年马来西亚 CPI 增长率为 2.09%，处于合理区间。 

自 2005 年起，马来西亚开始实施有管理的浮动汇率制度，且对外

开放资本市场。近年来在美元加息等外部因素的冲击下，马来西亚林吉

特面临较大的贬值压力。截至 2016 年 12 月末，马来西亚林吉特兑美元

汇率已处于 19 年来的最低水平。2016 年 7 月，马来西亚国家银行宣布

将隔夜利率由 3.25%下调至 3.00%，这是马来西亚自 2009 年 3 月以来首

次利率下调。马来西亚金融市场中海外资本投资比例较高，此次降息后，

马来西亚金融市场资本外流的可能性较大，因此未来，马来西亚国家银

行在资本项目平衡与本币继续贬值之间面临取舍。但考虑到马来西亚较

为充足的外汇储备，马来西亚在中短期内仍可保持较强的货币弹性。 
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附录一： 

主要数据和指标 

主要数据与指标 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

国内生产总值（GDP）（亿美元） 2,979.61 3,144.43 3,232.76 3,380.73 2,962.84 

实际 GDP 年增长率（%） 5.29 5.47 4.71 5.99 4.95 

人均 GDP（美元） 10,252.59 10,655.46 10,699.66 11,009.10 9,500.52 

CPI 增长率（%） 3.17 1.66 2.11 3.14 2.10 

失业率（%） 3.05 3.03 3.10 2.85 3.15 

银行资本充足率（%） 17.70 17.64 14.58 15.36 16.28 

银行不良贷款率（%） 2.68 2.02 1.85 1.65 1.60 

65 岁及以上人口占总人口之比

（%） 
5.13 5.31 5.46 5.67 5.89 

总投资（亿美元） 690.91 809.66 838.48 844.74 743.44 

总消费（亿美元） 1,824.33 1,996.01 2,118.88 2,222.57 1,992.16 

第二产业占比（% GDP） 39.82 40.14 39.89 39.96 39.12 

第三产业占比（% GDP） 48.72 50.07 51.01 51.17 44.30 

经常账户收入（亿美元） 2,726.79 2,652.32 2,618.86 2,688.00 2,260.49 

经常账户余额（亿美元） 324.60 162.44 112.63 148.35 88.74 

经常账户余额/GDP（%） 10.89 5.17 3.48 4.39 3.00 

商品和服务出口（亿美元） 2,540.07 2,493.76 2,443.85 2,495.39 2,104.08 

商品和服务进口（亿美元） 2,075.70 2,155.01 2,168.45 2,181.97 1,876.84 

外商直接投资净流入（亿美元） 151.19 88.96 112.96 106.19 109.63 

国家外债总额（亿美元） — 1,968.64 2,122.84 2,139.51 1,942.79 

政府外债总额（亿美元） — 488.05 482.80 481.12 460.04 

官方储备（亿美元） 1,335.72 1,397.31 1,348.54 1,159.59 952.82 

政府外债总额/官方储备（%） — 34.93 35.80 41.49 48.28 

财政收入（亿林吉特） 2,174.88 2,432.27 2,456.90 2,632.76 2,569.52 

财政支出（亿林吉特） 2,504.77 2,797.00 2,869.92 2,927.01 2,920.76 

财政余额（亿林吉特） -329.89 -364.73 -413.02 -294.25 -351.24 

财政余额/GDP（%） -3.62 -3.76 -4.05 -2.66 -3.04 

税收收入/财政收入（%） 62.02 62.35 63.47 62.37 66.17 

一般政府债务总额（亿林吉特） 4,799.00 5,298.37 5,694.46 6,149.73 6,641.16 

一般政府债务总额/GDP（%） 52.64 54.55 55.90 55.58 57.39 

一般政府债务总额/财政收入（%） 220.66 217.84 231.77 233.59 258.46 

政府利息支出/财政收入（%） 12.10 11.80 11.70 12.10 12.30 

GDP 平减指数增长率（%） 5.41 1.00 0.18 2.47 -0.39 

实际有效汇率指数（ 2010 年

=100） 
100.36 100.11 100.60 99.88 91.93 

数据来源：世界银行、世界货币基金组织、国际清算银行、彭博数据库，新世纪评级整理 
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附录二： 

评级结果释义 

本评级机构主权信用等级划分及释义如下： 

等级 含  义 

AAAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极强，基本不受不利的政治经济环境和外部

冲击的影响，违约风险极低 

AAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力很强，受不利的政治经济环境和外部冲击的

影响不大，违约风险很低 

Ag 
受评国家（地区）偿还债务能力较强，较易受不利的政治经济环境和外部冲击

的影响，违约风险较低 

BBBg 
受评国家（地区）偿还债务能力一般，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

较大，违约风险一般 

BBg 
受评国家（地区）偿还债务能力较弱，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

很大，违约风险较高 

Bg 
受评国家（地区）偿还债务的能力较大地依赖于良好的政治和经济环境，应对

外部冲击的能力较弱，违约风险很高 

CCCg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极度依赖于良好的政治和经济环境，应对外

部冲击的能力弱，违约风险极高 

CCg 
受评国家（地区）应对外部冲击的能力很弱，在不利的政治和经济环境下，基

本不能保证偿还债务 

Cg 
受评国家（地区）无法应对外部冲击，在不利的政治和经济环境下，不能偿还

债务 

注：1. 上述信用等级符号仅适用于主权信用评级的本外币信用等级。 

2. 除 AAAg级、CCCg级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于本等级。 
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