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发展中国家主权信用观察（印度尼西亚、墨西哥） 

研发部 张珏 刘柯琦 

摘要：印度尼西亚大选结束，现任总统连任，有利于保持政治稳定和政策延续性；印尼

经济稳步增长，制造业持续扩张，通胀水平处于合理范围，但全球贸易摩擦对印尼对外贸易

的影响较为明显。墨西哥经济增长持续回落，制造业出现收缩，通胀水平得到控制但仍未达

目标，美国的关税威胁将导致其对外贸易面临较大不确定性。 

一、印度尼西亚主权信用观察 

印尼大选 5 月结束，现任总统佐科连任成功。 

2019 年 5 月，印度尼西亚（以下简称“印尼”）大选结果正式公布，现执政

党斗争民主党得票率最高，为 19.33%，其最大的竞争对手大印尼行动党得票率

为 12.57%，排名第二。同时，印尼现任总统、现执政党领袖佐科和副总统候选人

马鲁夫组合也以 55.5%的得票率击败有保守穆斯林背景的普拉博，获得连任。 

自 2014 年佐科上台执政以来，在维护社会稳定、注重经济发展和基础设施

建设以及降低贫困率等方面政绩突出。佐科的连任使得其发展经济和注重种族和

谐的政策得以延续，印尼的政治稳定性和经济发展预计将得到持续。 

印尼经济稳步增长，制造业持续扩张，通胀水平已调控至合理范围，但全

球贸易摩擦对印尼对外贸易的影响较为明显。 

近年来，随着印尼政府稳步推进民主体制改革，大力改善基础设施条件，出

台中长期经济发展规划，印尼经济保持稳定增长，季度 GDP 增长率维持在 5%左

右，经济前景持续向好。在现总统佐科成功连任后，国际评级机构标普于 5 月末

将印尼的主权本外币级别由“BBB-”上调至“BBB”，并维持展望“稳定”，反映

了标普对印尼中长期经济发展的看好。 

2019 年第一季度印尼 GDP 增长 5.07%，消费和投资增长最快。其中，家庭最

终消费支出、政府最终消费支出和固定资本形成总值分别同比增长 5.01%、5.21%

和 5.03%。按行业类型来看，制造业、采矿业、建筑业及金融业增长最快，分别

为 3.86%、2.32%、5.91%及 7.33%。根据印尼央行报告，印尼经济持续增长态势

不变，2019 年有望实现 5.4%的增长，收入增长和消费者信心继续向好，发展领

域投资增速将进一步提高。 
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图表 1 印尼季度 GDP 总量及增长率（单位：十亿印尼卢比、%） 

 

数据来源：Bloomberg、Wind，新世纪评级整理 

2018 年以来，印尼制造业持续扩张，采购经理指数（PMI）整体表现良好。

除 2018 和 2019 每年 1 月受季节性因素影响位于枯荣线以下，其余月份均高于

50。2019 年上半年，印尼 PMI 保持波动上升趋势，6 月 PMI 为 50.6，较上月略

有下降，但仍处于荣枯线以上。 

图表 2  印尼制造业 PMI 指数（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

随着近年来经济的稳步增长，印尼就业市场持续表现良好，失业率不断下降，

2019 年 2 月为 5.01%，为有统计数据以来最低。 
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图表 3  印尼失业率（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

全球贸易摩擦对印尼的对外贸易影响较为明显。2018 年以来，印尼进出口

增速明显下滑，贸易逆差规模大幅增加。2019 年 6 月印尼出口总额为 117.80 亿

美元，同比下降 8.98%；当月印尼进口总额为 115.84 亿美元，同比增长 2.80%；

当月进出口总额为 233.64 亿美元，同比下降 3.81%。印尼 6 月对外贸易呈现顺

差，为 1.96 亿美元，较上月 2.19 亿美元有所缩小；但从上半年整体来看，贸易

逆差规模仍较大，为 17.74 亿美元。 

图表 4  印尼贸易状况（单位： 亿美元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

近年来，印尼通货膨胀水平不断改善。2018 年以来，印尼通胀水平均处于央

行不超过 3.5%的通胀目标内。2019 年 6 月印尼 CPI 同比为 3.28%，较上月有所
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上升，主要是受开斋节食品类价格上涨影响。印尼央行表示，将继续加大调控力

度以稳定价格预期，以控制通胀水平。 

随着全球央行进入降准降息周期，2019 年 7 月印尼央行将基准利率下调 25

基点至 5.75%，为近两年来首次下调基准利率。印尼央行还表示，在低通胀预期

和经济进一步增长的条件下，货币政策还有更大的宽松调整空间。 

图表 5  印尼通货膨胀水平（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

 

二、墨西哥主权信用观察 

墨西哥经济增长继续回落，制造业出现收缩，失业率小幅上升，但通胀水平

明显下降；对外贸易因美国的关税威胁而面临较大不确定性。 

受全球经济放缓、国际市场石油价格下跌及墨美贸易摩擦等因素影响，2018

年下半年以来，墨西哥经济增速放缓。2019 年第一季度和第二季度，墨西哥经济

增速继续回落，分别为 1.23%和-0.82%。在此背景下，墨西哥央行 8 月宣布将墨

西哥 2019 年 GDP 预期从 0.8%~1.8%下调至 0.2%~0.7%，将 2020 年 GDP 预期从

1.7%~2.7%下调至 1.5%~2.5%。 
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图表 6 墨西哥季度 GDP 总量及增长率（单位：亿墨西哥比索、%） 

 

数据来源：Bloomberg、Wind，新世纪评级整理 

2019 年 7 月，墨西哥制造业采购经理指数（PMI）为 49.80，为连续第二个

月处于跌至荣枯线线下方，表明受全球贸易紧张局势影响，墨西哥制造业萎缩态

势已开始显现。 

图表 7  墨西哥制造业 PMI 指数（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2018 年 3 月以来，随着经济增速的回落，墨西哥失业率呈现上升趋势。2019

年 7 月，墨西哥失业率为 3.71%，较前值上升 14 个 BP，为今年 3 月以来连续四

个月环比上升。 
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图表 8   墨西哥失业率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

墨西哥贸易收支总体处于平衡状态。2019 年 5 月墨西哥出口总额为 418.25

亿美元，同比增长 6.66%，其中石油类产品出口额为 26.32 亿美元，同比下降

6.93%；进口总额为 407.95 亿美元，同比增长 0.07%；贸易顺差为 10.31 亿美元。

美国总统特朗普上台后奉行“美国优先”政策，已在 2018 年就针对墨西哥通过

重新签订北美自由贸易协定的方式发起过贸易战，2019 年多次表示要对墨西哥

加征关税。鉴于美国是墨西哥最大的贸易伙伴，出口占比约为 60%，美墨之间的

贸易摩擦将使得墨西哥的对外贸易面临不确定性。 

图表 9  墨西哥贸易状况（单位： 亿美元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2016 年以来，受墨西哥本币比索贬值及政府大幅调高天然气价格等因素的
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影响，墨西哥通胀水平快速上升，因此，墨西哥央行在 2016-2018 年期间共加息

14 次，累计上调基准利率 5 个百分点。2018 年以来，墨西哥通胀水平有所下降，

2019 年 6 月墨西哥 CPI 同比增长为 3.95%，处于近年低位，但距离央行 3%的通

胀目标仍有一定距离。 

图表 10   墨西哥通货膨胀水平（单位：%） 

 

数据来源：Bloomberg，新世纪评级整理 

随着全球央行进入降准降息周期，墨西哥央行于 2019 年 8 月 15 日宣布将基

准利率下调 25 个基点至 8%，为墨西哥央行近五年来的首次降息。 
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主权信用观察 
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