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內地債券市場的發展現狀 

• 基於中國經濟總量居世界第二，增
速超過大多數發達市場，中國債券
市場在全球金融市場中的重要性也
日益提升。 
 

• 2014年中國債券市場發行各類債券
超過11萬億元,全國債券市場總託
管規模35萬億元，以總規模計算，
成為僅次於美國、日本的全球第三
大債券市場（BIS，2014）。 

債券市場規模僅次於美國、日本， 
為全球第三大債券市場。 
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內地債券市場規模持續擴大 



4 

內地債券市場的發展現狀 

• 債券融資占社會融資比重大幅上升，成為實體經濟直接融資主管道。 
 

• 實體經濟進行債券融資活動比重明顯上升。截至2014年末，企業債券融資占社
會融資總規模的14.7%，占國內生產總值GDP之比重也達到了3.81%，實體經濟
利用債券融資規模已大大過股票融資。 
 

• 有效分散原來高度集中於銀行體系的風險，改變過度集中於銀行體系的社會融
資結構。 
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內地債券市場的發展現狀 

• 債券品種創新有序推進，滿足社會資
本多層次的融資和投資需求。 
 

• 逐步推出中期票據、集合票據、短融
及超短融、中小企業私募債等十多個
主要品種。 
 

• 利率債占比超過七成，包括國債
（CGBs）、政策性金融債（PFBs）和
央行票據。其餘為信用債，包括企業
債、公司債、短期融資券和中期票據
等品種。 
 

• 創新品種範圍進一步擴大，並配合國
家利率市場化及財政政策措施，不斷
推出新的創新品種。包括，2014年推
出銀行同業存單業務，自發自還地方
政府債券成功發行，發展次級債與信
貸資產證券化，等等 
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內地債券市場的發展現狀 

 商業銀行是債券持有主體，債
券持有量占債券市場整體的
63%。 

 其餘幾類機構，基金公司持有
12%，保險公司持有8%，特別
結算機構持有6%，餘下為其他
類型持有。 

 隨著人民幣國際化的逐步推進
，境外投資者亦成為債券市場
的主要參與者。 

 需要注意的是，在成熟經濟發
展體中，如美國債券市場，銀
行類機構持有國債的占比只有
5%左右，保險機構、非金融機
構占比較高 

 國際投資者對美國政府債券超
過四成，其他國家和地區的貨
幣當局、共同基金、個人投資
者均為主要持有人 

Estimated Ownership of U.S. Treasury Securities (in billions of dollars) 

End of month Total publicly held debt Foreign holdings Percentage 

Dec.2014 $12,995.60 $6,169.20 47.47% 

Dec.2013 $12,328.30 $5,794.90 47.00% 

Dec.2012 $11,568.90 $5,571.50 48.16% 

Source : "Foreign Holdings of Federal Debt", Congressional Research Service 
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內地債券市場的發展現狀 

 主要交易市場為銀行間債券市場和交易所債券
市場。 

 其中，銀行間債券市場交易的未償債券占未償
債券交易總量約92%。上交所、深交所債券交
易共計占5%（圖）。餘下一小部分（主要為個
人投資者）通過商業銀行櫃檯零售 

1) 從參與主體來看，作為債券市場最主要參與主體
的商業銀行，只限於在銀行間市場交易，交易所
的交易主體是證券公司、基金、各類非銀行金融
機構及個人投資者。 

2) 從交易品種來看，目前只有少數債券（國債和企
業債）可以同時在銀行間債市和交易所債市交易
，其餘債券中多數（央票、政策性銀行債、中期
票據、商業票據等）僅可以在銀行間市場交易。
公司債和可轉債為少數僅可在交易所債市交易（
不能在銀行間債市交易）的債券。 

3) 從金融基礎設施上來看，市場的債券託管和清算
業務相互分割，沒有統一的清算交收體系，並且
缺少協同和聯動, 交易規模不平衡。 

 

 兩大債券市場處於分割狀態，交易機制、交易產品類型
、市場參與主體相對隔離。 
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債券市場與利率市場化、貨幣政策的協調 

目前，中國金融領域處於轉折時期，以外匯占款
提供流動性和以信貸投放為經濟主要融資管道的貨
幣化進程已接近尾聲，下一步將以利率市場化和資
本項目開放為兩個主要方向，推動中國金融改革的
不斷深化。 

在此過程中，金融資產規模、資金價格的波動幅
度必然擴大，需要有一個具規模並有一定深度和廣
度的債券市場緩衝金融風險，大力發展債券市場已
經成為一個共識。 
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 擴大債券市場直接融資是降低過度貨幣化的有效途徑。 

– 在直接融資比較發達的國家，貨幣供應與GDP之比
通常較低；相反，在以間接融資占主導的國家，貨
幣供應與GDP之比通常比較高；中國以銀行貸款為
主的融資體系，主要依賴信貸進行貨幣創造，2014
年末中國的銀行貸款與GDP之比為136.36%，M2與
GDP之比達193%， 

– 在此背景下，繼續過度地依賴銀行信貸支援實體經
濟發展，信用風險過於集中在銀行體系, 將造成債
務快速積累和金融體系相對脆弱，也將降低貨幣政
策傳導實體經濟的效果，不利於貨幣政策作用的發
揮。 
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債券市場與利率市場化、貨幣政策的協調 
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 成熟的債券市場有助於實現新常態宏觀經濟金融調控 

– 從目前中國貨幣政策的轉型方向和政策走勢來看，中國
正處在推進利率市場化的過程中，利率市場化後，央行
政策利率的變動傳導到其他中長期固定收益市場利率，
以及政策利率能否通過市場變動有效影響銀行的存貸款
利率，是利率市場化與實現“新常態”貨幣政策的關鍵 

– 銀行間債券市場是央行公開市場操作、發行央行票據的
平臺，也是國債大規模發行的主要場所。可以預見，由
數量型向價格型工具的轉變過程會主要通過債券市場完
成。 

– 需要注意的是，目前債券市場還面臨許多管制，如債券
發行的准入管制、基金公司的准入限制（導致債券基金
成本較高）金融市場參與主體的限制（導致一定程度的
市場分割），債券市場的品種和定價機制尚不完善，信
貸市場與銀行間債券市場相對割裂，等等 

– 目前政策層面對這些方面的改善和改革政策不斷推進當
中。隨著債券市場的進一步深化，市場流動性，及債券
市場利率傳導機制的不斷完善，將大大提高貨幣政策的
調控效果與傳導效率，配合財政政策的順利實施。 

債券市場與利率市場化、貨幣政策的協調 

內地央行目前使用的創新貨幣政策工具 

  SLO SLF MLF 

名称 
公开市场短
期流动性调
节工具 

常备借贷便
利 

中期借贷便
利 

  
Short-term 
Liquidity 
Operations 

Standing 
Lending 
Facility 

Medium-term 
Lending 
Facility 

期限 7天 1-3個月 3个月 

操作 
方式 

以7天期内短
期回购为主，
央行相机操
作，多用于
平滑短期市
场利率波动，
常于年末，
月末，节假
日等时点开
展。以逆回
购或正回购
方式投放或
收回资金 

以抵押方式
發放，合格
抵押品包括
高信用評級
的債券類資
產及優質信
貸資產等。 

  
  
  

允许使用商
业银行、政
策性银行已
国债、央行
票据、政策
性金融债、
高评级信用
债等优质债
券和优质信
贷资产作为
合格抵押品
获得央行贷

款 
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 在利率市場化過程中，金融機構需要有完善的資產負債管理、風險控制和流動性補充工具 

– 利率市場全面放開銀行利率管制, 商業銀行整個盈利模式都發生了改變。銀行在資產和負債
端的競爭壓力都將增加。 

– 金融機構資產結構多樣化、提高資產流動性需求也將逐步上升。 

– 為了應對風險上升的政策措施和資本充足率監管要求，銀行需要尋找更多管道補充資本，大
幅度降低管制資本要求  

– 銀行需要在債券市場，發行商業銀行次級債等管道 

– 債券市場的進一步發展，可以為銀行資產擺佈、風險對
沖提供了不同信用等級和期限的產品，有利於金融機構
進行不同期限配比的資產負債和流動性管理，為金融機
構提供成熟、具有流動性的投融資平臺。 

– 銀行可以基於市場化利率水準判斷潛在風險，進而運用
信用風險管理模型進行風險定價，從而進一步增加中國
各金融機構的風險管理與定價能力。 

債券市場與利率市場化、貨幣政策的協調 
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 建設一個開放有序、有一定深度廣度的債券市場，將有利於穩步實現人民幣資本項目可兌換，擴
大人民幣的離岸循環使用。 

– 從人民幣作為國際貨幣的發展階段來看，人民幣國際化已經完成初步階段。該階段以人民幣
實現國際支付結算貨幣功能為主要特徵，體現在通過增加人民幣在跨境貿易、直接投資中的
使用規模，來提升人民幣在國際金融體系中的比重。 

– 參考美國、日本等歷史經驗，一國貨幣國際化的成功不僅離不開該國強大的經濟規模與國際
貿易量，更需要穩健有序的金融體系的支撐。因此下一階段，人民幣國際化需要成熟的境內
資本市場和離岸金融市場，需要增加更多的在岸金融資產選擇、更順暢的交易管道，更充沛
的市場流動性。 

– 就人民幣加入SDR而言，IMF對一種貨幣納入
SDR標準中，該貨幣可自由使用（Freely 
usable Currency,表現在國際交易支付中廣
泛使用，在全球外匯儲備份額，即期市場交
易量，外匯衍生品市場交易量有一定占比）
，其中境外機構持有包括人民幣債券資產的
比例是衡量的重要指標之一。因此人民幣債
券市場的放開，對助推人民幣加入SDR，實現
人民幣儲備貨幣功能，推動資本項目的穩步
放開意義重大。 

債券市場與利率市場化、貨幣政策的協調 
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境外機構參與內地債券市場的現狀 

第一，境外機構參與內地債券市場的管道日益成熟，交易品種不斷放開 

三類機構 QFII RQFII 

主體 外國央行、主權基金、人民幣清算行、
人民幣結算行、超主權機構、保險機

構 

無特定要求，只要滿足
QFII 基本要求(如資產管

理規模，經營年限)  

覆蓋香港，臺灣，新加坡，
倫敦，巴黎等  

 

資產配置 債券現券交易、債券回購、債券借貸、
債券遠期，並允許參與利率互換、遠

期利率協定等衍生品交易 

對投資比例有一定要求，
可交易大部分交易所債券

產品 

可自主決定投資債券市場
比例，可交易大部分交易

所債券產品 

額度使用 無明確統計 USD 765.76億（2015.6） RMB 3994 億元（2015.6）  

 在交易品種方面，除了現券交易，目前境外機構（主要是三類機構）還可以參與回購，遠期、
利率互換和遠期利率協議等品種。 

 今年央行頒佈的新政，5月份央行進一步放開境外機構參與回購交易，7月份又進一步放寬投資
範圍至利率衍生品，使得境外機構參與市場的深度和靈活度明顯提高。 

 需要注意的是，由於利率衍生產品的交易無需本金交割，佔用資金量減小，可以放大交易規模
和活躍度，也意味著匯率波動、境內外利率、資金利差、資金流動等因素對國內債市的影響不
可避免。 
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境外機構參與內地債券市場的現狀 

第二，境外機構的投資標的向信用類產品發展 

 總體而言，境外機構以信用等級高、流
動性好的利率產品為主。但相對較高的
信用類產品票息水準較高，也具有較好
吸引力。 

 根據2015年6月統計資料，其中持有國債
2348億，占總資產比40%，政策性金融債
2494億，占比43%，中票持倉460億，占
比8%，其餘包括短融、企業債券等。 

 對中國信用市場缺乏足夠的瞭解，境外
機構普遍將國債和政策性金融債作為首
選的投資工具。 

 目前隨著信用債市場的不斷規範以及信
用評級的不斷發展，特別是RQFII項下的
一些香港、新加坡等地投資者對內地企
業相對瞭解，對於信用類債券，包括短
期融資券，以及具有國際評級的高評級
債券也逐漸成為部分境外機構的投資標
的。 

国债 

40% 

政策性银

行债 

43% 

企業債券 

3% 

商業銀行債券 

3% 

资本工具 

0% 
中期票据 

8% 

短期融资券 

1% 

超短期融资券 

2% 

其他 

3% 

国债 政策性银行债 
企业债券 商业银行债券 
资本工具 中期票据 
短期融资券 超短期融资券 
区域集优中小企业集合票据 金融企业短期融资券 

資料來源：Wind, BOCHK 

境外機構持有債券比例 
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境外機構參與內地債券市場的現狀 

第三，境外機構對中國債券市場的投資增量貢獻明顯 

從存量上看，境外機構持倉規模僅占全市場債券託管量的2.5%，對債市影響較小。 

從邊際增量上看，隨著境外投資管道不斷拓寬、人民幣資產在全球配置的重要性提升、
以及離岸人民幣市場擴容帶來的投資管理需求增長，境外機構在銀行間市場的淨買入規
模和占比呈現較快增長趨勢，對債市的邊際影響不斷提升。 
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境外機構參與內地債券市場的現狀 

第四、境外機構不僅可投資內地債券市場，亦被允許在內地發行人民幣債券（熊貓債） 

 從2005年起，中國開始引入境外機構到境內發行人民幣債券，當年內地發佈《國際開發機構人民
幣債券管理暫行辦法》初步確定了熊貓債券的發行管理框架。2014年，戴姆勒-賓士作為我國首只
非金融機構發行的熊貓債券，標誌著境外發行主體由金融機構進一步延伸至非金融機構。 

 今年以來，為配合多項金融政策實施，熊貓債券的發行放開進一步有序推進，政策試點包括 

– 為推動“一帶一路”國家合作戰略實施，2015年，發改委、外交部、商務部聯合發佈《推動
共建絲綢之路經濟帶和21世紀海上絲綢之路的願景與行動》，其中指出支援沿線國家政府和
信用等級較高的企業以及金融機構在中國境內發行人民幣債券。 

– 在各自由貿易區總體方案中，上海自貿區允許區內企業的境外母公司按規定在境內市場發行
人民幣債券；廣東自貿區支援區內港澳資企業的境外母公司按規定在境內資本市場發行人民
幣債券。 

熊貓債券發行情況（單位：億元） 

2005年10月 國際金融公司 11.3 

2005年10月 亞洲開發銀行 10 

2006年11月 國際金融公司 8.7 

2009年12月 亞洲開發銀行 10 

2014年 德國戴姆勒  5 
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1. 內地債券市場的發展現狀 

 

2. 內地債券市場發展與利率市場化、貨幣政策的協調 

 

3. 內地債券市場的對外開放 

 

4. 內地債券市場發展的前景展望 

目錄 
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内地债券市场的發展趨勢 

第一，市場深度和流動性進一步提升，反映市場供需的債券孳息率曲線逐步成為市場定
價基準利率。  

– 近期內地政策在交易品種方面有了較大放開，進一步提高银行间债券市场交易的活跃度和流
动性，也有利於債券市場基準利率的逐步成形，為債券基準曲线逐步取代存贷款成为央行调
控的基准利率做準備。  

第二、，逐步實現兩大債券市場在交易机制、产品类型、參與主體等方面的一体化。 

– 目前內地已經開始推出相關措施，逐步取消银行间市场和交易市场的分割。比如从2013年起
，内地开始允许国家开发银行除了在銀行間市場外，也可于交易所发行债券。另外，商业银
行的次级债（二级资本）和资产担保证券也获准在交易所发行。 

第三，國際機構參與比例進一步上升，參與者結構更為均衡。 

– 目前在顺应人民币国际化不断推进的大背景下，內地已加快推动债券投資者結構，共同参与
市场竞争，特別是對境外機構的放開速度不斷加快， 

– 包括合資格的农村金融机构，信托产品、证券公司资产管理计划、 基金管理公司及其子公
司特定客户资产管理计划、保险资产管理公司资产管理产品等四类非法人投资者也可進入債
券市場 
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目前境外機構參與內地債券市場的幾個制約因素 

第一，內地債券交易市場相對分割，因而難以為境外投資者提供足夠的深度和
廣度，實現其資產配置和流動性管理要求 

目前交易所的債券市場已基本完全向QFII和RQFII放開。但是，由於交易所債
券規模占整體債券市場不及10％，規模及流動性都相對較差，因此對規模較大
的資金，交易成本太高。銀行間市場的開放節奏相對緩慢，商業機構參與銀行
間市場不多。 

第二，債券市場的對外開放也取決於境外機構獲取人民幣管道是否通暢 

境內兌換 貿易結算 
離岸CNH市場 

兌換 
人民幣ODI 貨幣互換 

境外機構獲取人民幣的主要來源 
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目前境外機構參與內地債券市場的幾個制約因素 

第三，從宏觀環境上看，債券市場相對較高的收益率使其對境外投資者具有吸
引力，如何維持相對穩定的匯率吸引境外資金投資中國債券市場是人民幣資本
項目開放過程中必須面臨的考驗。 

第四，內地債券市場的信用評級等基礎性機制還不完善，令國際投資者對風險
控制缺乏必要資訊 

各國與中國國債套息利差 
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離岸市場的發展將是債券市場對外開放的重要組成部分 

從人民幣國際化角度，人民幣加入SDR籃子成為主要目標，客觀上提出了儘快
為境外投資者提供人民幣計價的資產市場的需求。除了在岸的債券市場和熊貓
債券，離岸人民幣債券市場也將成為人民幣債券市場的重要組成部分，為全球
範圍內的人民幣流動性提供有深度、多層次的配置資產體系。 

從操作層面來看，目前境外機構進入人民幣債券市場，一方面受制於資本項目
管制，債券投資有一定額度限制，更需要注意的是，內地監管制度環境、稅收
、法律構架不適應，對參與境內市場有一定障礙。而離岸人民幣債券市場，使
用的法律體系，評級標準為國際投資者更為熟悉，也可以幫助境外機構更好地
進行人民幣資產投資。 

今年是‘十二五’規劃的最後一年，中國打算通過各方面改革努力實現人民幣
資本項目可兌換，使境內外的個人投資更加便利化。包括合格境內個人投資者
(QDII2)試點、QFII、RQFII管道，基本上達到資本項目可兌換，或者是作為一
種自由使用貨幣的標準。需要加大資本市場開放，為海外機構投資者投資中國
資本市場提供更多便利。 
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兩地市場的雙向開放 
現有資本項下的跨境投資管道 

2003年7月 中國正式實施合格境外機構投資者機制（QFII） 

2006年 合格境內機構投資者機制（QDII）開始實施 

2010年8月 人民銀行允許海外中央銀行、港澳地區人民幣業務清算行以及跨境貿易人民幣結算
境外參加銀行投資內地銀行間債券市場。 

2011年11月 中國出臺了人民幣合格境外投資者機制（RQFII），目前已從香港擴展至倫敦、新加
坡、法國等13個地區，共9700億元額度，使用3900億元 

繼續放開的一系列政策值得期待： 
• RQFII額度進一步增加，對內地債券市場的投資品種、投資額度、投資主體進一步放開。 
• 深港通、QDII 2等放寬個人投資海外市場的政策進一步放開 
• 債券市場的互聯互通， 為境外投資者投資國內市場提供更多管道和便利。 
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Thank you! 


