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市场现状 
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2009年起由财政部代理发行并代还本息 

市场完全按国债去定价交易 
代发代还 

2011年5月四省市自主发行，2013年增至六省市 自发代还 

2014年5月十省市自发自还，并引入市场化信用评级 自发自还 

2015年起全部按市场化原则自发自还，建立一般债券和专项债券机制 

逐步将政府性债务完成置换 
债务置换 

地方政府债的演变 
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供给增加给债券长端造成压力 

 2015年确定新增地方政府债3.2万亿，未来若干

年替换总量约20万亿 

 

目前尚无发行计划，时间、分布均未知 

 

对长端冲击影响大，挤占利率债需求和投资户风

险资源 

 

 5-8月合计发行超过1.5万亿，短期内长债下跌，

期限利差极度拉宽 



按同期限国债水平作为定价依据 
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经调整后收益率比较模型 

品种 十年国债 十年金融债 地方政府债（国债+0%） 地方政府债（国债+15%） 

市场收益率 3.50% 3.93% 3.50% 4.03% 

所得税 0% 25% 0% 0% 

营业税 0% 0% 0% 0% 

风险权重 0% 0% 20% 20% 

资本充足率 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 

理论回报率 3.50% 3.45% 3.12% 3.65% 

短期内由发行方主导，以“讲政治”方式迅速完

成发行任务 

综合考虑所得税、营业税、风险权重、资本充足

率等要求，地方政府债应在国债+10%左右才具

备可比较性 



很多省市是第一次作为独立主体发债融资，市场缺乏数据和分析 

目前可循数据以债务总量、结构、GDP为主 
信用主体 

从杠杆率来看，贵州数值最大，青海其次，山东数值最低 

从绝对规模来看，江苏、广东、四川规模最大 
财务状况 

北京、天津、山西等以银行贷款为主，债务置换相对顺利 

贵州、宁夏、内蒙、浙江等非银融资比例高 
债务结构 

重庆、江苏、浙江、福建的区县乡镇一级融资比例高 

青海、北京、天津、山西以省市一级融资比例高 
政府层级 

信用和流动性分析 
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经济影响 
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地方政府债的积极意义（1） 

从根本上解决了“影子银行”的威胁 

 

大幅降低了债务成本，延长负债久期，使得债务

危机得以化解 

 

明确融资主体，融资工具标准化，运作市场化和

透明化，有利于扩大融资市场 

 



10 

地方政府债的积极意义（2） 

创造了结合利率债和信用债的混合型债券产品，对债

券市场的发展起到积极作用 

 

提供信用、收益、流动性的新组合，丰富投资策略 

 

为长期建立更为专业的地方性债务融资平台提出要求 

 

使得货币政策对实体经济的传导更为现实 

发行主体 

信用溢价 

资本占用 

Haircut 

流动性 

溢价 



11 

对“保增长”有一定抑制 

整体债务上限约束了地方政府的融资规模，短期

内压制了恢复增速的要素 

 

对市场承接力提出挑战，可否最终实现市场化的

风险定价仍是未知数 

 

需要货币政策和财政政策更精确的配合，否则会

互相抵消效用 

 

对不能纳入地方政府债的融资平台，增加再融资

成本和风险，也对旧有的投资人有一定财务影响 



海外看法 
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国际化进程时间表 
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2003年12月：中国人民银行与中银香港签订清算协议，首次在中国大陆以外
的地区开展人民币个人业务，包括存款、汇款、兑换和卡业务。 

个人业务 

贸易结算 

货币及债券 

2003 

2009 

2010 

2012 

投资及储备 

2010年7月: 中国人民银行修订清算协议，CNH货币正式诞生。 
2010年12月: 香港人民币存款量首次突破3000亿元，而8个月后存款量突破
6000亿元。 
2011年12月: 全年人民币点心债发行量突破1100亿元。 

2010年8月: 中国人民银行准许包括央行、清算行和参加行在内的三类机构进
入内地银行间债券市场。 
2011年1月: 中国人民银行公布《境外直接投资人民币结算试点管理办法》。
而后，商务部制定跨境人民币直接投资指引。 
2012年3月:首批RQFII公募基金面世。 
2014年11月: 沪港通开通。 
2015年7月: 全面放开境外央行和主权基金投资银行间债券市场。 

2009年7月: 公布《跨境贸易人民币结算试点管理办法》。  
2010年2月: 中国人民银行与香港金融管理局签署备忘录，明确在香港开展人
民币业务的运作和规管。 
2010年6月: 跨境贸易人民币结算试点地区扩展至20个省市，境外地域也有港
澳台及东盟地区，扩展至所有国家和地区。 



外汇价格主导离岸市场的资金面 
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自2009年起通过跨境贸易结算向

海外输出了2-3万亿人民币的资金 

海外市场体量足够大，以基于主

流货币的产品形势自发形成了离

岸人民币外汇和衍生品市场 

市场活跃程度和产品丰富度远超

境内 

货币供给方式由过往贸易结算向

资本输出过渡 



海外投资中国债券市场 
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央行主导的三类机构是海外投资银行间债券市场的主力 

 QFII/RQFII基于非法人产品方式，创设周期长，成本高，见效慢 

今年以来三类机构项目升级加速，已见开放回购和开放央行/主权基

金投资 

目前海外投资银行间债券市场账户数超过200家，持仓超过6000亿 

机构类型以商业银行投资户为主，交易型客户少 

 

      2010                                        2012                                                   2015                 

三类机构投资银行间债券市场 

QFII/RQFII 

三类+ 
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仍具吸引力且令人兴奋的市场 

从早期的单纯投机外汇升值，到目前已经比较全面

的在各个市场领域进行专业投资 

 

中期内，境外持有比例可从个位数达到10-20% 

 

做好市场基础设施的架构，培育卖方市场，才是海

外最急需的 

 

争取加入大的债券指数，目前大约有5万亿美元的

资金是追踪三大主权债券指数 

 



海外投资数量增加，但风险偏好降低 
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随着对外开放的扩大，绝对数额还可上升，但汇

率改革后，决定权已经更多的是在境外市场手中 

以央行和商业银行为主的投资群体，决定了低风

险的利率债是首选。而缺乏对冲工具和信用评估

体系，导致信用债比例难以提升 



产品纷杂和信用体系不足 
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主要债券品种的监管主体和流通市场 

Product  Approval required 
before issuance 

Listing board 

Treasury Ministry of Finance, 
Congress 

Interbank, exchange 

Local government bond Ministry of Finance, 
Congress 

Interbank, exchange 

Policy bank bond PBoC Interbank 

Financial bond PBoC Interbank 

Enterprise bond NDRC Interbank, exchange 

Corporate bond CSRC Exchange 

MTN and commercial 
paper 

NAFMII Interbank 

众多政府机构对各自创设的债券品种进行规管，

人为造成市场的割裂，使得发行标准不统一，市

场互通困难，投资者也难以辨识和选择。 

信用评价体系不足，整体市场透明度不足，对于

有政府信用背景或增信担保的企业权责不清。 

AAA 
55% 

AA+ 
15% 

AA 
13% 

AA- 
1% Others  

9% 

Unrated 
7% 

超过一半的信用债被评定为AAA评级 



同时拥有境内外评级的债务情况 
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THANKS 
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