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2015 年以来，我国债券市场的国际化发展不断提速，为熊猫债提供了良好

的发展机遇，未来熊猫债券市场势必会迎来更加广阔的发展空间。在此背景

下，联合资信结合国内外评级机构的评级方法，对我国熊猫债券的评级方法进

行了研究和探讨，希望能够满足境内、外投资者的需求，为其提供更多的信息

参考。 

 

一、熊猫债券概述 

 

1．熊猫债券的定义 

在债券市场国际化发展的背景下，越来越多的企业选择跨国发展，目前国

际债券有两类，一个是欧洲债券，二是外国债券。欧洲债券是指借款人在本国

以外的某个国家发行的，不以发行市场所在国的货币为面值的国际债券，它的

计价货币一般是可以自由兑换的货币，主要是美元、欧元、英镑、日元等。外

国债券是指借款人在本国以外的某个国家发行的，以发行市场所在国货币为面

值的债券。比如 IBM 公司在日本发行的以日元计价的债券叫武士债券，美国称

为扬基债券，英国称作猛犬债券，西班牙叫做斗牛士债券，中国称为熊猫债

券。外国债券一般都会以发行市场所在国最具特征的吉祥物来命名。 

熊猫债券是指境外机构在中国发行的以人民币计价的债券。目前我国熊猫

债的发行主体主要包括多边机构、政府机构、金融机构以及非金融企业等。 

 

2．熊猫债券的监管现状和信息披露要求 

我国对于熊猫债券的主要监管机构包括人行、财政部、发改委、证监会

等，同时银行间市场交易商协会对熊猫债的注册发行实行自律管理。目前我国

银行间债券市场的产品主要包括短融、超短融、中票、企业债、金融债、国
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债、地方政府债，信贷资产支持证券、非公开定向债务融资工具、资产支持票

据等。银行间债券市场实行的是注册制，中央国债登记结算有限公司提供登

记、托管和结算服务，全国银行间同业拆借中心为其提供交易服务。企业如果

发债的话需要有金融机构（比如银行或者券商）进行承销，同时还需要我国的

国内评级机构进行信用评级（主要针对公开发行的债券）。 

在信息披露方面，企业发行债券需要披露以下信息，包括发行公告、募集

说明书、信用评级报告、跟踪评级安排、法律意见书（熊猫债券涉及境内境外

的法律意见书）。此外还有企业最近三年经审计的财务报告和最近的一期会计报

表等。在存续期，企业每年 4 月 30 日以前披露上一年的年度报告和审计报告，

在每年 8 月 31 日之前披露本年度上半年的会计报表。每年的 4 月 30 日和 11 月

30 日之前，分别披露本年度第一季度、第三季度的会计报表。同时根据招商局

香港公司已经发行的熊猫债券的信息披露情况来看，H 股发行人的信息披露范

围和时间遵循了香港联交所的相关规定。此外，企业还需要对重大事项进行披

露，包括公司发行重大债务和未能清偿到期重大债务的违约情况，公司发生重

大亏损或者重大损失的情况，以及减资、合并、分离、解散及申请破产规定，

还有涉及公司的重大诉讼等方面。 

 

3．关于熊猫债券的发行政策 

我国的熊猫债券市场还处于刚刚起步的阶段，对熊猫债券的发行政策在逐

步放开。 

2005 年 2 月 18 日，央行等机构联合发布了《国际开发机构人民币债券发行

管理暂行办法》，允许满足一定要求的国际开发机构在中国境内发行人民币债

券。该《办法》明确“国际开发机构”是指进行开发性贷款和投资的国际开发

性金融机构。同时国际开发机构在中国发行人民币债券需要满足以下三个条

件：一是财务稳健、资信良好，经在中国境内注册，且具备人民币债券评级能

力的评级公司评级，人民币债券信用级别要在 AA 级以上；二是为中国境内项

目和企业提供的贷款和股本资金在 10 亿美元以上；三是所募集的资金用于中国

境内的建设项目提供中长期的资本贷款或者提供股本资金。该《办法》还规

定，发行熊猫债券所募集的资金只能用在中国境内的项目，不能换成外汇转移
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到境外。2005-2009 年期间，国际金融公司和亚洲开发银行两家国际开发机构分

别发行了两期，共 40 亿元的熊猫债券，当时这两家机构均获得了国内评级的豁

免。由于这一时期我国监管机构对于熊猫债券的发行限制比较多，所以发行量

比较小。 

为了提升熊猫债券的活跃度，2010 年 9 月 16 日，央行等监管机构修订了关

于熊猫债券的发行办法，规定国际开发机构发行人民币债券需进行双评级，其

中至少有一家评级机构是国内的评级机构；进一步放宽了熊猫债券募集资金的

用途，规定所募集资金应该优先用于向中国境内的建设项目提供中长期固定贷

款或提供股本资金；所募集的资金可以购汇汇出境外使用，并可从境外调用人

民币资金还本付息。此后的 2013 年，央行的年报指出将逐步放宽境外机构境内

发行人民币债券的限制。2014 年和 2015 年，德国戴姆勒公司在我国银行间市

场共发行了三期非公开定向融资工具，从而成为首家发行熊猫债的非金融企

业。 

2015 年以来，在人民币国际化推动之下，我国的熊猫债的发展进一步提

速。3 月 28 日发改委等部委联合发布了《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海

上丝绸之路的愿景与行动》，指出支持沿线国家政府和信用等级较高的企业和金

融机构在中国境内发行人民币债券。6 月 11 日，央行发布的《人民币国际化报

告》显示，将支持境外机构在境内发行人民币债券。10 月 6 日，央行发布的

《2015 年第三季度货币政策执行报告》进一步强调，将进一步推动境外机构到

境内发行人民币债券。在上述政策的刺激下，上海汇丰银行、中银香港、招商

局集团香港有限公司先后在我国银行间市场发行了熊猫债券，加拿大大不列颠

哥伦比亚省、韩国政府也先后获准在我国发行银行间债券。 

至此，国际开发机构、境外非金融企业、境外商业银行和外国政府先后在

我国银行间债券市场注册或者注册发行了熊猫债券。与此同时，俄罗斯和印尼

等国家纷纷表示了对熊猫债券的浓厚兴趣。 

 

4．熊猫债券发行情况 

从已经发行的熊猫债券的基本情况来看，我国熊猫债券的发行主体主要集

中在金融机构，它的发行期限在 1 年期至 10 年期间，金额在 30-50 亿元期间不
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等。票面利率与我国同类别债券票面利率相差不大。从信用级别来看，除了已

经被豁免评级的国际金融公司、亚洲开发银行，以及发行私募债券的德国戴姆

勒公司以外，其他发行人所发债券均获得了我国 AAA 级（或 A-1 级）的信用级

别。 

表 1  熊猫债券发行情况 

债券简称 发行主体 发行日 
发行期限 

（年） 

金额 

(亿元） 

票面利率 

（%） 

发行人 

所在地 

主体 

级别 

债项 

级别 

05 国金债 国际金融公司 2005-10 10 11.3 3.40 美国 

豁免评级 
05 亚行债 亚洲开发银行 2005-10 10 10 3.34 菲律宾 

06 国金债 国际金融公司 2006-11 7 8.7 3.20 美国 

09 亚行债 亚洲开发银行 2009-12 10 10 4.20 菲律宾 

14 戴姆勒
PPN001 

戴姆勒股份公司 2014-03 1 5 5.20 德国 - - 

14 戴姆勒
PPN002 

戴姆勒股份公司 2014-11 1 15 4.60 德国 - - 

15 戴姆勒
PPN001 

戴姆勒股份公司 2015-04 1 30 4.80 德国 AAA AAA 

15 汇丰香港债
01 

香港上海汇丰银

行有限公司 
2015-09 3 10 3.50 香港 AAA AAA 

15 中银香港债
01 

中国银行（香

港）有限公司 
2015-09 3 10 3.50 香港 AAA AAA 

15 港招商局
CP001 

招商局集团（香

港）有限公司 
2015-11 1 5 3.03 香港 AAA A-1 

注：本表数据截至 2015 年 12 月 10 日。 

 

从 2005 年发行以来，我国熊猫债的发行量还是比较少的，一共发行了 10

只，共 115 亿元人民币，主要是由于以下原因：一是我国对熊猫债券发行主体

的限制；二是人民币国际化有限的条件下，境外机构对于熊猫债券的需求还比

较小；三是熊猫债的募集资金的使用受到了限定。此外国内融资成本相对较高

以及流动性较差等原因，也是造成熊猫债发行量较小的原因之一。 

 

5、未来发展预测 

在各项政策的刺激之下，我国熊猫债券未来的发展空间巨大。第一，在人

民币国际化进程的推动下，人民币已经成为全球第四大支付货币，并已确定加

入特别提款权一篮子货币，在一定程度上提升了境外机构对于人民币的需求；

第二，在监管政策方面，监管层可能会出台更多有利于债市国际化发展的监管

政策，促进熊猫债的发行；第三，在成本方面，2015 年以来，央行共进行了 5
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次降准和降息，我国整体利率处于下行阶段，企业融资成本也有所下降，境内

外息差逐渐变小甚至反转；第四，在需求端方面，现阶段在债券市场风险不断

暴露以及实体经济去杠杆的背景下，投资者面临资产配置荒，熊猫债的发行为

投资者提供了新的信用质量相对较好的投资标的。综合来看，熊猫债的发债速

度将会加快，未来可能成为我国银行间债券市场重要的券种之一。 

从国际债券发展比较成熟的日本来看，日本武士债券 2014 年的发行量为 5

万亿日元，相当于日本当年债券发行总量的 2.4%左右。类比一下，我国 2014

年债券发行总量大概是 12.2 万亿人民币，2.4%的份额相当于 3000 亿元人民

币。从这个角度来看，也可以说明我国未来熊猫债发行的空间较大。此外，世

界银行旗下的国际金融公司也预测，中国熊猫债券规模未来 5 年有可能超过

3200 亿元人民币。正是由于我国熊猫债具有巨大的发展潜力，所以我们对熊猫

债的信用评级研究具有很大的现实意义。 

 

二、熊猫债券信用评级方面研究 

 

（一）国际评级机构信用评级 

1．国际评级机构信用评级标准分类 

目前国际评级机构评级标准可以分为以下三类，一是全球评级标准，二是

区域评级标准，三是专项评级标准。 

全球评级标准是指国际评级机构普遍采用的评级标准。在经济全球化的背

景下，国际评级机构对于全球市场的评级设置了统一的全球评级标准，以企业

所在国主权信用评级为支持或者上限，对企业和债券进行评级。这个评级标准

最大的特点是其评级具有全球可比性。 

区域评级标准是指不考虑主权信用评级，采用的是适合当地市场情况或监

管标准的评级体系，对某一国家内发行人和债券的相对信用风险进行评价。它

的评级符号会在全球评级符号后面加国别字母以示区分，这个评级标准主要适

合于投机级国家或者没有主权性评级的国家，比如巴西和土耳其，这主要是由

于如果采用全球评级标准的话，对于投机级国家，该国企业也均处于投机级，
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一方面它的评级区分度不够，另一方面也不能被当地市场所接受，因此国际评

级机构为了进入该类市场，制订了特定的、适合当地市场情况的评级标准。该

评级标准的特点是只适合于当地市场，不具有国际可比性。 

专项评级标准是指为某地区特定证券产品而建立的评级标准，这种标准产

生的原因是，这种评级产品不具有全球可比性或者评级标准的确立是为了迎合

当地市场的监管标准。比如美国的短期债务评级就采用专项评级标准。 

对于国际评级机构，除了投机级国家的企业和债券，以及一些特殊的债券

以外，一般均采用全球标准进行评级。因此对于外部债券来讲，国际评级机构

的评级基本上也是基于全球评级标准进行评价的。而目前我国的评级体系基本

可以归类为区域评级标准，也就是只适合于我国的境内市场，信用评级不具有

国际的可比性。 

 

2．国际评级机构的全球评级标准 

国际评级机构采用全球评级标准进行评级，一般首先会对企业所在国的主

权信用情况进行评级，并且以其作为上限或者支持来确定企业的信用级别。一

般来讲，企业的信用评级一般不会高于企业所在国的主权信用评级，这主要是

因为企业的经营依赖于所在国的整体经济环境，尤其是企业在使用外币偿还债

务的时候，一般需要从本国市场上换取外汇，所以该国的外部融资能力和偿债

能力会对企业的偿债能力构成一定的限制。但是全球垄断性企业（跨国企业）

的评级可能会突破主权评级的上限，比如标普评定的微软集团本外币长期评级

为 AAA 级，高于其评定的美国主权本外币评级 AA+级。 

 

3．本币级别和外币级别 

国际评级机构还会对发行人主体给予本币级别和外币级别。企业的本币级

别衡量的是债务主体足额偿付所在国货币债务的可能性，不考虑货币兑换及辖

区间转移的风险；企业的外币级别表示的是债务主体足额偿付其外币债务的可

能性，会额外考虑债务主体将本国货币转换成外币，或转移至国外的能力和限

制。正是考虑到国别风险以及企业的外汇的兑换和转移的风险，企业的外币信

用评级一般不会高于企业的本币信用评级。 
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4．全球评级标准和区域评级标准的评级结果的转化 

全球评级标准和区域评级标准的评级结果可以进行相互的转化，这是因为

信用评级本质上是对评级对象违约可能性的排序，所以我们可以通过违约率进

行两者之间的相互对应。比如，穆迪公司就制订了俄罗斯级别序列和全球级别

序列的映射表。通过这个映射表我们可以看出，国际评级的 BBB 级及以上信用

等级对应的是俄罗斯序列下的 AAA 级，国际评级的 BB 级对应的是俄罗斯序列

下的 AA 级，依此类推。通过这样的映射表，投资者就能够清楚的从国际评级

对应出区域评级，从而实现了两者之间的相互对比。 

 

（二）熊猫债券信用评级思路的探讨 

熊猫债券信用评级是指对熊猫债到期还本付息能力和意愿评价，同时也是

对它违约可能性及损失严重程度的评价。 

为了满足境外投资者和境内投资者的需求，联合资信将对熊猫债开展区域

市场评级和国际评级。区域市场评级指的是对特定区域市场发行人及证券信用

风险相对评价，国际评级是指以全球视野和全球标准对市场发行人及证券信用

风险的相对评价。 

 

1．区域市场评级步骤 

 

第一，按照区域可比的原则对金融机构和非金融企业的发行人业务风险、

财务风险等进行评级，确定它的区域市场基础评级。 

第二，根据该企业的货币兑换风险或者主权风险，对它的区域市场基础评

级进行调整。货币兑换风险（主权风险）主要取决于该发行人所驻国家和地区

是否与中国签署了货币互换协议以及货币的国际化程度，也可根据发行人所在

国或者地区主权评级来判断该风险。如果该发行人所在国或者地区的主权评级

（联合资信授予的）高于 A+级或者 AA-级（初步的看法），那么它的区域市场
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评级受到主权评级的影响较小。 

第三，对该发行人面对的特殊行业和宏观经济风险进行分析，如果风险明

显加大的，则要在区域市场基础评级的基础上进行级别的下调，反之则受影响

小。 

最后，根据以上两类调整因素和区域市场基础评级，最终确定它的区域市

场评级。 

区域市场评级的优势是实施比较容易，可操作性强，同时评级标准相对比

较统一，具有一定的可比性；国内的投资者更容易理解其所代表的信用风险情

况。但是它也有不利之处，比如评级标准考量的因素较多，因此评级的准确性

和一致性会受到一定的考验；该方法只适合于境外企业相对于境内企业的比

较，反之则不适用；同时区域市场评级的国际认可度可能会低一些，国内评级

虚高的问题没有得到根本的解决，因此我们还将给出国际评级。 

 

2．国际评级步骤 

第一，对企业所在国或者地区进行主权评级。企业国际评级一般情况下会

受到主权评级上限的约束，但是如果这个企业是跨国公司或者全球垄断性公司

的话，它受此影响会比较小。 

第二，确定企业主体基础国际评级。按照全球可比的原则，在全球视野

下，根据发行人的行业风险、业务风险、财务风险等进行评级，确定企业主体

基础国际评级。 

第三，考虑企业主体基础国际评级、企业所在国的主权评级和该企业的跨

国经营情况之后，确定它最终的主体或者债项的国际评级。 

国际评级的优点是评级体系更加完善，能够满足国际市场的评级需要；符

合国际通行做法，比较容易获得国际投资者的认可；有利于提升我国国内的评

级机构在国际市场的影响力，它也是中国评级机构走向国际化的基本路径。但

是它对于评级技术的要求比较高，有关评级标准和方法需要大量的研究，同时

国内投资者需要时间对国际评级带来的信用风险进行理解和消化。 

经过以上的分析我们知道，区域市场评级和国际评级这两种方法各有利

弊，因此我们将根据市场情况逐步给出两种评级结果，希望能够给投资者提供
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更多的信息参考。同时我们认为国际评级是未来的发展趋势，我们也可以通过

违约率和评级实践来研究确定区域市场评级和国际评级两者的相互转化或映射

关系，这种对应关系我们在进一步研究当中。 


