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随着中国经济的不断发展和资本市场的逐步开放，我国境内机构到境外融资

的需求也逐渐增加。目前，我国的境内机构在境外金融市场上发行的债券有两类：

一是以外币计价的债券；二是以人民币计价的债券，该类债券主要在香港金融市

场发行。 

境外发债具有融资成本优势  

目前我国对于境内机构发行外币债券依然实行较为严格的审核批准制。一是

对发债资格的审核：境内机构（财政部除外）对外发债资格由国家发改委同人民

银行及有关主管部门，对拟发债机构进行资格评审后报国务院批准，发债资格每

两年评审一次。但对于已上市外资股公司对外发行可转换债券，不实行资格审核

批准制。二是对债项的审核：境内机构（财政部除外）发行的外币债券由国家发

改委审核并会签外汇管理局后报国务院批准。  

我国监管机构对境内机构发行外币债券较为谨慎。截至 2011 年末，我国对

外发行外币债券总规模为 92.64 亿美元，其中国务院部委机关（主要指财政部）

对外发债 26.61 亿美元，政策性银行对外发债 51.07 亿美元，中资非金融企业对

外发债 14.96 亿美元，中资企业对外发行外币信用类债券占比相对较少。  

近年来，发行外币债券的优势主要体现在融资成本上。影响外币债券的融资

成本有两方面因素：一是发行成本；二是汇兑损益。当前美国长期低利率的环境

抑制了债券发行利率上行，有助于降低发行成本；在美联储量化宽松政策背景下，

人民币贬值预期减弱，升值预期增强，进一步强化了汇兑收益预期。  

在此背景下，越来越多的中国企业通过设立境外子公司、壳公司或控股公司

作为发债主体，在海外发行外币债券，规避了以境内企业作为发债主体须经国家

监管部门审核的发债程序。巴克莱银行研究数据显示，2012 年中国企业（包含

通过子公司的形式）在境外发行的以美元计价的债券总额已达 260 亿美元（不包

括金融机构所发债券），2011 年仅为 185 亿美元。考虑到国内监管机构鼓励境内

企业更多以直接融资代替银行间接融资，在我国外债负债率依然偏低的背景下，

未来可拓展的境外发债融资空间势必将越来越大。  

香港人民币债券市场急剧扩容  

根据香港金融管理局披露的数据，截至 2013 年 5 月，香港金融市场上存续

人民币债券共 217 期，总规模达 2152.87 亿元。2013 年 1 月至 5 月末，新发行

香港人民币债券共 32 期，均为“点心债”，发行规模合计 263.17 亿元。  



自 2010 年开始，香港人民币债券市场由先前的缓慢前行到快速发展，呈现

出急剧扩容的态势。除了政策推动的因素外，主要还有跨境人民币贸易结算推动

香港银行体系人民币存款的上升，香港人民币债券的发行较为便捷，香港筹集人

民币资金的融资成本相对较低且没有行业限制等原因。  

根据历年的发行情况和目前的存量情况，香港人民币债券具有以下特点：一

是以发行企业债为主要债券品种；二是以中短期债券为主，3年期的债券最为常

见；三是平均发行利率相对境内偏低；四是发行主体逐渐多元化，目前市场上的

发行主体既包括境内金融机构，也包括中资企业、港资企业、跨国企业、国际金

融机构和国际组织等，中资企业占据一定的市场地位；五是债券的监管条件宽松，

信用评级不是必备发行条件。  

境外发债评级市场空间较大  

目前，我国监管机构对境内机构（财政部除外）境外发行外币债券、境内金

融机构赴港发行人民币债券在信用评级方面没有明确的要求，评级结果不作为申

请对外发债的必备材料。从市场总体来看，信用评级并未作为香港人民币债券发

行的必备条件，评级机构也未完全参与到债券的发行过程当中，存在较大的市场

开拓空间。  

随着发行主体数量和类型逐渐丰富和多样化，香港人民币债券蕴含的风险不

断加大，投资者对人民币债券的选择性有所增强，实行信用评级将有利于投资者

进行投资选择。由此，香港人民币债券市场对信用评级的需求将有所加大，这为

境内评级机构走向国际市场带来难得的机遇。  

我国的信用评级行业起步较晚，境内的评级机构与国际知名评级机构存在一

定差距。然而，香港人民债券市场上的发债主体多为中资企业，企业业务主要在

境内，境内评级机构对境内的经济环境、行业现状以及发债企业的情况和业务相

对熟悉，开展评级业务具有一定的优势。另外，境内评级机构也可借此服务境外

机构，以积累国际经验，提升我国信用评级的国际影响力。最后，香港人民币债

券市场的发展和规模扩张必然会对相关监管机构提出更高的管理要求，以防范风

险在市场聚积。境内评级机构可以协助揭示信用风险，辅助其有效地进行市场监

管。  

鉴于目前国内的监管机构要求境内企业赴香港发行人民币债券的申报材料

中包括信用评级计划，为减少我国企业对国际三大评级机构的依赖，培育和扶持

国内评级机构的国际化发展，监管机构可要求赴港发债的境内企业必须由国内的

评级机构进行评级，并在发行中公示评级结果，逐步建立国内信用评级机构在香

港人民币债券市场的影响力，促进市场的健康发展。  
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