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2019 年熊猫债券市场回顾与 2020 年展望 

联合资信评估有限公司 主权部 

 

摘要 

2019 年，熊猫债券相关监管规定趋于完善，但人民币融资需求较大的境外低资质主体仍

面临监管审批门槛；房地产行业金融监管保持收紧态势，房企宏观融资环境受限加强的趋势进

一步显性化。同时，人民币汇率波动加剧，削弱了部分发行人的发行意愿，中美国债利差走扩，

境外债券相对于境内融资成本的比较优势形成了融资替代效应，在一定程度上挤压了熊猫债券

发行市场空间，拖累熊猫债券市场发行量显著收缩。 

2019 年，中国债券市场共有 22 家主体发行 40 期1熊猫债券，发行规模共计 598.40 亿元，

较上年发行量显著收缩；熊猫债券发行主体类型保持多样，但红筹房地产企业全年缺席发行，

拖累非金融企业发行量大幅下滑；中资背景企业发行人不再主导发行，来自“一带一路”沿线

地区、欧洲地区的纯境外发行人熊猫债券发行量明显增加。熊猫债券平均发行规模有所下降，

发行期限以 3 年期为主，新增了 1 年期以下及 10 年期期限债券，期限结构更为多元；熊猫债券

信用等级进一步向 AAA 级集中，发行利率随在岸利率债及高等级信用债发行利率的下行而继

续显著回落。 

展望 2020 年，中国债市双向开放不断升级、“一带一路”倡议持续推进将推动发行人结

构的进一步多元化，房地产行业在未来一段时期内预计仍将面临较为严格的调控政策，难再主

导熊猫债券发行；2020 年中国国债收益率将呈现整体下行趋势，熊猫债发行利率有望继续小幅

下降，到期高峰带来的再融资需求也可能在一定程度上推升发行量；同时，2020 年人民币汇率

企稳因素增多，也将为熊猫债券市场发展创造良好环境。总体而言，预计 2020 年熊猫债券市场

发行量将有所反弹。 

 

 

1 熊猫债券的统计以发行起始日为准，以下同。 
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一、 熊猫债券发行市场环境 

熊猫债券相关监管规定趋于完善，但人民币融资需求较大的境外低资质主

体目前仍面临监管审批门槛 

继 2018 年 9 月熊猫债券新规落地后，2019 年 2 月，熊猫债券发行指引细则落地，作

为《全国银行间债券市场境外机构债券发行管理暂行办法》的配套细则，交易商协会发布

的《境外非金融企业债务融资工具业务指引（试行）》在熊猫债券发行的信息披露、募集

资金使用、中介机构等方面明确了核心制度安排，熊猫债券相关的监管规定继续趋于完善。 

但另一方面，在 2019 年中国在岸债市信用风险持续暴露、违约集中爆发的现象并未得

到实质性改善的背景下，监管层在熊猫债券审批过程中秉持审慎态度，更为倾向于鼓励主

权政府、多边机构及官方背景的外国大型金融机构等战略型高资质发行主体的进入。从2019

年的发行状况来看，纯境外发行主体，包括菲律宾政府、葡萄牙政府、新开发银行、意大

利存贷款公司、法国农业信贷银行等发行人共发行熊猫债券规模达近 400 亿元，占全年发

行规模的比重逾 58%，同比（34%）大幅上升。对于人民币融资需求较大的境外低资质主

体而言，目前仍面临监管审批门槛，令 2019 年以来中国熊猫债券市场发行总量退潮明显。 

房地产行业金融监管保持收紧态势，地产企业宏观融资环境受限加强的趋

势进一步显性化 

2019 年，红筹房地产企业全年完全缺席发行，也是导致熊猫债券市场整体发行规模大

幅收缩的原因之一。2018 年 7 月，监管层已经限制在香港上市的内地房企在境内发行熊猫

债，此后港股内房企申请发熊猫债均未获批，部分房企已放弃在境内发行熊猫债。同时，

监管层通过窗口指导进一步收紧房企融资，禁止公司债与票据互还。 

2019 年以来，国家层面对房地产行业金融风险防范继续给予高度关注，监管层不断强

化对地产企业的融资限制，房地产行业的融资大环境并未发生转变。年初以来，银保监会

和央行等监管机构先后提出要加强房地产金融审慎管理、严查房地产违规融资等行为，密

集发声强调防范房地产金融风险的重要性。5 月之后，融资收紧政策密集出台。5 月银保监

会出台 23 号文，全面整治银行及非银房地产融资；6 月，银保监会主席郭树清陆家嘴论坛

上批评房地产过度融资。随后，信托、海外债、银行贷款、保险等渠道也全面收紧。在此

背景下，作为过去几年熊猫债主要发行人的红筹房地产企业融资受限现象更为显性化。 

人民币汇率面临的不确定性增强，削弱了部分发行人的发行意愿 

2019 年，受中美贸易摩擦走势等事件驱动，人民币对美元汇率继续呈现贬值趋势，全

年贬值 1.65%，但相比前一年的贬值幅度大大减少。另一方面，人民币汇率双向波动特征
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有所增强。从拐点来看，全年多次出现升贬明显转折，最高值和最低值间的差距超 5,200

个基点。尤其是在 8 月份，在岸、离岸人民币对美元即期汇率双双“破 7”并创下 2008 年

以来最低值，离岸人民币在“破 7”后的几天内发生了单日涨超 1,200 个基点的情况，重返

6.9 区间。 

在人民币汇率阶段性波动明显加大及中美经贸磋商出现多轮反复的背景下，部分熊猫

债券发行人认为 2019 年并非较好的发行窗口，推迟或取消了熊猫债券的发行，在一定程度

上导致了一级市场的发行缩量。 

中美国债利差走扩，境外债券相对于境内融资成本的比较优势在一定程度

上挤压了熊猫债券发行市场空间 

2019 以来，中美利差呈现走扩趋势，对熊猫债券发行带来了一定的负面影响。具体来

看，2019 年，世界经济下行压力加大，各国货币宽松预期进一步增强，在 2018 年连续四

次加息后，美联储自 2019 年初即开始频频释放“鸽派”信号，之后分别于 7 月、9 月和 10

月进行了三次降息，并于 10 月重启扩表，推动美国各期限国债收益率年内震荡下行。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

从国内来看，在宏观经济下行压力加大、中美贸易磋商存在不确定性的背景下，央行货币

政策呈现边际宽松趋势，综合运用多种货币政工具调节流动性，推动中国国债收益率有所

下行，但下行幅度明显不及美国国债，使得中美各期限国债到期收益利差全年呈走扩之

势。境外债券相对于境内融资成本的优势形成了融资替代效应，在一定程度上挤压了熊猫

债券的市场空间。 

二、 熊猫债券发行市场分析 

经历了 2018 年的小阳春，2019 年熊猫债券发行降温明显，银行间市场的

发行集中度继续上行 

经历了 2018 年短暂的发行“小阳春”，熊猫债券市场在 2019 年降温明显。2019 年度，

中国境内债券市场共有 22 家主体累计发行熊猫债券 40 期，较 2018 年分别减少 7 家和 18

期，发行总额共计 598.40 亿元，较上年下降 37.40%，一级市场发行量显著收缩，已降至

2015 年以来的新低点。 

从熊猫债券发行市场来看，2019 年银行间债券市场共发行熊猫债券 35 期，发行总额

为 528.40 亿元，占发行总期数和发行总规模的比例分别达到 87.50%和 88.30%，较上年均

继续上升，银行间市场发行集中度进一步提升；而交易所债券市场年内共发行熊猫债券 5

期，发行总额为 70.00 亿元，占发行总期数和发行总规模的比例分别仅为 12.50%和 11.70%。 



第 04 页  2019 年熊猫债券市场回顾与 2020 年展望 

   

 

 

图 1   2005 年~2019 年熊猫债券发行趋势 

 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

红筹房地产企业全年缺席发行，拖累非金融企业发行量大幅下滑 

从熊猫债券发行主体类型来看，2019 年熊猫债券的发行主体类型涵盖了政府机构、金

融机构和非金融企业三类。具体来看，政府机构发行规模占比为 7.52%，较 2018 年继续上

升。金融机构发行规模占比为 36.43%，同比上升 12.58 个百分点。虽然非金融企业发行规

模占比仍然过半（56.05%），是熊猫债券的主要发行主体，但已较 2018 年（70.44%）大

幅下降，主要是受红筹房地产企业发行退潮，全年缺席发行所拖累；公共事业行业发行规

模占比为 8.36%，同比下降 7.34 个百分点；消费行业发行规模占比（21.72%）同比上升 4.46

个百分点。此外，2019 年主要发行人行业中新增了信息技术行业，发行规模占比达到

10.86%。 
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图 2   2018 年~2019 年熊猫债券主体类型及行业分布（按规模） 

 

注：按 wind 熊猫债券发行人一级行业统计，金融行业包括银行及非银金融机构；消费行业指合并“可选

消费”与“日常消费”。 

资料来源：Wind，联合资信整理 

纯境外发行人熊猫债券发行占比持续上升，中资背景企业发行人发行占比

降幅明显 

2019 年，熊猫债券发行主体结构发生了明显改变。与 2018 年及此前熊猫债券发行主

体以海外注册的中资背景企业为主的情况相比，2019 年，中资背景企业发行主体（注册地

多集中于香港、百慕大、开曼群岛及英属维尔京群岛等地区）所发行的熊猫债券规模仅占

总发行规模的 41.44%，较 2018 年（69.81%）降幅明显。纯境外发行主体占比持续上升，

从地区看，不仅新增了马来西亚等“一带一路”沿线国家的发行人，且来自葡萄牙、意大

利、法国等欧元区的发行人也在持续涌入。 

2019 年，熊猫债券发行人募集资金用途与上年情况类似，主要包括偿还债务以及补充

营运资金，拓展中国境内业务，发展境外业务以及满足人民币融资需求，支持“一带一路”

项目建设等。其中，募集资金用于“一带一路”项目建设的熊猫债券包括马来西亚银行有

限公司发行的“19 马来西亚银行债 01B”、“19 马来西亚银行债 01A”、菲律宾共和国发

行的“19 菲律宾人民币债 01BC”、中信泰富有限公司发行的“19 泰富 01”等。 

图 3  2018 年~2019 年熊猫债券发行主体地区分布（按规模） 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

熊猫债券类型再现创新，平均发行规模继续下行 

从债券类型看，2019 年发行的熊猫债券覆盖了中期票据、金融债、国际机构债、定向

工具、公司债等多个券种，并出现了首单“熊猫可交换债券”。与 2018 年熊猫债券类型相

比，2019 年公司债及中期票据缩量明显，发行规模同比分别显著下滑 73.72%和 82.60%，

国际机构债发行规模则同比大幅上升 147.25%，定向工具发行规模同比基本持平。此外，

2019 年短期融资券扭转了上年无发行的局面，发行规模达到 103.00 亿元；新增可交换债券

为香港蓝思在交易所市场发行的“19 蓝思 EB”， 发行总额为 15 亿元；而金融债则全年

未发行。 

从熊猫债券发行规模来看，2019 年，熊猫债券的发行规模多分布在 10~30 亿元的区间

内，占到总发行规模的 85%以上，这一比例较上年进一步提高。2019 年熊猫债券的平均发

行规模为 14.96 亿元，较 2018 年同期（16.48 亿元）有所下降，且近年来呈现持续下滑的

趋势。 

表 1  2018 年~2019 年不同债券类型熊猫债券发行情况 

资料来源：Wind，联合资信整理 

 

中短期熊猫债券发行规模占比显著上升，新增超短期及超长期熊猫债券，

期限分布更为多元 

从熊猫债券的发行期限来看，2019 年发行的熊猫债券仍以中短期限为主，0~3 年期债

券发行规模占比逾 85%，较上年（66%）明显上升，其中 3 年期债券发行规模占比较高，

约占总体样本的 51.87%，1 年期发行规模占比 10.03%，同比均略有上升，同时，2019 年

新增 8 期期限不足 1 年的短期融资券，发行规模占比为 17.21%，新增 1 期 10 年期长期限

债券，发行规模占比为 1.67%。与此同时，选择特殊期限发行规模占比为 9.19%，同比明

债券类型 

2018 年 2019 年 

发行期数（期） 
发行规模 

（亿元） 

平均发行规

模（亿元） 

发行期数

（期） 

发行规模 

（亿元） 

平均发行规模

（亿元） 

短期融资券 0 0 0 8 103.00 12.88 

中期票据 22 431.00 19.59 6 75.00 12.50 

金融债 3 45.00 15.00 0 0.00 0.00 

国际机构债 3 54.60 18.20 9 135.00 15.00 

定向工具 15 216.00 14.40 12 215.40 17.95 

公司债 15 209.30 13.95 4 55.00 13.75 

可交换债 0 0.00 0.00 1 15.00 15.00 

总计 58 955.90 16.48 40 598.40 14.96 
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显回落。 

表 2  2018 年~2019 年不同债券期限熊猫债券发行情况 

注：特殊期限主要为含选择回售权的债券。 

资料来源：Wind，联合资信整理 

熊猫债券信用资质进一步向 AAA 级集中 

从熊猫债券的债项信用等级分布情况看，2019 年熊猫债券信用等级主要分布在 AAA

级~AA+级。其中，AAA 级熊猫债券发行 41 期共计 709.60 亿元，发行规模占发行总额的

74.23%，同比（64.67%）显著上升，熊猫债券信用等级进一步向 AAA 级集中，一方面是

受国内债券违约事件多发、投资者信用风险偏好下降等因素的影响，另一方面也体现出监

管部门倾向于鼓励优质及高资质发行主体进入市场，以在熊猫债券市场发展中起到示范作

用。 

此外，AA+级熊猫债券发行 2 期，发行规模占比（1.81%）较小且有所下行；未予评级

的熊猫债券共计发行 15 期，发行规模占比 23.96%，主要为私募公司债和定向工具。 

图 4   2018 年~2019 年熊猫债券债项信用等级分布情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

熊猫债券发行利率随境内利率中枢下移继续回落 

 

 2018 年  2019 年 

发行期数（期） 发行规模 

（亿元） 

发行规模占比

（%） 

发行期数（期） 发行规模 

（亿元） 

发行规模占比

（%） 

1 年期以下 - - - 8 103 17.21  

1 年期 5 95.00  9.94  5 60 10.03  

2 年期 3 42.00  4.39  3 50 8.36  

3 年期 28 493.60  51.64  18 310.4 51.87  

5 年期 2 43.00  4.50  1 10 1.67  

10 年期 - - - 1 10 1.67  

特殊期限 20 282.30  29.53  4 55 9.19  
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2019 年度发行的熊猫债券仍主要采用固定利率和累进利率方式，其中有 36 期采用固

定利率，占熊猫债券发行总规模的 90%以上，同比明显上升；采用累进利率方式发行的熊

猫债券规模占比较 2018 年同期下降了逾 18 个百分点至 9.19%。 

2019 年以来，国内宏观经济下行压力加大、中美贸易磋商存在不确定性的背景下货币

政策的边际宽松趋势，国内资金面整体处于充裕状态，中国在岸市场利率债及高等级信用

债的发行利率中枢均有所下移，在此背景下，熊猫债券发行成本也同比呈现出显著下行。

我们选取 2018 年~2019 年在银行间市场发行的样本数量较多的 3 年期 AAA 级共计 11 期熊

猫债券样本进行比较，发现 2018 年银行间市场 3 年期 AAA 级熊猫债券的平均发行利率为

3.64%，较 2018 年同期（5.10%）下降 146 个 BP。 

表 3  2018 年~2019 年银行间市场 3 年期 AAA 级熊猫债券发行利率情况 

2018 年 2019 年 

利率区间（%） 发行期数 平均利率（%） 利率区间（%） 发行期数 平均利率（%） 

4.13~5.95 18 5.1 3.00~4.50 11 3.64 

资料来源：Wind, 联合资信整理 

三、2020 年熊猫债券市场展望 

中国债市双向开放不断升级、“一带一路”倡议持续推进将推动发行人结

构的进一步多元化，传统发行大户难再主导熊猫债券发行 

2019 年以来，中国债市双向开放继续升级、“一带一路”倡议持续推进对熊猫债市场

的促进作用继续显现，纯境外发行主体的占比大幅提升。2019 年第二届“一带一路”国际

期间，中国已与 131 个国家和 30 个国际组织签署了 187 份共建“一带一路”合作文件。奥

地利国库署与中资银行签署了熊猫债发行备忘录，此外，巴基斯坦、土耳其、格鲁吉亚等

国也在积极筹备熊猫债券的发行，2020 年发行熊猫债券的可能性较大。熊猫债券已日益成

为“一带一路”倡议之下资金融通的重要体现，预计 2020 年熊猫债券市场将吸引来自更多

国家和地区的发行人，丰富发行主体结构，令纯外资“真熊猫债”发行比例进一步增加。 

另一方面，2019 年底召开的中央经济工作会议重申了“房住不炒”的基调，预计房地

产行业在未来一段时期内预计仍将面临较为严格的调控政策，境内、外融资渠道均较为受

限，房地产销售及投资预计也将继续降温。2020 年，在房企融资大环境难以发生转变的基

调下，预计地产企业难再主导熊猫债券发行。 

熊猫债券发行利率有望继续小幅下行，再融资需求也将在一定程度上推升

发行量 

从国内来看，2020 年中国经济下行压力依然较大，央行货币政策逆周期调节力度有望
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持续加大，继 2020 年 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点后，未来一段时期

内央行仍有可能再次实施全面降准或定向降准，MLF 利率也有望进一步下调，再加上近期

由猪肉价格大幅上升引发的通胀压力有望逐步减弱，预计 2020 年中国国债收益率将呈现整

体下行趋势，熊猫债发行利率有望继续小幅下行，将在一定程度上对熊猫债券的发行形成

利好。 

同时，未来两年将是熊猫债券到期小高峰，2020、2021 年到期规模将分别达到 714.7

亿元和 886.30 亿元，部分企业存在较大的潜在续发需求，也可能在一定程度上推升发行量。 

人民币汇率面临的不确定性有所降低，将为熊猫债券市场发展创造良好环

境 

2020 年，人民币汇率企稳因素增多，不确定性有望下降。2018 年以来人民币汇率贬值

及大幅波动主要是由中美贸易摩擦等消息面事件所驱动，中美第一阶段经贸协议达成后，

中美贸易摩擦升级势头暂时得到缓解，人民币汇率面临的不确定性有所降低。其汇率条款

强调了汇率定价的透明度问题，也有利于增强人民币资产对国际投资者的吸引力，为熊猫

债券市场发展创造良好环境。 

 

综上所述，在经历了 2019 年的发行退潮之后，预计 2020 年熊猫债券市场发行量有望

有所反弹。 


