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熊猫债发行量创历史新高，未来增长潜

力可期 
——熊猫债市场 2023 年回顾与 2024 年展望 

 

2023 年，熊猫债发行量创历史新高，全年发行量首次突破 1500 亿元大关，这主要得益于中国

境内相对较低的融资成本优势持续凸显、熊猫债相关制度优化政策持续出台、人民币国际化

进程不断加快等因素。展望 2024 年，在境内融资成本保持低位、人民币国际化持续推进、熊

猫债相关制度法规不断完善以及再融资需求维持高位的背景下，预计熊猫债市场仍将保持较

高热度，未来增长潜力可期。 

 

联合资信 主权部 | 李为峰 程泽宇 
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一、2023 年熊猫债发行概况及增长原因 

2023 年，熊猫债发行量创历史新高，全年发行量首次突破 1500 亿元大关。具体

来看，2023 年共有 37 家主体累计发行熊猫债 97 期，发行规模总计 1544.7 亿元，发

行主体家数、发行期数和发行规模同比增幅均超过 80%，且均创下历年最高水平。 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.1  2005 年―2022 年熊猫债发行情况 

熊猫债发行量在 2023 年创下历史新高主要得益于以下三方面原因： 

一是欧美央行持续收紧货币政策使得中国境内相对较低的融资成本优势持续凸

显，提升了熊猫债市场对境外发行人的吸引力。2023 年，中国经济企稳回升但仍不

稳固，经济增长出现阶段性波动，在此背景下中国央行稳健的货币政策精准有力，全

年两次降准、两次降息，保持流动性合理充裕，推动境内市场融资成本稳中有降。另

一方面，欧美央行的重点仍在于抗通胀，3 月份爆发的银行业危机并没有动摇各大央

行坚定加息的步伐，但随着经济下行压力的持续加大，欧美央行从下半年开始在抗通

胀与稳增长之间寻求平衡，加息节奏有所放缓。总体来看，2023 年在欧美央行加息背

景下境外市场融资成本有所走高，使得中国境内市场融资成本优势持续显现。以中美

利差为例，中美各期限国债收益率利差自 2022 年年中倒挂以来持续走扩，并在 2023

年总体维持在历史相对低位，提升了熊猫债市场对境外发行人的吸引力，推动其转向

利率更低的境内市场融资。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.2  2020 年―2023 年中美各期限国债收益率利差走势 

二是熊猫债相关制度优化政策持续出台，为熊猫债发行提供制度便利。2022 年

12 月，人民银行和外汇管理局联合发布《关于境外机构境内发行债券资金管理有关

事宜的通知》，其中明确提出熊猫债募集资金可留存境内，也可汇往境外使用，同时

对熊猫债外汇风险管理进行完善，境外机构可与境内金融机构开展外汇衍生品交易管

理汇率风险。这些措施在很大程度上提升了熊猫债发行的便利度及灵活性，有利于提

升境外发行人在熊猫债市场的融资意愿。2023 年以来，交易商协会围绕熊猫债推出

一系列优化举措，包括放开注册发行环节主承销商家数限制、深化境外交易所挂牌试

点、优化境外机构债券定价配售机制等，为熊猫债市场发展提供良好的制度基础。此

外，2023 年 5 月“互换通”正式上线，使境外投资者能够更加便捷地完成人民币利率

互换的交易和集中清算，提升了境外投资者参与熊猫债市场的便利性。 

三是人民币国际化进程不断加快，为熊猫债市场发展奠定了良好基础。近年来，

人民币国际化在跨境收支、外汇储备、金融交易、货币互换等多个领域持续取得新进

展，尤其是 2023 年以来，俄罗斯、印度、法国、沙特、巴西、阿根廷等多国开始在

外贸结算或投融资中转向使用人民币，其中阿根廷更是首次使用人民币偿付到期外债。

根据环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）的数据，2023 年 11 月人民币在全球支付

中的占比超过日元，成为国际支付第四大货币。从人民币汇率的表现来看，尽管上半

年在欧美央行持续加息的背景下人民币汇率有所走弱，但随着下半年欧美央行加息节

奏的放缓及中国经济持续复苏向好，人民币汇率持续趋稳，全年兑美元仅贬值 1.7%
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左右。人民币国际化程度持续提升及人民币汇率趋稳增强了人民币资产的吸引力，为

熊猫债的发展奠定了良好的基础。 

 

二、2023 年熊猫债市场呈现的特点及新趋势 

得益于境内市场的低利率环境，熊猫债平均发行成本1创下历史新低 

得益于货币政策精准施策、持续发力，我国各期限债券利率自今年 3 月以来明显

下移，在低利率环境下诸多在华有实际业务的境外发行人释放出更多的融资需求，在

此期间熊猫债发行量在 4―5 月和 7―8 月分别达到发行高峰，熊猫债的月度发行规模

与我国债券利率走势存在显著的相关性，说明低利率优势有助于推高相关发行主体的

人民币融资意愿。 

我们选取 2023 年在银行间债券市场发行且样本数量较多的 3 年期 AAA 级熊猫

债样本，该样本的平均固定利率为 3.0%，同比下降 0.3 个百分点，创下有数据统计以

来新低，进一步彰显出中国境内债券市场融资成本较低的优势，使得熊猫债成为境外

发行人青睐的融资方式之一。 

  

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  2015―2023 年银行间 3 年期 AAA 级熊猫债平均固定利率 

熊猫债发行主体的行业分布较为多元，工业和公用事业主体所发熊猫债规模迅

速增长，但政府和超主权机构所发熊猫债规模有所降低 

                                                 
1 数据样本为银行间债券市场发行的 3 年期 AAA 级熊猫债样本，对其平均固定利率进行算数平均。 
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熊猫债发行主体的行业分布较为多元，涵盖工业、公用事业、金融、可选消费、

日常消费、医疗保健、政府及超主权机构等。 

2023 年，熊猫债的发债主体类型依旧集中在日常消费行业，共计发行熊猫债 463

亿元，占发行总额的比重较上年微涨 0.1 个百分点至 30.0%，成为发行市场份额最高

的行业。其中，蒙牛乳业共发行 16 期熊猫债，发行规模总计 413 亿元，是本年度发

行规模最大的主体。 

工业和公用事业主体所发熊猫债规模迅速增长，发行规模分别达到 295 亿元和

293 亿元，占发行总额的比重分别上涨 7.0 个和 2.6 个百分点至 19.1%和 18.9%，其中

工业是本年度熊猫债发行规模增长最快的行业。 

政府和超主权机构所发熊猫债规模有所降低。其中，超主权机构发行规模下降至

125 亿元，占发行总额的比重较上年大幅下滑 9.0 个百分点至下降至 8.1%；主权熊猫

债发行占比较上年变化较小，仅微跌 0.1 个百分点。具体来看，埃及政府所发熊猫债

实现了非洲地区熊猫债的零突破，同时也是首单可持续发展主权熊猫债、首单采用担

保结构的主权熊猫债。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  2022 年和 2023 年熊猫债主体类型及行业分布（按规模） 

中资背景企业的熊猫债发行主体占比连续第四年上涨，且发行主体注册地向香

港地区集中，外资发行人来源则更加多元化 

2023 年，中资背景企业的熊猫债发行主体占比连续第四年上涨，所发熊猫债规

模占发行总额的 79.6%，较上年显著提升 13.2 个百分点。具体而言，2023 年熊猫债

发行主体注册地向香港地区集中，该地区所发熊猫债规模达到 1088.5 亿元，占发行
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总额的比重同比大幅飙升 46.3 个百分点至 70.5%。 

另一方面，熊猫债发行人来源更加多元化，与上年相比本年度新增法国（2 期）、

德国（2 期）、加拿大（1 期）、埃及（1 期）、英属西印度群岛（4 期）等地的发行人，

表明熊猫债得到越来越多国家和地区的认可。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  2022 年和 2023 年熊猫债发行主体注册地分布 

附评级发行的熊猫债数量有所增长，且债券信用等级仍集中在 AAA 级别 

2023 年熊猫债附评级发行的数量有所增长。本年度发行的 94 期熊猫债中共有 42

期进行了债项评级，占比达到 44.7%，较 2022 年的 23.1%大幅增长近 22 个百分点，

其中绝大部分为中期票据。在附评级发行的债券中，等级分布主要集中在 AAA 级，

说明发行主体信用质量保持良好。具体来看，本年度 AAA 级债券共计发行 41 期，发

行规模达到 574.5 亿元，发行规模占比达到 37.2%；另有 1 期规模为 7 亿元的 AA+级

债券发行。 

本年度未予评级的熊猫债有 52 期，累计金额达 963 亿元，发行规模占比较上年

大幅回落近 20 个百分点至 62.4%。本年度未予评级的熊猫债仍以短期融资券（含超

短期融资券）为主，发行规模占比约为 57.7%。此外，国际机构债因发行主体信誉良

好或得到其他超主权机构的信用担保，7 期国际机构债均豁免评级。 

开曼群岛(16

期）
32.68%

香港(14期）
24.18%

国际机构(3

期）
15.28%

荷兰(6期）
12.34%

百慕大(11

期）
10.81%

匈牙利(1期）
2.35%

澳门(1期）
2.35%

2022年

香港（67期）

70.48%

国际机构（3期）

8.09%

开曼群岛（6期）

4.27%

荷兰（3期）

3.56%

英属西印度群岛

（4期）

3.24%

百慕大（4期）

2.91%

埃及（1期）

2.27%

澳门（1期）

1.94%
法国（2期）

1.29%
德国（2期）

1.29%

加拿大（1期）

0.65%

2023年



 

www.lhratings.com  研究报告 7 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.4  2022 年和 2023 年熊猫债债项信用等级分布情况 

可持续发展主题熊猫债发行规模创历史新高，其中绿色熊猫债、碳中和债、可持

续发展熊猫债等品种持续发行，乡村振兴债、可持续挂钩债、科创债等创新品种不断

涌现 

在联合国可持续发展目标和我国“双碳”目标的引领下，近年来国际机构在我国

债券市场发行可持续发展主题债券2的意愿明显增强。2023 年以来，熊猫债产品类型

在可持续发展领域创新不断，其中绿色熊猫债、碳中和债、可持续发展熊猫债等品种

持续发行，乡村振兴债、可持续挂钩债、科创债等创新品种不断涌现。2023 年 GSSS

债券熊猫债发行规模攀升至 217 亿元，同比增长近 120%，规模创历史新高。其中，

绿色熊猫债发行规模占比最高（40.1%），其次为可持续发展熊猫债（34.6%）、乡村振

兴熊猫债（11.5%）和碳中和熊猫债（9.2%），最后为可持续挂钩熊猫债（4.6%）。 

一方面，绿色熊猫债、碳中和债、可持续发展熊猫债等品种持续发行。3 月，中

国海螺创业控股有限公司成功发行 2023 年第一期绿色中期票据，该业务创设了“绿

色债+熊猫债+债券通”的组合模式。6 月，亚洲基础设施投资银行成功发行人民币可

持续发展熊猫债，募集资金将用于支持可持续发展基础设施建设。12 月，光大环保

（中国）有限公司成功发行 2023 年度第一期绿色定向资产支持票据（碳中和债），按

                                                 
2 可持续发展主题债券包括绿色债、社会责任债、可持续发展债、可持续发展挂钩债，缩写为 GSSS 债券。 
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募集资金金额占项目总投资的比例测算，每年可助力减排二氧化碳 8.67 万吨，节约

标煤 4.16 万吨。 

另一方面，乡村振兴债、可持续挂钩债、科创债等创新品种不断涌现。2 月，中

国电力国际有限公司在上交所发行熊猫债，募集资金将全部用于哈萨克斯坦清洁能源

项目，开创了全国绿色科技创新熊猫债发行先例。3 月，中国船舶租赁成功发行全市

场首单可持续挂钩债熊猫债，本期债券票面利率创新性地设置了可持续发展绩效目标，

即：截至 2024 年末，发行人绿色船舶资产在总船舶中占比不低于 24%，预计可替代

约 3.92 万吨传统柴油，减少二氧化碳排放约 3.18 万吨，减少二氧化硫排放约 465.94 

吨，具有显著的节能减排效益。9 月，中国燃气控股有限公司发行 2023 年度第一期

中期票据（乡村振兴），其中不低于发行规模的 30%拟用于与乡村振兴有关的河北省

唐山市乐亭县农村气代煤工程项目建设。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.5  2016 年以来可持续发展主题熊猫债的发行情况 

三、2024 年熊猫债市场展望 

2024 年熊猫债融资成本有望维持低位，但在欧美主要经济货币政策逐步转向的

背景下，利差优势或有所收窄 

2024 年初，中国央行召开工作会议，指出 2024 年稳健的货币政策要灵活适度、

精准有效；综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。在国内经济下行压力

仍存的背景下，预计 2024 年中国央行货币政策有望保持适度宽松，仍有再度降准和
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降息的可能性，境内市场的融资成本也有望持续维持低位，为熊猫债市场发展提供良

好的环境。 

另一方面，随着通胀压力的缓解及经济下行压力的加大，欧美央行预计将在 2024

年进入降息周期，其中美联储有望在年中附近开启首次降息。在此背景下，预计中美

利差仍将在较长一段时期内维持倒挂态势，人民币的相对融资成本优势仍存，但与

2023 年相比或将有所减弱，部分熊猫债发行人可能会再度回归国际债券市场开展融

资活动。 

人民币国际化有望持续推进，熊猫债相关制度法规有望持续完善，为熊猫债市场

发展提供良好的外部条件 

当前，全球政治经济秩序发生深刻调整，经济增长放缓、全球产业链重塑、地缘

政治冲突不断等各类风险因素交织。在此背景下，促进国际货币体系继续朝着多元化

方向迈进，反映了广大新兴经济体和发展中国家的迫切需求和共同期待。中国作为全

球第二大经济体及第一贸易大国，其货币的国际化程度及国际地位仍有待进一步提升。

预计未来一段时期内人民币国际化有望持续推进，尤其是在跨境投融资领域，将为熊

猫债市场的发展奠定坚实的基础。从人民币汇率来看，在欧美央行货币政策有望趋向

宽松的背景下，预计 2024 年人民币汇率或将呈现稳步回升、温和走强的态势，有助

于提升人民币资产的竞争力和吸引力，同时也为熊猫债发行提供良好的市场环境。 

中国央行在《2023 年人民币国际化报告》中提到未来要“提升人民币融资货币功

能”，具体措施包括“支持更多境外央行、国际开发机构、跨国企业集团等优质发行

主体在境内发行熊猫债”。2024 年 1 月，交易商协会正式发布《外国政府类机构和国

际开发机构债券业务指引》，对外国政府类机构和国际开发机构发行熊猫债进行规范。

预计年内将熊猫债相关制度法规有望持续完善，为熊猫债市场健康发展提供制度保障。 

2024 年熊猫债市场仍将面临到期偿付高峰，再融资需求或将对熊猫债市场形成

良好支撑 

截至 2023 年底的数据显示，2024 年将有 41 期熊猫债到期，待偿金额共计 636.7

亿元，接近于 2023 年创下的到期偿付峰值（644.4 亿元）。具体来看，3 月和 6 月将

是熊猫债到期偿付高峰，待偿金额分别约为 147 亿元和 125 亿元，合计占到全年待偿

总额的 40%以上。从待偿主体来看，梅赛德斯-奔驰国际财务有限公司（95 亿元待偿）、

宝马金融股份有限公司（70 亿元待偿）、新开发银行（60 亿元待偿）等面临较大偿付

压力，预计在境内市场保持良好的融资环境的背景下，这些主体将通过再融资的方式
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对到期熊猫债进行偿付，这也将对熊猫债发行形成良好支撑。 

总体来看，在境内融资成本保持低位、人民币国际化持续推进、熊猫债相关制度

法规不断完善以及再融资需求维持高位的背景下，预计 2024 年熊猫债仍将保持较高

热度，未来增长潜力可期。  
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