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中方鼓励非洲主体来华发行熊猫债，

熊猫债发行主体有望进一步多元化 
联合资信 主权部 

 

 

 近日，中非合作论坛北京峰会成功举办。峰会提出中方鼓励非洲主体来

华发行熊猫债。近年来熊猫债市场发展较快，但截至目前非洲只有埃及

政府发行过熊猫债。预计未来一段时期内非洲主体来华发行熊猫债有

望增多，熊猫债发行主体有望进一步多元化。在此过程中，非洲当地多

边开发银行有望发挥更大作用。 
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9 月 5 日，中非合作论坛北京峰会开幕，中国国家主席习近平发表主旨讲话，提

议将中国同所有非洲建交国的双边关系提升到战略关系层面，将中非关系整体定位提

升至新时代全天候中非命运共同体。未来三年，中国政府愿向非方提供 3,600 亿元人

民币额度的资金支持，包括提供 2,100 亿元人民币信贷资金额度、800 亿元人民币各

类援助、推动中国企业对非投资不少于 700 亿元人民币。此外，中方还将鼓励和支持

非方在华发行熊猫债。 

近年来熊猫债市场发展较快，但截至目前非洲只有埃及政府发行过熊猫债 

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，近年来熊猫债市场持续火热，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。2024 年 1—8 月，熊

猫债发行市场持续火热，发行总额超多 1,400 亿元，创下历史同期的最高记录，已经

超过 2023 年全年熊猫债发行总额的 90%。2024 年以来，熊猫债市场发行呈现出以下

特点：一是平均发行利率进一步下行，由 2023 年的 2.88%下降至 2.41%，仅比 10 年

期国债收益率平均值高 7BP 左右，熊猫债的融资成本优势进一步凸显；二是外资机

构发行熊猫债的规模占比明显提升，由 2023 年的 11%提升至 22%左右，熊猫债市场

活跃度得到进一步提升；三是平均发行期限（剔除短融和超短融）明显拉长，从 2023

年的 3.41 年提高至 4.31 年左右，其中 10 年期熊猫债发行只数从 2023 年的 1 只大幅

增长至 8 只。展望未来，在美联储降息预期放缓及国内货币政策环境有望持续保持宽

松的背景下，熊猫债有望凭借其融资成本优势维持较高的吸引力，2024 年全年发行

量有望首次突破 2,000 亿元人民币。 

从熊猫债发行人的全球分布来看，亚洲和欧洲地区占据绝对主流，相比而言来自

非洲地区的熊猫债发行人相对较少，截至目前只有埃及政府发行过熊猫债。2023 年

10 月，埃及政府在中国银行间市场成功发行首笔可持续发展熊猫债，金额 35 亿元人

民币，期限 3 年，由亚洲基础设施投资银行（“亚投行”）与非洲开发银行（“非开行”）

共同担保。本次发行所募集的资金将用于支持埃及实现其《可持续主权融资框架》所

确定的包容性增长和绿色发展目标。 

非洲主体来华发行熊猫债有望增多，当地多边开发银行有望发挥更大作用 
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在中国境内融资成本有望维持相对低位及中国政府相关政策的支持下，预计未来

一段时期内非洲主体来华发行熊猫债有望增多，熊猫债发行主体有望进一步多元化。

但从信用评级的角度来看，非洲主体的信用评级资质普遍较弱，只有博茨瓦纳、毛里

求斯等少数非洲国家拥有投资级的国际评级。信用评级偏低或将给非洲主体来华发行

熊猫债造成不利影响，此外境内投资者对于非洲相关主体不太熟悉也会带来一定阻碍。 

在此背景下，我们认为当地的多边开发银行有望在非洲主体来华发行熊猫债的过

程中发挥更大作用。相比于主权政府，非洲当地的多边开发银行信用资质相对较好，

例如国际三大评级机构对非开行的评级均为 AAA 级，非洲进出口银行、西非开发银

行、东南非贸易与开发银行等也都获得了投资级的国际评级。因此，这些多边开发银

行可以凭借其相对较高的信用资质及知名度来华直接发行熊猫债，然后再将募集资金

以贷款的形式提供给有人民币融资需求但信用资质相对较差的非洲政府或企业。对于

这些多边开发银行自身而言，发行熊猫债可以丰富其资金来源，在美元融资成本高企

的背景下增加人民币融资也有助于降低其综合融资成本。 

另一方面，非洲当地的多边开发银行也可以借鉴埃及政府成功发行熊猫债的经验，

为当地信用资质相对较弱的主体发行熊猫债提供担保，这可以为相关债券提供额外的

可信度和吸引力，有助于提高其发行的成功率。此外，非洲当地的多边银行也可以选

择与亚投行、新开发银行、亚洲开发银行等信用资质更好的多边开发银行进行合作担

保，以降低相关担保风险。 

 

联合资信自 2016 年起开始开展主权评级业务，截至目前已对全球 77 个国家和地

区开展主权评级，其中包括 62 个“一带一路”共建国家和地区。另一方面，自 2017

年以来，联合资信累计为 4 个主权政府（包括次主权政府）在中国境内发行的 8 期熊

猫债提供评级服务，在所有评级机构中排名第一，其中包括国内首单绿色主权熊猫债

（21 匈牙利债 01BC）和首单欧元区主权熊猫债（19 葡萄牙人民币债 01BC）。 
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