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  熊猫债发行量再创历史新高， 

  外资发行占比显著提升 
——熊猫债市场 2024 年回顾与 2025 年展望 

 

2024 年，熊猫债发行量继续创历史新高，全年发行量首次接近 2,000 亿元大关，其中外资发

行占比显著提升，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 2025 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 2025 年熊猫债仍将保持较高热度，发行量或持续刷新历史新高。 

 

联合资信 主权部 | 程泽宇 
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一、2024 年熊猫债发行概况 

2024 年，熊猫债全年发行量首次接近 2,000 亿元大关，连续两年创下历史新高。

具体来看，2024 年共有 44 家主体累计发行熊猫债 109 期，发行规模总计 1,948.0 亿

元，发行主体家数、发行期数和发行规模在去年的高基数效应下，仍分别同比增长

18.9%、16.0%和 26.1%，均创下历年最高水平。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.1  2005―2024 年熊猫债发行情况 

2024 年熊猫债发行量继续攀升至历史新高，主要得益于以下三方面原因： 

一是中国境内市场的融资成本优势持续显现，熊猫债市场对境外发行人的吸引

力持续增强。2024 年，中国经济运行稳中有进、高质量发展扎实推进，但仍面临国内

需求不足、风险隐患仍然较多等困难和挑战，在此背景下中国人民银行实施适度宽松

的货币政策、加强逆周期调节，两次降低存款准备金率，保持流动性合理充裕；两次

下调政策利率，引导社会综合融资成本下降，新发放企业贷款利率处于历史低位。另

一方面，随着欧美国家的通胀压力有所缓解以及长期高利率政策对经济的滞后效应逐

步显现，欧美主要经济体央行自 6 月以来逐步退出紧缩的货币政策，欧洲央行年内累

计降息 4 次合计 135 个 BP，美联储年内累计降息 3 次合计 100 个 BP。总体来看，虽

然 2024 年欧美央行转向降息，但同时中国人民银行继续采取适度宽松的货币政策，

中国境内市场的融资成本优势仍有望持续显现。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，2023 年总体维持在历史相对低位，2024
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年因美联储逐步转向货币宽松，中美利差倒挂小幅收窄，但随着美国大选后特朗普获

胜，其政治主张或导致美国通胀回升甚至影响美联储降息节奏，中美利差倒挂幅度再

度加深，熊猫债市场对境外发行人的吸引力持续增强。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.2  2020―2024 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。2024 年

1 月，中国银行间市场交易商协会修订《外国政府类机构和国际开发机构债券业务指

引》，以进一步简化定向发行相关要求，对外国政府类机构和国际开发机构发行熊猫

债进行规范，提升境外主体在境内债券市场的融资便利性。2024 年 6 月，交易商协

会持续优化熊猫债发行机制，在发行环节引入“边际区域灵活配售”“时间优先”“底

层申购订单共享”等创新机制，助力跨国企业发行定价市场化、透明化。2024 年 9 月，

中国人民银行在《2024 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 9―10 月，交易商协会发布《关于开展境外机构债

券定价配售机制优化试点有关工作的通知》《境外非金融企业债务融资工具业务指引

（2023 版）》等，为熊猫债的注册发行、定价配售、信息披露等事项提供了制度便利。

总体来看，熊猫债相关制度优化政策持续出台，有助于为熊猫债发行人提供制度便利。 

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、金融交易、外汇储备、货币互换等多个领域持续取得新进
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展。2024 年以来，中国人民银行深化金融市场改革，扩大金融高水平双向开放，跨境

人民币业务服务实体经济能力持续提高，环球银行金融电信协会（SWIFT）数据显示，

2024 年 11 月人民币在全球支付中占比为 3.9%，继续位居全球第四大支付货币。同

时，中国人民银行会同商务部发布《关于进一步支持外经贸企业扩大人民币跨境使用 

促进贸易投资便利化的通知》，进一步便利跨境贸易投资人民币使用，SWIFT 数据显

示，2024 年 11 月人民币在全球贸易融资中的占比为 6.41%，创历史新高并且位居全

球第二大贸易融资货币。人民币国际储备占比总体稳定，根据国际货币基金组织数据，

截至 2024年二季度末，全球央行持有的人民币储备规模为 2,452亿美元，占比为 2.1%，

较人民币刚加入特别提款权时提升了 1.1 个百分点，在全球主要储备货币中排名第七

位。此外，中国人民银行不断深化与境外央行间货币合作，截至 2024 年 8 月末，中

国人民银行共与 42 个国家和地区的中央银行或货币当局签署了双边本币互换协议，

其中有效协议 29 份，互换规模超过 4.1 万亿元，这些协议有助于支持双边贸易投资

活动，节约汇兑成本并降低汇率风险。从人民币汇率表现来看，2024 年上半年在欧美

央行继续维持较高利率水平的背景下人民币汇率小幅走弱，下半年随着欧美央行转向

货币宽松人民币汇率持续趋稳，兑美元全年小幅贬值 1.1%。总体来看，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、2024年熊猫债市场呈现的特点及新趋势 

境内市场继续保持低利率环境，熊猫债的发行期限明显拉长，且平均发行成本1

继续创历史新低 

得益于中国人民银行实施适度宽松的货币政策、加强逆周期调节，我国各期限债

券收益率年内平稳下降。低利率融资环境有助于吸引在华有实际业务的境外发行人赴

华融资，在此期间熊猫债发行量在 1 月、3 月以及 6―7 月分别达到发行高峰，熊猫

债的月度发行规模与我国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。 

2024 年熊猫债的期限结构更加合理，发行期限向中长期集中，3 年期和 5 年期发

行规模占比合计超过 60%，较上年增长 5.7 个百分点，其中 3 年期仍为最主要品种；

此外，10 年期占比则显著增长至 5.4%，较上年增长 4.4 个百分点。 

                                                 
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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我们选取 2024 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 2.4%，同比下降 0.7 个百分点，创下自熊猫债诞生

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。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  2015―2024 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，金融主体所发熊猫债规模稳居市场第一，

日常消费和工业行业的主体所发熊猫债规模显著回落，超主权机构所发熊猫债规模

有所回升 

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。 

2024 年，熊猫债的发债主体类型主要集中在金融行业，共计发行熊猫债 710 亿

元，占发行总额的比重较上年大幅增长 19.0 个百分点至 36.4%，成为发行市场份额最

高的行业，同时也是本年度熊猫债发行规模增长最快的行业。其中，中国光大控股和

加拿大国民银行分别发行 4 期和 3 期熊猫债，二者发行规模均为 85 亿元，并列成为

本年度发行规模最大的主体。 

日常消费和工业行业的主体所发熊猫债规模显著回落，二者发行规模分别降至

384 亿元和 174 亿元，占发行总额的比重分别下跌 10.3 个和 10.2 个百分点至 19.7%

和 8.9%，其中日常消费行业由去年的发行规模占比第一位下降至第二位。 

超主权机构所发熊猫债规模有所增长，其发行规模增长至 200 亿元，占发行总额

的比重较上年回升 2.2 个百分点至 10.3%。值得注意的是，本年度新增能源和房地产
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行业的熊猫债发行主体，但无新增主权熊猫债发行。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  2023 年和 2024 年熊猫债主体类型及行业分布（按规模） 

发行人结构更加优化，外资背景企业的熊猫债发行主体占比创近三年以来新高 

2024 年，熊猫债发行人结构更加优化，巴斯夫、拜耳股份、香格里拉（亚洲）、

书赞桉诺等跨国企业相继进入银行间市场发债融资，外资背景企业的熊猫债发行主体

占比显著回升，所发熊猫债规模占发行总额的 37.6%，较上年显著提升 17.2 个百分

点，创近三年以来新高。此外，本年度熊猫债发行人来源更加多元化，与上年相比新

增新加坡（3 期）和爱尔兰（1 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。 

另一方面，中资背景企业的熊猫债发行主体所发熊猫债规模占发行总额的 62.4%，

虽然较上年的 79.6%显著回落，但仍占据主导地位。具体来看，熊猫债发行主体注册

地主要以香港地区为主，但呈现一定分散趋势，该地区所发熊猫债规模达到 513 亿

元，占发行总额的 28.6%，依然位居第一，但较上年明显回落 41.8 个百分点，主要是

因为注册地在开曼群岛和百慕大的企业发行规模占比分别大幅增长至 26.1%和 11.8%。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  2023 年和 2024 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 

2024 年熊猫债附评级发行的数量有所增长。本年度发行的 109 期熊猫债中共有

51 期进行了债项评级，占比达到 46.8%，较 2023 年的 44.7%小幅增长约 2 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 50 期，发行规模达到 842 亿元，

发行规模占比达到 43.2%；另有 1 期规模为 5 亿元的 AA+级债券发行。 

本年度未予评级的熊猫债有 58 期，累计金额达 1,101 亿元，发行规模占比较上

年回落近 6 个百分点至 56.5%。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 39.9%。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，6 期国际机构债豁免评级。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.4  2023 年和 2024 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有所回落，但仍位居 2016 年有数据统计以来的

第二高位，其中可持续挂钩熊猫债本年度发行规模大幅增长，产品创新更加活跃 

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。2024 年，可持

续发展主题熊猫债发行规模为 170 亿元，虽然在上年的高基数效应下回落超 20%，但

仍是 2016 年有数据统计以来的第二高位。其中，可持续熊猫债发行规模占比最高

（35.3%），其次为可持续挂钩熊猫债（33.5%）和绿色熊猫债（25.3%），最后为碳中

和熊猫债（5.9%）。 

一方面，可持续发展熊猫债、绿色熊猫债以及碳中和债等品种持续发行。亚洲基

础设施投资银行分别在 3 月和 10 月发行 2 期合计 60 亿元的可持续发展熊猫债，募

集资金主要用于支持可持续发展基础设施建设，包括可再生能源、低碳公共交通、卫

生和污染治理等项目。3 月，周大福创建有限公司发行 1 期价值 36 亿元的绿色熊猫

债，募集资金主要用于支持绿色项目，尤其是仓储物流领域的绿色项目，这是首单港

                                                 
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。 
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资综合企业发行的仓储物流绿色熊猫债券。10 月，中国电力国际发展有限公司发行

10 亿元碳中和熊猫债，募集资金主要用于偿还一笔现有的绿色中期票据及与清洁能

源发电项目相关的贷款，在实现自身碳中和目标的同时为国家低碳转型做贡献。 

另一方面，可持续挂钩熊猫债本年度发行规模大幅增长，产品创新更加活跃。凯

德商用产业财资有限公司在 3月和 7月发行两期合计 20亿元的可持续挂钩熊猫债券，

并设定可持续发展绩效目标，即与 2019 年相比，凯德商用 2024 年度在中国地区所运

营物业的能源消耗强度（不含租户能耗）降低不少于 6%，其中 3 月所发债是首单新

加坡企业可持续挂钩熊猫债券，也是区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）生效以来

首单东盟企业熊猫债券。11 月，来自巴西的全球最大商品纸浆生产商书赞桉诺国际

金融有限公司，发行 1 期价值 12 亿元的绿色熊猫债，募集资金用于在中国境外开发

和运营商用桉树林种植项目，包括桉树种植、土地整备和森林维持，这是南美地区发

行人在中国市场发行的首笔熊猫债，同时也首次采用了“边际灵活配售+时间优先”

的优化版定价配售机制。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.5  2023 年和 2024 年可持续发展主题熊猫债的发行情况 

三、2025 年熊猫债市场展望 

2025 年熊猫债融资成本有望继续维持低位，但在欧美主要经济体货币政策进一

步宽松的背景下，利差优势或有所收窄 

2025 年初中国人民银行召开工作会议，指出 2025 年要实施适度宽松的货币政策，
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为经济稳定增长创造适宜的货币金融环境。综合运用多种货币政策工具，根据国内外

经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息，保持流动性充裕、金融总量稳定

增长，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。

预计 2025 年中国人民银行货币政策有望保持适度宽松，再度降准和降息的可能性较

大，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，欧美央行已经进入降息周期，但考虑到特朗普政府上台可能会增加全

球的再通胀压力，或在一定程度上减缓欧美央行的降息节奏，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，但倒挂幅度与上年相

比或将有所收窄。 

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，考虑到美联储 2025 年或减缓

降息幅度，美元利率中枢依旧处于较高水平，叠加潜在的美国对华加征关税等扰动因

素，或加剧人民币汇率的双向波动；但受益于国内经济的“内生动力”较强以及政府

出台多项稳定外汇举措，或对人民币汇率形成一定支撑，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。此外，预计 2025 年熊猫

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。 

2025 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 2024 年末数据显示，2025 年将有 39 期熊猫债到期，待偿金额共计 568.0 亿

元，较 2023 年创下的到期偿付峰值（644.4 亿元）回落近 12%。具体来看，7 月和 9

月将是熊猫债到期偿付高峰，待偿金额分别为 112.0 亿元和 135.8 亿元，合计占到全

年待偿总额的 43%以上。从待偿主体来看，新开发银行（150.0 亿元待偿）、中国电力

国际发展有限公司（80.0 亿元待偿）、梅赛德斯-奔驰国际财务有限公司（40.0 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。 
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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 2025 年熊猫债仍将保持较高

热度，发行量或持续刷新历史新高。 

 

联合资信自 2015 年起开始开展熊猫债评级业务。截至 2024 年末，联合资信已累

计为 103 期熊猫债提供评级服务，发行规模合计近 1,500 亿元。在主权熊猫债方面，

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）。 

2024 年，在有债项评级的 51 期熊猫债中，联合资信为其中 23 期提供了债项评

级服务，市场占有率高达 45.1%，在所有评级机构中排名第一。其中首次发行熊猫债

的重点客户包括中国工商银行（亚洲）有限公司、中国建设银行（亚洲）股份有限公

司、香格里拉（亚洲）有限公司、康师傅控股有限公司等。 
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