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发行规模加速放量，主权熊猫债不断

涌现 
——熊猫债市场 2026 年上半年回顾与下半年展望 

联合资信 主权部 | 张敏 张振 程泽宇 

2026 年，熊猫债市场迎来“爆发式”增长，前七个月发行规模突破 1,900

亿元，已超历年全年发行量，全年发行规模将创历史新高。值得注意的是，

越来越多的纯外资主体进入熊猫债市场，尤其是主权政府类发行人，上半

年包括斯洛文尼亚、哈萨克斯坦和印度尼西亚等多家外国政府首次亮相熊

猫债市场，创熊猫债市场开创以来主权熊猫债发行规模之最。 

展望 2026 年下半年，在境内融资成本继续保持相对优势、人民币国

际化持续推进、再融资需求维持高位以及熊猫债主体多元扩容的背景下，

预计熊猫债市场仍将保持较高热度，发行量将继续保持增长。 
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一、2026 年熊猫债发行概况 

2026 年以来，熊猫债市场延续扩容态势，发行规模与节奏均显著加快。2026 年

1―7 月，熊猫债累计发行规模达 1,957.3 亿元，较上年同期增长 67.8%，已超上年全

年发行总额，创历史同期新高。 

从发行主体与期数来看，1―7 月共有 48 家主体累计发行 111 期熊猫债，发行主

体数量及期数较上年同期分别增长 41.2%和 79.0%，市场参与度与活跃度明显提升。

从月度分布来看，3 月（378.0 亿元）、7 月（357.0 亿元）和 1 月（300.0 亿元）为本

阶段发行规模前三位，合计占前 7 个月发行规模总量的 52.9%。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.1  2005―2026 年熊猫债发行情况 

2026 年以来，熊猫债发行量呈现“爆发式”增长，创下历年同期发行规模之最，

主要得益于以下三方面原因： 

一是中美利差持续倒挂带来显著的融资成本优势，人民币融资吸引力依旧较大。

2026 年以来，中国经济运行总体平稳，但仍面临国内需求不足、外部环境复杂严峻等

挑战。在此背景下，中国人民银行继续实施适度宽松的货币政策，综合运用逆回购、

中期借贷便利、买卖国债等多种政策工具，保持流动性充裕，直接带动熊猫债发行利

率中枢整体下行。另一方面，受美国通胀疑虑升温，以及市场对美国财政赤字和长期

债券供给的担忧，美债收益率持续攀升，中美 10 年期国债收益率的利差倒挂幅度由

年初 200 个基点走扩至 300 个基点。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.2  2025―2026 年中美各期限国债收益率利差走势 

二是熊猫债优化政策持续释放红利，为熊猫债发行提供制度便利。2026 年初召

开的中国人民银行工作会议明确提出“欢迎更多符合条件的境外主体发行熊猫债”。

6 月陆家嘴论坛上，中国人民银行行长潘功胜重申“稳步发展熊猫债市场”。近年来，

人民银行遵循市场化、法治化、国际化的原则，持续优化注册发行、信息披露、资金

使用等机制安排。包括，持续简化发行流程、优化备案审核机制，并允许募集资金灵

活跨境使用；境外非金融企业在银行间市场发行熊猫债实行注册制安排，由银行间市

场交易商协会负责注册制管理；发行渠道和路径更加丰富，已形成公开发行、定向发

行和储架发行的标准化模式；“债券通”“互换通”等互联互通机制安排持续优化；我

国同其他国家之间的会计准则等效、审计监管合作等制度安排不断完善。以上制度优

化举措从多角度提升了境外机构的发行与投资便利性，制度政策持续释放利好条件为

熊猫债市场的扩容提供了坚实的制度基础。 

三是人民币国际化程度持续提升及人民币汇率保持平稳运行，增加了人民币资

产的吸引力，为熊猫债的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展。根据 SWIFT 数据，2026

年 6 月人民币全球支付占比升至 3.1%，全球支付排名重回第五位。汇率方面，人民

币汇率在复杂的国际环境下展现出较强韧性，保持平稳运行。人民银行坚持市场供求

在汇率形成中的决定性作用，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。人民币
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汇率保持平稳运行，有效降低发行人汇率对冲成本。截至 2026 年 6 月末，境外投资

者持有熊猫债占比达 15.1%，在我国各类型债券产品中保持领先，1－6 月境外机构累

计增持 136 亿元。人民币国际地位的稳步提升与汇率的稳定运行，为熊猫债市场持续

扩容创造了良好的外部条件。 

二、2026 年以来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，熊猫债的发行期限向中长期集中，平均发行成本
1继续创历史新低 

2026 年以来，中国人民银行继续实施适度宽松的货币政策，社会融资环境整体

宽松，综合融资成本低位运行，为境外发行人创造了有利的融资条件，显著增强了熊

猫债市场的吸引力。 

从期限结构看，2026 年 1―7 月，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 73%，虽然较上年同期回落约 15 个

百分点，但依旧占据主导地位。其中，3 年期仍为最主要的期限类型，发行规模占比

超过 48%；10 年期发行规模占比则下降至 0.5%，较上年同期减少 0.7 个百分点；1 年

期及以下发行规模占比则走高至 16.9%，较上年同期大幅增长 13.0 个百分点，期限结

构呈现“中长期主导、短期补充”的多元化特征。 

从融资成本看，2026 年 1―7 月，熊猫债加权平均发行利率降至 1.85%，较 2025

年明显下移，部分优质发行人的发行利率低至 1.70%左右。以银行间债券市场发行样

本较为充足的 3 年期 AAA 级熊猫债为参考，其平均固定利率为 1.9%，较上年同期下

降约 50 个基点，创熊猫债诞生以来最低水平。这一利率水平充分彰显了中国境内债

券市场在融资成本端的显著优势，也为境外主体持续参与熊猫债市场提供了有力的价

格支撑。 

                                                 
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。 



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  2015―2026 年以来银行间 3 年期 AAA 级熊猫债平均固定利率 

熊猫债发行人结构更加优化，外资发行主体占比继续超过 50%；发行人来源更

加多元，注册地呈现分散趋势 

2026 年 1―7 月，熊猫债发行人结构更加优化，越来越多的纯外资主体开始进入

熊猫债市场，新增发行人包括外国政府、外资银行和非金融企业等，实现了诸多国家

/地区的熊猫债首发；另一方面，新能源、科创及绿色主题债券发行明显增多，金融类

熊猫债热度不减。 

具体来看，外资背景的熊猫债发行主体占比继续占据主导地位，所发熊猫债规模

占发行总额的 53.6%，虽然较上年同期小幅回落 2.2 个百分点，但依旧超过 50%。本

阶段熊猫债发行人来源更加多元化，与上年同期相比新增法国（6 期）、英国（4 期）、

哈萨克斯坦（2 期）、印度尼西亚（2 期）、斯洛文尼亚（1 期）、巴基斯坦（1 期）等

地的发行人，表明熊猫债已得到越来越多国家的认可。 

中资背景的熊猫债发行主体所发熊猫债规模占发行总额的 46.4%，较上年同期的

44.2%小幅上涨。此外，随着注册地在开曼群岛的企业逐步增长，2026 年 1―7 月熊

猫债发行主体注册地主要以开曼群岛为主（21.7%）；注册地在中国香港所发熊猫债的

规模为 315.0 亿元，占发行总额的 16.1%，较上年同期回落 5.9 个百分点，占比继续

维持在第二位。整体看，熊猫债发行主体更加多元，注册地呈现分散趋势。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  2025 年 1―7 月和 2026 年 1―7 月熊猫债发行主体注册地分布 

熊猫债发行主体的行业结构更趋多元，外国政府加速入场不断亮相熊猫债市场 

熊猫债发行主体的行业分布十分多元，涵盖金融、工业、公用事业、可选消费、

日常消费、医疗保健、外国政府及超主权机构等。 

2026 年 1－7 月，熊猫债的发行主体仍集中在金融行业，尽管发行规模同比大幅

上涨逾 80%至 845.0 亿元，但发行占比较上年同期下滑 4.2 个百分点至 43.2%，行业

集中度有所下滑。工业和公用事业类行业熊猫债发行规模分别较上年同比上涨 19.1%

和 6.2%至 188.8 亿元和 224.0 亿元，但新发规模占发行总额的比重分别下滑 6.7 个和

10.4 个百分点至 9.6%和 11.4%。金融、工业和公用事业合计发行规模占比由上年同期

的 85.5%大幅下降逾 20 个百分点。但日常消费类主体熊猫债发行规模较上年大幅增

长逾百倍至 311.0 亿元，发行规模占发行总额的比重同比大幅上涨 15.6 个百分点至

15.9%。 

2026 年以来，多家外国政府不断亮相熊猫债市场，主要包括斯洛文尼亚、哈萨克

斯坦、印度尼西亚等，1－7 月主权熊猫债发行规模达 161.5 亿元，创熊猫债市场开创

以来新高，发行规模占发行总额的比重较上年同期上涨 3.1 个百分点至 8.3%，且还有

多家外国政府表态对发行主权熊猫债兴趣浓厚，预计年内主权熊猫债发行规模有望进

一步增长。整体来看，熊猫债发行主体行业结构已出现明显变化。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  2025 年和 2026 年 1－7 月熊猫债主体类型及行业分布（按规模） 

附评级发行的熊猫债数量和规模明显提升，债券信用等级仍主要集中在 AAA 级 

2026 年 1－7 月，附评级发行的熊猫债数量和规模均大幅上涨。其中，附评级发

行熊猫债期数较上年同期增长至 50 期，占发行期数总量的 45.0%，较上年同期上涨

1.5 个百分点。附评级发行熊猫债规模达 876.5 亿元，占发行总额的比重达 44.8%，较

上年同期增长 11.4 个百分点。 

在附评级发行的债券中，等级分布主要集中在 AAA 级，发行主体信用质量仍保

持良好。具体来看，1－7 月 AAA 级债券共计发行 47 期，发行规模达到 861.5 亿元，

发行规模占比达到 44.0%；另有 3 期规模合计规模为 15.0 亿元的 AA+级债券发行。 

同期，无评级发行的熊猫债有 61 期，合计发行金额达 1,080.75 亿元，发行规模

占比较上年同期大幅下滑逾 10 个百分点至 55%左右。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2025年1-7月 2026年1-7月

信息技术

能源

超主权机构

政府

材料

医疗保健

日常消费

可选消费

金融

公用事业

工业



 

www.lhratings.com  研究报告 8 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.4  2025 年和 2026 年 1－7 月熊猫债债项信用等级分布情况 

境外机构对熊猫债市场的投资热度持续加码，持有规模创有数据统计以来新高 

2026 年以来，除了发行规模大幅上涨，投资机构对熊猫债的投资热度也明显提

升。熊猫债作为推动人民币国际化进程的关键产品，是境外机构在中国境内市场实现

投融资活动的重要债券市场工具，同时境外机构在发行端和投资端对熊猫债的双向深

度参与也是推动熊猫债逐步成长为成熟的国际债券的重要动力。 

自有数据统计2以来，境外机构对熊猫债的持有规模长期保持相对稳定，在 250 亿

元至 350 亿元区间内小幅波动。2024 年下半年以来，随着熊猫债发行规模持续上涨，

境外机构对熊猫债的投资需求也明显提升，持有规模不断增长。截至 2026 年 6 月末，

境外机构的熊猫债持有规模达 686.2 亿元，创有数据统计以来历史新高。随着越来越

多的高质量发行人进入熊猫债市场，投资端对熊猫债的投资需求也将持续增加，预计

境外机构对熊猫债的持有规模将进一步增长，助力人民币国际化进程加速。 

                                                 
2 熊猫债投资者结构数据起始期为 2020 年 1 月。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.5  2025 年 7 月－2026 年 7 月境外机构熊猫债持有规模情况 

兑付高峰主要集中在未来三年，需对未偿债券的信用状况变化和兑付情况保持

及时跟踪和关注 

截至 2026 年 7 月末，存续熊猫债数量为 315 只3，债券余额达 5,018.6 亿元。具

体来看，剩余期限在 1 年以内的熊猫债 61 只，存续金额达 945.0 亿元，占熊猫债存

续总额的 18.8%；剩余期限在 3 年以内的熊猫债有 218 只，存续规模达 3,927.3 亿元，

占存续总额的 78.3%，中短期债务偿付压力较大。 

随着熊猫债市场进入加速发展阶段、存续规模持续增加，债券偿付情况将是市场

参与者衡量熊猫债发展情况的重要指标之一，并可能在一定程度上影响熊猫债市场的

未来发展速度。尽管截至目前到期未偿付的熊猫债规模不足存续总额的 2%，但存量

规模的快速积累也带来了存量风险的监控预警问题，除了需要对债券兑付情况保持关

注，还应加强对于待偿债券的信用状况的跟踪和监控，以便及时捕捉信用变化、提高

风险应对能力。 

                                                 
3 不包括到期未偿付债券。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.6  截至 2026 年 7 月末存续熊猫债剩余期限情况 

三、2026 年下半年熊猫债市场展望 

展望下半年，在融资成本、政策制度及主体扩容等多重因素的共振下，预计熊猫

债市场将继续保持较高热度，全年发行规模有望再创历史新高。2027 年，熊猫债市场

有望在 2026 年高基数的基础上延续扩容态势，但增速可能趋于平稳，市场将从规模

扩张迈向结构优化的高质量发展新阶段，多元化与创新品种或成为增长引擎。 

融资成本优势有望持续巩固，人民币的相对融资成本优势仍存 

8 月以来，10 年期中国国债收益率持续走低，已突破 1.70%关键关口，下行至

1.68%附近。预计人民银行将综合运用多种货币政策工具，保持流动性充裕，境内融

资成本将继续维持在历史低位区间。 

另一方面，美联储加息预期有所升温但节奏存在不确定性。从地缘政治层面来看，

美国和伊朗围绕霍尔木兹海峡控制权的博弈持续紧张，能源价格的持续走高已实质性

推升通胀压力。与此同时，美国国债收益率持续走高，10 年期美债收益率稳定在 4.6%

至 4.8%区间，30 年期美债收益率则在 5.2%附近形成了新的定价中枢。在此背景下，

中美利差倒挂幅度或继续扩大，人民币的相对融资成本优势预计仍将维持。 

汇率方面，人民币兑美元汇率有望在合理均衡水平上保持基本稳定。2026 年 8

月，人民币兑美元汇率持续走高，一度升破 6.74，创近三年半来新高。央行下半年工

作会议明确表示，坚持市场在汇率形成中的决定性作用，保持汇率弹性，强化预期引
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导。人民币汇率保持平稳运行，有效降低发行人汇率对冲成本，性价比优势持续吸引

境外主体来华筹措人民币资金。 

熊猫债相关制度法规持续完善，为市场发展提供良好的外部条件 

下半年，熊猫债市场有望迎来更加密集的政策支持，熊猫债市场的制度型开放预

计将持续深化。7 月，中国人民银行副行长邹澜在国新办发布会上表示“优化注册发

行、信息披露、资金使用等机制安排”，政策层面对熊猫债市场扩容的支持信号持续

强化。8 月，中国人民银行 2026 年下半年工作会议明确，将支持和便利更多境外机

构参与熊猫债的发行。预计随着前期政策宣示的逐步落地，相关配套细则有望陆续出

台，进一步激发境外机构的发行积极性。 

发行降费政策方面，中央国债登记结算有限责任公司于 8 月下旬发布了《关于调

降部分主营业务服务费用的通知》，决定调降部分主营业务收费，优惠措施自 2026 年

9 月 1 日起至 2028 年 12 月 31 日止有效。主要包括全额免除熊猫债发行登记服务费，

全额免除科创债、熊猫债付息兑付服务费等。随着降费政策红利的全面释放，境外发

行人的显性发行成本将切实降低，预计将有更多境外主体抓住政策窗口期入场发行，

进一步提升熊猫债的市场吸引力。 

发行主体持续多元扩容，全球“朋友圈”版图不断延展 

下半年，发行主体的国际化与多元化预计将继续成为熊猫债市场的核心特征。上

半年外资发行人占比依旧超过 50%，表明熊猫债市场的结构性改变仍在持续。预计下

半年这一趋势将得以延续，外资发行人的参与深度和广度有望进一步提升。 

主权发行人方面，上半年斯洛文尼亚、哈萨克斯坦、印度尼西亚等主权国家已陆

续登陆熊猫债市场，下半年随着更多主权国家对人民币融资功能的认可度提升，主权

熊猫债发行有望继续扩容。另一方面，主权熊猫债热度不断走高预计将进一步带动其

他新兴市场主权国家的发行兴趣。主权国家发行熊猫债，核心诉求仍将是优化本国外

债货币结构、降低对美元融资的依赖，同时为本国企业进入中国债市建立基准利率曲

线，这一需求预计在下半年乃至更长期内将持续释放。 

外资银行与跨国企业方面，上半年德意志银行、法国巴黎银行、法国农业信贷银

行等欧美头部金融机构持续加码布局，其中法国农业信贷银行以 60 亿元创下外资银

行熊猫债单笔发行规模新高；非金融企业中，奔驰、宝马资本、拜耳、巴斯夫等欧美

跨国巨头纷纷入场，德国汉高、拜耳等化工巨头已实现分批续发，外资主体常态化发

行趋势已然确立。展望下半年，考虑到跨国企业募集人民币资金用于中国本土扩产、

供应链结算的“借人民币、用人民币”闭环模式已得到市场验证，预计将有更多跨国
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企业复制这一路径，外资银行在人民币跨境业务拓展驱动下也有望进一步加大发行力

度。 

在维持高热度的同时，市场也需密切防范若干潜在风险。一是汇率波动风险。尽

管人民币汇率展现出较强韧性，但全球地缘政治冲突和主要经济体货币政策分化仍可

能带来扰动。二是信用资质分化风险。随着发行主体多元化程度不断加深、纯外资主

体持续亮相，发行主体的信用资质状况预计将更为复杂。为进一步强化信用风险提示

作用，市场应加强对于信用评级的应用，推动熊猫债市场形成以 AAA 级为主、信用

评级区分度更高的全市场信用评级分布，以更好地甄别信用风险。此外，市场机制仍

有优化空间，如长期限品种供给等方面仍需持续推进。 

 

联合资信自 2015 年起开展熊猫债评级业务。在主权熊猫债方面，联合资信累计

为 7个主权政府（包括次主权政府）在中国境内发行的主权熊猫债提供评级服务，在

所有评级机构中排名第一。其中包括首单中东地区（18沙迦人民币债 01）、首单东盟

地区（18 菲律宾人民币债 01BC）、首单欧元区（19 葡萄牙人民币债 01BC）、首单绿

色主权熊猫债（21匈牙利债 01BC）以及首单中亚地区主权政府熊猫债（26哈萨克斯

坦债 01BC）等评级项目。 

2026年 1－7月，在附评级发行的 50期熊猫债中，联合资信为其中 12期提供了

信用评级服务。其中，在主权熊猫债评级市场，联合资信为 3期新增主权熊猫债提供

了信用评级服务，存续主权熊猫债信用评级市场占有率超 80%，在所有评级机构中

位列第一。 
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