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信用答疑： 

三分钟谈熊猫债：发行量为何激增 
2024 年 8 月 6 日 

 

2024 年或将成为熊猫债自 2005 年首次发行以来最红火的一年。2023 年熊猫债发行量同比增长

82%。截至 2024 年 7 月 12 日，熊猫债发行量已达 2023 年全年发行量的 78%。 

熊猫债是以人民币计价并由境外机构在中国境内债券市场发行的债券。在中国内地以外地区注册的中

资机构同样具备发行熊猫债的资格，包括例如“红筹企业”，即注册地在开曼群岛等境外纳税地，但主

要经营活动在境内的企业。 

什么原因导致发行量激增？ 

原因有二，首先是中国与美国之间的利率差异。自 2023 年年初美国开始加息以来，机构发行熊猫债

的成本即便加上交叉货币掉期成本也比直接发行美元债券更低。 

另外则是中国政府对熊猫债募集资金使用的明确规定。中国政府在 2022 年出台政策规定允许发行熊

猫债募集的资金汇往境外。因此，外资跨国企业现在更加积极地参与到熊猫债发行中来，为其在华业

务募集资金。 
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图1  

熊猫债发行量激增，发行人多元，期限延长 
各类发行人的发债规模和平均期限 

 
数据日期截至 2024 年 7 月 12 日。中资发行人包括红筹企业。多边机构包括亚洲开发银行，国际复兴开发银行等机构。 
资料来源：Wind，标普全球评级。 
版权 © 2024 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

为何重要？ 

熊猫债市场或将成为非中资实体一个重要的融资渠道。目前，通过熊猫债市场筹集的资金规模相对

较小。去年，发行熊猫债筹集的资金规模仅占中国境内债券融资总规模（不包括中央政府和地方政府

发行的债券）的 0.8%。发行人日趋多元也增加了中国境内债券市场的深度和广度。 

政府出台的政策将提升熊猫债市场的深度，而推动人民币作为国际结算货币也将进一步推动熊猫债

市场的发展。人民币债券与全球其他债券之间较低的关联性也吸引了那些寻求分散货币风险的外国

投资者。目前外国投资者持有的人民币计价债券比例很小。 

未来如何发展？ 

市场的进一步深化取决于更长期限债券的发行。熊猫债发行的平均期限已从 2022 年的两年增加至逾

三年。此外，外资发行人的资质和多元化（不包括中资企业）或将加快市场深化进程。发行监管和市

场透明度可能仍将是部分发行人面临的阻碍。 

汇率变化可能影响跨境资金管理。一个不确定的因素是，人民币汇率波动是否会不时给熊猫债筹集

的资金汇往境外增加难度。中国政府已将维持人民币汇率稳定作为其重要政策目标。 
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