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点心债市场深度观察：外资参与度提升，蓬勃发展趋势持

续 

202 6 年 3 月 26 日  

要点 

― 2022 年以来，点心债市场呈现爆发式增长，2025 年发行规模突破 1.1 6 万亿元，中美货币政

策分化成为重要推动因素。二级市场流动性显著改善，2025 年 12 月 CMU 托管债券成交规

模达 3467 亿元人民币，创单月最高纪录。 

― 从发行结构看，外资发行人占比不断提高，外资发行人结构呈现“外资银行主导、非银机构

崛起、多边机构发力”的多元格局。94% 以上外资发行主体集中于 BBB -及以上投资级，信

用质量整体稳健。 

― 从募集资金用途看，不同主体间差异较明显。主权机构多用于基建与贸易结算；跨国企业用

于在华业务匹配与长期投资；金融机构用途较多元；国际多边机构支持开发项目与绿色金

融。 

― 我们预计，在利率优势、汇率稳定预期、人民币国际化多重因素影响下，点心债发行趋势具

备较强可持续性，与熊猫债一起构成境外发行人采用人民币融资的核心工具。 

一、点心债市场发展迅速，发行规模和交易量持续攀升 

点心债，是指在中国大陆境外（主要为香港）发行、以人民币计价的债券。因其早期市场规模较小、

品种丰富，被形象地称为“点心债”。 

近年来，我们观察到点心债市场经历了从快速扩容到量质齐升的转变，点心债已成为离岸人民币市

场的核心融资工具，同时外资发行人所占比例较明显。2022 年以来，随着美联储开启了快速的加息

周期，人民币利率维持低位，中美利差扩大推动了点心债市场的迅猛发展，发行规模从上年度的

2960 亿元增加到 6613 亿元， 2025 年更是突破 1.1 6 万亿元。另外值得注意的是，外资发行主体1发

行金额创历史新高。境外发行人的参与度自 202 1 年起便持续活跃，占比长期维持在 10% 以上。 

2025 年，外资发行主体占比为 11% ，虽然占比没有明显提升，但发行规模同比增长 16% 。 

 
1 外资发行主体是指注册地在中国内地以外的发行主体，但不包括以下发行人：中资银行境外分行/子公司、中资跨国企业境外子

公司、红筹/VIE 架构企业。 
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图1  

 

同时，二级市场流动性显著改善，2025 年 12 月 CMU 托管债券成交规模创历史新高。2022 年，随

着点心债市场快速扩容，其在二级市场的流动性显著增加，交易量随之激增。 当年，CMU 托管的点

心债成交量超 2 万亿元，创历史新高。这一增长主要得益于以下三点：一是中美货币政策分化导致离

岸人民币融资成本优势凸显；二是债券“南向通”机制深化，为离岸市场引入了稳定的境内资金活水；

三是离岸人民币回购业务的开放与发展，使点心债从单纯的融资工具拓展为流动性管理工具。 

2025 年以来，随着债券“南向通”扩容逐步推进，投资者结构持续优化。 2025 年 12 月，CMU 托

管人民币债券成交规模达 3467 亿元人民币，创下历史单月最高成交规模。这一突破性增长表明，南

向通机制的深化不仅拓宽了境内资金的出境渠道，更显著提升了离岸人民币债券市场的二级市场活跃

度和流动性深度。 

图2  

 

融资成本优势是点心债市场扩张的首要驱动力。 2022 年以来，美联储开启加息周期，推动美元融资

成本持续高企；而中国央行维持适度宽松的货币政策，境内利率中枢稳步下移，两者形成显著的利差

空间。中美 10 年期国债利差自 2022 年起进入“倒挂”并持续走阔，2025 年最大利差超过 230 bp。

对于追求低成本融资的境外发行人而言，这一成本差构成了最直接的发行动机。我们观察到，同一主

体发行的同期限点心债利率要普遍低于其他主要发行币种债券（如美元）。2025 年，点心债平均票

面利率约为 3.28% ，而同期全球美元计价债券平均利率约为 5.90% ， 
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图3  

 

汇率风险管理与人民币结算需求，推动跨国企业积极布局点心债市场。其中，人民币结算的底层便

利优势成为核心驱动力之一。在人民币国际化进程加速的背景下，对于与中国贸易往来密切、人民币

结算比例较高的跨国企业而言，发行点心债可直接满足其自身及合作方的人民币资金需求，降低跨境

交易中的兑换成本与周转摩擦；同时，点心债还可通过收入与负债的币种匹配，有效对冲人民币汇率

双向波动对年度利润的潜在冲击，使其成为兼顾风险规避与资金效率的优选工具。 

南向通扩容与回购业务开放显著提升市场流动性。债券“南向通”作为内地与香港债券市场互联互

通的重要机制，自 2021 年启动以来持续优化，已成为点心债发展的核心驱动力之一。债券通“南向

通”（Southbound Bond Connect ）于 2021 年 9 月 24 日正式上线，允许境内投资者通过内地与香

港相关基础服务机构连接，投资香港债券市场。该机制是债券通“双向通车”的重要组成部分，与

“北向通”共同构成内地与香港债券市场互联互通的完整框架。现阶段，南向通实行限额管理，资金

净流出的年度总额度为 5000 亿元等值人民币，每日额度为 200 亿元等值人民币。 

南向通上线以来发展迅速，已成为境内机构投资者配置境外债券资产的重要通道。债券托管只数由

2021 年 9 月的 35 只增长至 2025 年 11 月的 1053 只，托管余额由 55.25 亿元跃升至 6553.1 亿元，

实现了跨越式增长。 

图4  
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资料来源：上清所
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2025 年 7 月南向通扩容至非银机构，进一步丰富了境内出海资金的来源。 扩容范围包括券商、基金、

保险、理财四类非银机构，扩容后的非银机构通过“南向通”购买香港人民币债券（如点心债）不占

用 QDII 额度，为保险公司、基金公司等参与离岸市场提供了便利。 

离岸人民币债券回购业务开放，使点心债从融资工具拓展为流动性管理工具。 2025 年 7 月 8 日，香

港金融管理局发布离岸人民币债券回购业务优化安排，支持抵押品债券在回购期间再使用，提升抵押

品使用效率，并支持多币种外币结算（港元、美元、欧元），相关优化于 2025 年 8 月 25 日正式启

动。截至 2025 年底，产生 185 宗跨境债券回购交易，成交额达 603 亿元人民币，有效提升境内做市

商能级并盘活境外投资者手中的人民币债券资产，带动二级市场流动性的提升。 

二、发行主体日益多元，外资占比上升，整体处于投资级别 

点心债发行主体呈现“金融机构为基石、政府债券为基准、公司债券为重要补充”的多元格局，外

资机构参与度提升。金融债券仍是市场发行的基石，近年来发行规模持续增长。受境内城投政策趋

严影响，2025 年公司债券发行规模虽有所回落，但科技类企业正成为公司债券新的增长点，如腾讯

控股年内首次发行 90 亿元点心债，其中 30 年期票息 3.10% 创下中资企业最长久期纪录；百度年内

累计发行 144 亿元；美团也首次进入市场。与此同时，政府债券发行规模持续增加，发行主体也日

益多元化。2025 年 10 月，印度尼西亚政府首次发行离岸人民币债券，总规模 60 亿元，成为东南亚

主权机构发行长期限点心债的首例。 

除中资企业在境外发行点心债外，外资主体的参与趋势也值得关注。2024 年以来，外资发行的点心

债券中金融债券占比达 59% ，反映金融机构持续融资需求；政府债券占比 25% ，其中香港特区政府

债券占据绝大部分，为市场提供完整收益率曲线和定价基准；公司债券占比 16% ，覆盖地产、科技、

消费、能源等多个行业。 

图5   图6  

  

外资银行始终为金融机构类发行人的主力军。2025 年，外资金融债券发行总额达 761.23 亿元，其中

外资银行发行规模约 280 亿元，占金融债券比重的 38%。外资银行的来源日益多元化，覆盖欧洲、

亚洲、美洲及大洋洲。其中，欧洲银行（如英国巴克莱银行、法国巴黎银行、法国外贸银行等）发行

总额占点心债市场外资银行发行总额的 45% ，融资期限以中期为主。此外，2025 年以来，中东地区

银行对点心债市场的参与度显著提升，当年合计发行 47.8 亿元，占当年金融债券发行总额的 17% 。

具体来看，阿联酋国民银行于 10 月成功发行 10 亿元人民币 3 年期点心债，票面利率 2.40% ，是该

行时隔四年后再次以人民币进行融资；沙特国家银行则于 5 月首次发行 1.5 亿元人民币债券，并于

2026 年 1 月再次发行 10 亿元点心债，反映出中东地区机构对人民币融资需求的持续增长。 
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非银金融机构加速入场，成为推动点心债市场结构变化的重要力量。2025 年，外资非银金融机构类

主体发行金融债券规模较 2024 年增长 57% ，占外资主体发行金融债券总额的比重达 29% ，该群体

涵盖投资银行（如摩根士丹利、高盛）、保险公司（如安达保险）及产业金融公司（如日立金融、卡

特彼勒金融）。国际多边机构（如亚洲开发银行、亚洲基础设施投资银行等）发行的债券以 AAA 评

级为主，持续为市场注入高信用等级资产，发行规模逐年增加。相比之下，政策性金融机构近年发行

规模则呈现下降趋势。 

图7  

 

外资发行人在公司债券领域的参与度相对有限。2025 年，公司债券市场虽涌现出腾讯、百度、美团

等科技企业的发行热潮，但这些企业多为中资背景，外资主体发行公司债券的规模相对较小。在有限

的参与中，“一带一路”沿线国家企业加入成为新趋势。2025 年，哈萨克斯坦国家石油天然气公司

（KazMunayGas ）首次发行 12.5 亿元 5 年期点心债，票面利率 2.95% ，成为中亚地区企业发行中

长期离岸人民币债券的重要里程碑。 

外资发行主体整体信用质量较高，94% 以上的主体信用级别集中于 BBB -及以上的投资级。债券发行

以无评级为主，但大多数发行主体自身拥有主体级别，仅 22% 的主体缺乏公开评级。从外资发行主

体看，其主体级别主要集中于 A 序列，其中 A+ 级别占比最高；但从发行规模来看，AA-级别主体的

融资活动更为活跃。具体而言，AAA 级别主要由国际多边机构构成；跨国企业方面，淡马锡级别为

AAA，雀巢为 AA-；主权机构如印尼政府获标普全球评级 BBB ，均处于投资级以上水平。 

图8   图9  
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三、募集资金用途多样灵活 

境外主体发行点心债的募集资金用途呈现出多样化且相对灵活的特征。从整体分布看，项目建设和再

融资是最普遍的用途，主要用于满足项目建设支出需求，偿还现有离岸债务和即将到期的债务。同时，

随着 ESG 投资兴起，绿色项目融资逐渐成为重要方向。 

图10   

 

主权机构与政府背景主体多用于基础设施建设、对华贸易结算及优化外债结构。印尼政府 2025 年发

行合计 60 亿元点心债，部分资金用于偿还雅万高铁本息，另一部分用于采购中国重要物资，形成

“本币互换提供流动性—点心债融资—人民币回流中国贸易/投资”的完整闭环。哈萨克斯坦开发银

行发行的点心债资金用于支持“一带一路”框架下的中哈产能合作项目。 

跨国企业发行点心债的核心动因是匹配在华人民币收入、优化全球债务结构及支持长期战略投资。

雀巢、淡马锡发行点心债主要用于优化全球债务结构，降低融资成本，同时满足其在中国市场的人民

币资金需求。 

金融机构发行人的用途相对多元，外资银行通过发行点心债筹集人民币资金，用于支持其亚洲业务、

贸易融资及跨境人民币清算，如三菱日联。摩根士丹利等投资银行发行点心债主要用于自营投资、客

户融资及做市商业务。 

国际多边机构发行点心债的募集资金多聚焦于新兴市场基础设施、气候融资与绿色能源转型等领域。

亚投行、国际复兴开发银行、亚开行等机构凭借 AAA 评级，成为离岸人民币市场最高信用等级的发

行人。 

值得注意的是，部分外资机构既发行点心债，也发行熊猫债，监管差异影响发行选择。两类债券虽在

监管环境、发行条件上存在一定差异。但近年来，中国监管不断优化熊猫债发行、信息披露等流程，

明确允许熊猫债募集资金出境，也进一步推动了熊猫债的扩容。两类债券的监管差异直接影响外资机

构的融资决策。点心债适合需要灵活调配全球资金、快速捕捉发行窗口的发行人；熊猫债则更适合深

耕中国境内市场、希望与境内投资者建立长期联系的发行人。同时发行两类债券的机构，可利用点心

债满足全球人民币资金需求，利用熊猫债支持在华子公司运营，实现融资渠道多元化与风险分散。上

述差异使得点心债与熊猫债形成互补而非替代关系。如法国巴黎银行，过去一直以美元、欧元融资为

主，但自 2025 年来，总共发行 9 笔点心债与熊猫债。 

 

 

项目建设, 28%

满足一般融资需求, 27%
绿色债券项目, 20%

多种用途, 20%

补充公司营运资金, 4%

一般业务用途, 1%

募集资金用途情况

C

注：由于部分债券募集资金用途披露不充分，仅统计公开披露的情况，统计结果受信息公开影响可能存在偏差。多

种用途指有两种及以上用于的情况，如补充营运资金及再融资、再融资及偿还债务等。

资料来源：iFinD
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四、未来持续增长可期 

我们预计，在利率优势、汇率稳定预期、人民币国际化红利的多重因素加持下，点心债市场有望在

未来几年延续增长态势，与熊猫债市场一起构成人民币融资的核心工具，外资发行人参与趋势具备

较强可持续性。 

从融资成本看，中美利差有望维持正向区间。中国货币政策维持稳健偏松基调，人民币利率中枢有望

长期处于较低水平，而美联储降息路径的不确定性强化了点心债的相对吸引力——美元融资成本可能

在未来较长时间内维持高位，使得点心债的利率优势持续凸显。对于需要锁定长期资金的发行人而言，

当前通过点心债锁定长期人民币负债，可有效规避未来美元利率走势的不确定性。面对外部较高的不

确定因素，中国央行多次表示将会维持人民币汇率的稳定，也利于点心债发行人对融资成本的管理。 

人民币国际化进程不断加深，制度保障持续强化。人民币已成为全球第二大贸易融资货币，截至

2025 年末，中国人民银行已与 32 个国家和地区的央行签署双边本币互换协议。随着本币互换网络的

扩大和人民币结算比例的提升，境外主体持有和使用人民币的意愿将持续增强，主权机构通过发行点

心债优化外债结构、跨国企业通过点心债匹配人民币收入等基于真实需求的融资行为将更具可持续性。

此外，南向通的深化为人民币国际化提供了深层制度保障。2025 年 7 月南向通扩容至券商、基金、

保险、理财四类非银机构，标志着境内资金“走出去”渠道进一步拓宽，为离岸市场注入了长期增量

活水。 

本报告不构成评级行动。 

附表 1：近年点心债市场与南向通关键政策事件 

时间 涉及机构 政策名称/事件 主要内容 

2021 年 9 月

24 日 

中国人民银行、

香港金管局 
债券通“南向通”正式上线 

允许境内投资者通过内地与香港基础服务机构连

接，投资香港债券市场。现阶段资金净流出年度

总额度为 5000 亿元等值人民币，每日额度为

200 亿元等值人民币。 

2025 年 7 月

8 日 

中国人民银行、

香港金管局 

债券通周年论坛 2025 三项

优化措施宣布 

南向通扩容：扩大境内投资者范围至券商、基

金、保险、理财四类非银机构； 

优化离岸回购业务：可交易币种拓宽至美元、欧

元、港币等多币种，取消对回购质押券的冻结，

盘活质押券； 

优化互换通机制：建立报价商动态管理机制，扩

充报价商队伍，调整每日交易净限额。  

2025 年 7 月

8 日 
香港金管局 

离岸人民币债券回购业务的

优化安排 

具体措施包括：支持抵押品债券在回购期间再使

用，提升抵押品使用效率；支持多币种外币结算

（港元、美元、欧元）。优化措施于 2025 年 8

月 25 日正式启动。  

202 5 年 11

月 
-  

第四次中德高级别财金对话

联合声明 

中方表示欢迎更多符合条件的德国机构参与中国

银行间市场，并将持续审核其债券通“南向通”

资质申请，推动双向跨境投资。 

202 6 年 2 月 香港金管局 
优化 CMU 回购服务第三阶

段实施 

引入以 CMU 托管债券为抵押品的第三方回购服

务，支持抵押品在回购期间再使用，提升流动

性。 

资料来源：公开资料，标普信评整理。
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