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香港是全球最大的离岸人民币债券市场，也是海外机构投资人民币债券的主要
场所，债券通开通之后，可以全面满足境外投资者对境内债券的投资需求。

文  |  孙永苑

债券通：功在通道外

今年是香港回归 20 周年，金融部门正在紧

锣密鼓地准备一份“厚礼”——债券通。

3 月 15 日，国务院总理李克强在人民大会

堂举行记者会时明确表示，今年将在香港和内地

试行债券通。随后，港交所宣布进入债券通“备

战状态”。继沪港通、深港通之后，内地与香港

债券市场的互联互通有望火速落地，预计将进一

步打通两地之间的资金互通渠道。

顺应人民币回流需求
按照港交所行政总裁李小加近日的表态，债

券通可能采取“先北后南”的开通路线，即首先

开通的是资金“北上”通道，允许香港的资金进

入境内债券市场。

我国境内债券市场规模庞大，根据中国人民

银行发布的数据，截至 2016 年 11 月，境内债券

市场总托管余额达到了 61.6 万亿元，市场规模

仅次于美国和日本，在全球位列第三。在境内债

市不断扩容的同时，境外投资者对境内债券的投

资需求也在不断增加，数据显示，近年来，境外

机构和个人持有境内债券的额度和比重都在不断

上升，与 2013 年 12 月份相比，2016 年年末境外

机构和个人增持了价值 4536 亿元人民币的境内

债券，增持幅度高达 114%，同时，境外机构和

个人持有境内债券占其所持境内金融资产总额的

比例也从 14% 上升到了 28%。

在未来，预计境外投资者对境内债券的需求

还将进一步增加，原因有以下几个方面：其一，

随着人民币加入国际货币基金组织 SDR，国际

投资者对境内债券有被动配置的需求；其二，离

岸国债期货、在岸外汇衍生品市场中金融衍生工

具的陆续上市，增加了境外投资者风险对冲的能

力，境内债券的吸引力有所增加；其三，自 2015

年 8·11 汇改以来，人民币汇率逐渐趋稳，大环

境有利于境外投资者配置境内债券。根据招商证

券的测算，随着债券市场对外开放的推进，年均

吸引国际资本流入的规模可能会达到 1000 亿美

元。

然而，当前境外投资者投资境内债券的渠道

并不畅通。境内债券市场主要分为银行间市场和

交易所市场，其中银行间债市占九成份额，并且

已经向大部分境外机构投资者开放，但是个人投

资者参与境内债券市场的渠道有限。因为境内外

债券零售市场尚处于隔离状态，境外个人投资者

只能通过 QFII 和 RQFII 间接地投资于境内债券，

或者通过 2015 年推行的“内地与香港基金互认

安排”通道，进入境内债券市场。

在这样的背景下，债券通被提上议事日程。

从现有资料来看，债券通是一个现货债券市场的

互联互通机制，将提供跨境现货债券买卖及交收

服务，目标是允许内地及香港投资者（包括个人

投资者）直接投资于对方的债券市场。香港一直

新知       Highlights



37MEGA FINANCE   2017  05栏目编辑：彭慧文 huiwen-peng@sgcc.com.cn

是全球最大的离岸人民币债券市场，也是海外机

构投资人民币债券的主要场所，债券通开通之后，

预计可以全面满足境外投资者对境内债券的投资

需求。

通道并非唯一的问题
债券通对于境内债市来说属于利好消息，在

李克强总理明确今年将推行债券通之后，国债期

货曾小幅上涨，以示回应。不过，因为两地市场

的交易制度、评级、投资理念，对市场运行的要

求、信息披露的要求等存在显著差异，债券通要

想如期推出，尚有许多技术障碍需要突破。

场内市场与场外市场交易方式的差异，是债

券通需要解决的主要问题。当前，内地债券市场

交易以场内交易为主，银行间市场和交易所市场

都属于场内市场，相比之下，香港债券交易的主

流则是场外市场。对此，香港金融发展局建议，

就场内和场外两种债券交易方式采取不同的运作

模式：对于场内交易的债券，可大致沿用沪港通

中股票市场交易互联互通机制的模式，双方互相

进入对方的场内交易债券市场，交易只局限于在

两个市场中售予个人投资者的债券，以及在港交

所以中央结算系统交收的债券；而对于场外交易，

两地个人投资者可通过在指定银行开设债券通账

户，买卖对方市场中的债券。

同时，解决了通道问题，并非解决了境外投

资者投资境内债券的全部问题。在境外，评级基

本上债券是获得投资者认可的唯一有效方式，因

此，评级问题也是债券互联互通的关键。现阶段，

国际三大评级机构参与境内债券评级的情况还没

有出现，造成了境内债券评级缺乏应有的公信力，

这会在一定程度上影响境外投资者对国内债券市

场的参与热情。未来如何推出具有全球公信力的

评级系统，属于债券通推进过程中需要解决的配

套问题。

（作者系国信证券在站博士后）

数据来源：作者提供

境外机构和个人持有境内人民币资产情况 持有比例

股票          债券          存款          贷款

（单位：亿元）
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