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2025 年中资离岸债券投资者调查报告 

这份 2025 年中资离岸债券投资者调查报告是基于对 30 位中资离岸债券投资者一对一

访谈的数据和反馈，其中 21 位投资人在中国香港地区，9 位在中国香港以外地区。调

查分为三个部分：一般问题、宏观经济的看法和中资离岸债券市场的看法。  

 

 

第一部分：投资者概览 

 

分类 内容 数据/比例 

受访者类型 资产管理公司 34.5% 

银行 19.7% 

银行/证券公司自营柜台 15.5% 

银行/证券公司资产管理部门 13% 

保险公司 7.1% 

其他 10.2% 

 

资产管理规模(AUM) 30亿美元以上 31.5% 

10-30亿美元 24.6% 

5-10亿美元 25.9% 

少于 5 亿美元 18% 

 

投资债券类型 公司债券（投资级） 97.3% 

公司债券（高收益） 56.1% 

主权及次主权债券 44.8% 

结构性产品 27.3% 

不良债务 22.6% 

其他 3.7% 

 

市场焦点 中资离岸债券 94.5% 

发达市场 G3 债券 其他比例未明确 

新兴市场 G3债券（除中资离岸外） 其他比例未明确 

中国在岸债券 其他比例未明确 

 

投资组合年期 小于 3 年 42% 

3-7 年（含） 约 50% 

8 年以上 其他比例未明确 
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中资离岸债配置比例 50%或以上 54.1% 

25%-50% 22.2% 

少于 25% 23.7% 

 

 

第二部分：宏观经济的看法 

 

根据 2025年最新调查数据，多数受访者（67.5%）预计中国 GDP增长率将维持在 4.5%-

4.8%区间，反映出市场对经济温和复苏的预期。其中，20%的受访者持更乐观态度，认

为增长率可能突破 5%-5.5%，而 12.5%的受访者则相对谨慎，预计增速将低于 4.5%。 

 

在美联储利率政策预期方面，95%的受访者预测 2025 年将继续降息周期，但观点存在

分歧： 

 

1. 46.5%认为降息幅度为 75-100个基点（较 2024 年预期更为温和）； 

 

2. 41%预计降息 25-50 个基点； 

 

3. 另有 12.5%的受访者认为降息幅度可能为 100-125个基点，处以应对潜在的经济

放缓风险。 

 

汇率方面，88%的受访者预计 2025 年美元兑人民币汇率将在 6.85-7.35 区间波动，与

2024 年相比中枢小幅下移。值得注意的是，12.5%的受访者认为汇率可能突破 6.8，主

要担忧包括地缘政治紧张局势或美国通胀反复。 

 

 

第三部分：中资离岸债券市场的看法 

受访者需就下列主要市场事件提供意见，这些事件是否影响中国特定行业发行人的信

贷状况： 

i) 新特朗普关税：美国对中国商品征收的新关税增加了出口企业前景的不确定

性，预期对民企和部分国企的营收和盈利能力造成压力。 

ii) 美国经济增长前景、通胀展望和美联储利率预测的不确定性：美国经济增长

和利率政策的不确定性可能影响中国出口导向型企业的运营和信贷状况，尤

其是民企和部分国企。 

iii) 中国的财政刺激和最近惠誉下调主权评级：中国的财政刺激措施预期将支持

经济增长并改善融资环境，缓减主权评级下调可能对国企和城投的融资成本

造成的负面影响。 
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iv) 中国房地产行业的信用危机：房地产行业的信用危机对房地产企业的信贷状

况产生了显著负面影响，同时也影响了银行和非银金融机构的资产质量。虽

然近期房地产市场下行压力出现缓解，但仍面临诸多挑战。 

v) 地缘政治紧张局势仍然处于高水平：中美贸易争端以及俄乌和中东地区的地

缘政治风险增加了市场的不确定性，对多数行业的运营带来挑战, 并可能对

信贷状况产生负面影响。 

特定行业分析 

特定行业包括：城投*、房地产、国企**、民企**、银行与非银*。 

*城投是指地方政府融资平台；非银是指非银行金融机构。 

**国企指地方政府融资平台以外的国有企业；民企是指房地产以外的私营企业。 

1. 城投 

影响：财政刺激措施可能为城投提供更多的资金来源，缓减主权评级下调可能对其融

资成本造成的负面影响。 

受访者意见：70%的受访者认为城投“不可能”出现系统性违约，虽然主权评级下调可

能对其信贷状况造成压力，但积极的财政措施, 将创造相对有利的融资环境。 

2. 房地产 

影响：尽管房地产行业的信用危机对房地产企业的信贷状况产生了显著负面影响，但

市场信心正在缓慢恢复。 

受访者意见：尽管有 75%的受访者认为房地产行业的信贷状况仍持续受压，但有迹象

表明市场信心正在恢复，部分受访者（约 20%）认为，政府的支持性政策和市场调整，

以及抵押贷款利率稳定和家庭资产增加，预期 2025 年住房销售改善，对房地产行业产

生正面影响。 

3. 国企 

影响：新关税和地缘政治紧张局势对部分国企的出口业务产生负面影响，但财政刺激

可能提供一定的支持。 

受访者意见：40%的受访者认为国企的信贷状况将受到这些宏观因素的负面影响，而

30%认为财政刺激措施将抵销负面影响。 
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4. 民企 

影响：新关税和全球经济的不确定性，以及地缘政治风险对民企的出口和盈利能力产

生负面影响。 

受访者意见：65%的受访者认为民企的信贷状况将受到负面影响，主要由于出口业务的

减少和盈利能力的下降。 

5. 银行与非银 

影响：房地产行业的信用危机和地缘政治紧张局势增加了银行和非银金融机构的资产

质量风险。 

受访者意见：50%的受访者认为银行与非银行业的信贷状况将受到负面影响，主要由于

资产质量的下降。 

综述 

综上所述，大多数受访者认为新特朗普关税、美国经济增长前景、通胀展望和美联储

利率预测的不确定性、中国主权评级下调、中国房地产行业的信用危机以及地缘政治

紧张局势将对中国特定行业的信贷状况产生负面影响。但财政刺激将产生积极作用，

有助于改善融资环境，缓解上述挑战带来的冲击。其中，房地产行业持续受压，其次

是民企和城投。国企和银行与非银行业受到的影响相对较小，但仍需关注。尽管房地

产行业面临挑战，但政府的支持性政策和市场调整为该行业的稳定和信心恢复提供了

一定的支持，特别是 2025年住房市场销售预期的改善为房地产行业带来了一线希望。 
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