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中资离岸债券市场 2026 年半年报：  

融资成本差异导致市场表现分化 

摘要 

2026 年上半年，受美元融资成本高企影响，中资美元债新发规模大幅下降至 378 亿美

元，较 2025年上半年同比下降 41.7%。同期，中资离岸人民币债新发规模达到 571亿

美元，同比增长 32.3%。 

受城投企业融资活动限制进一步收紧影响，2026 年上半年中资城投离岸债新发规模同

比大幅下降 67.2%至 78 亿美元。 

随着更多大型房地产开发商在时隔数年后重返离岸债券市场，2026 年上半年房地产离

岸债新发规模同比增长 5.2%至 48 亿美元。 

2026 年上半年，产业类企业离岸债新发规模达到 279 亿美元，略低于 2025 年上半年

的 293 亿美元。在人工智能投资热潮的推动下，中国科技企业新发离岸债券约占产业

类企业发行总量的 30%。 

展望未来，离岸美元债与离岸人民币债之间的融资成本差异可能持续较长时间，预计

离岸人民币债发行规模将进一步增长，其在中资离岸债券市场中的占比亦将继续提升。

尽管限制性政策可能进一步制约城投企业新发离岸债券，但产业类企业（尤其是科技

企业）的活跃以及自贸区债的发行，将支撑中资离岸债券市场在 2026年下半年延续平

稳发展态势。 

A) 中资离岸债券市场总体情况  

融资成本差异导致中资美元债与离岸人民币债发行表现分化 

2026年上半年，中资美元债新发规模大幅下降至378亿美元，较2025年上半年的527

亿美元显著减少 41.7%（见图 1）。中东地缘政治冲突引发了市场对全球能源供应的

担忧，推动油价上涨，并再次推高全球通胀预期。在此背景下，美国联邦储备委员会

（“美联储”）维持审慎的货币政策立场，于 2026年上半年将基准利率保持在 3.50%

至 3.75%的区间。高利率推升了离岸美元债发行人的企业借贷及再融资成本，促使许

多发行人转向成本较低的境内融资或本币融资渠道。 

另一方面，2026 年上半年，中资离岸人民币债新发规模同比大幅增长 32.3%至 571 亿

美元，超过同期中资美元债新发规模。这主要得益于离岸人民币债较低的融资成本，

其相对于美元债的融资成本优势，从 2026 年 1 月的 281 个基点，扩大至 6 月的 368
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个基点（见图 2）。此外，中国财政部常态化发行离岸人民币国债，也推动了发行规

模的大幅增长，并进一步完善了中资离岸人民币债券市场的收益率曲线。 

图 1: 中资离岸债发行规模统计 

 
 

图 2：中资离岸债新发债券月度票面利率中位数变化情况 

 

 

长期债券吸引力有所增强，2026 年下半年及 2027 年将迎来兑付高峰 

由于大多数新发离岸债券用于满足再融资需求，短期债券（1—5 年期）仍占主流地位，

2026 年上半年其占新发行总量的比例达到 63.6%（见图 3）。不过，期限较长的离岸

债吸引力有所增强。2026 年上半年，期限超过 10 年（包括永续债券）的离岸债占新

发行总量的比例升至 15.6%，高于 2025 年上半年的 12.4%。 
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截至 2026 年 6 月底，约有 4,444 亿美元的离岸美元债和 1,650 亿美元的离岸人民币债

将于 2026 年 7 月至 2031 年期间到期。其中，约 561 亿美元的离岸美元债将于 2026

年下半年到期，超过 2025 年上半年的新发规模。此外，2027 年和 2028 年将分别有

1,174 亿美元和 1,039 亿美元的离岸美元债到期。 

图 3：2025 年上半年和 2026 年上半年中资离岸债发行期限分布 

 
 
图 4：截至 2026 年 6 月底中资离岸债到期分布 

 

B) 城投 

监管政策进一步收紧，城投离岸债发行大幅下降 

2026 年上半年，中资城投离岸债新发规模（所有币种）同比大幅下降 67.2%至 78 亿

美元，较 2025 年上半年的 239 亿美元显著减少（见图 5）。这主要归因于针对城投企

业新增离岸债务的监管政策进一步收紧，包括从严审批境外借款，国家发展和改革委

员会（“国家发改委”）审批期限为一年及以上离岸债券和贷款额度，通常需要四至

六个月。此外，部分城投企业尝试通过发行境内债券对离岸债券进行再融资，或通过

发行离岸人民币债对离岸美元债进行再融资。 
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图 5：中资城投离岸债发行统计 

 
 

C) 房地产 

尽管信用事件持续发生，更多大型房地产开发商重返离岸债券市场 

2026 年上半年，房地产离岸债新发规模小幅增长至 48 亿美元，高于 2025 年上半年的

46 亿美元（见图 6）。包括大连万达商业管理集团股份有限公司和中国海外宏洋集团

有限公司（0081.HK）在内的更多大型房地产开发商，在时隔数年后重返离岸债券市

场。这些债券发行可能表明投资者对房地产开发商的兴趣有所回升，从而有助于改善

中国房地产开发商的融资渠道。 

不过，中国房地产开发商在离岸债券市场仍发生了一些信用事件，包括清盘呈请、延

期支付利息等。信用资质较弱且现金流不足的房地产开发商仍面临流动性紧缩风险。  

图 6: 中资房地产离岸债发行统计 
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D) 产业类企业 

中国科技企业主导产业类企业离岸债发行 

2026 年上半年，产业类企业离岸债新发规模达到 279 亿美元，略低于 2025 年上半年

的 293 亿美元。在人工智能投资热潮的推动下，互联网传媒行业（主要为腾讯和快手

科技）及一般零售行业（主要为京东集团）的新发债券规模合计达到 81 亿美元，约占

产业类企业发行总量的 30%。此外，其他休闲服务行业（主要为澳门博彩企业）和工

业金属行业的新发规模分别达到 13 亿美元和 10 亿美元。 

图 7: 产业类企业离岸债发行统计 

 
 

E) 2026 年下半年中资离岸债市场展望 

中资离岸美元债与离岸人民币债的融资成本差异或将持续较长时间 

鉴于通胀水平仍高于目标、劳动力市场保持韧性，以及中东冲突导致能源价格波动，

目前由凯文·沃什担任主席的美联储，被外界预计将在 2026年底前维持基准利率不变。

正如凯文·沃什近期强调的，“价格水平仍然过高”。另一方面，中国人民银行已连

续 14 个月将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）维持在 3.0%和 3.5%的历史低

位。充裕的市场流动性及投资者对人民币资产的强劲需求，也将使人民币收益率维持

在较低水平。 

中美货币政策分化，可能导致中资离岸美元债与离岸人民币债之间的融资成本差异持

续较长时间。2026 年下半年，或有更多中资发行人通过境内融资或发行离岸人民币债，

而非离岸美元债进行再融资。此外，中国内地与香港监管机构持续加强合作，以巩固
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香港作为全球领先离岸人民币业务枢纽的地位。近期举措包括支持香港固定收益及货

币市场和离岸人民币业务的发展。综合考虑上述因素，预计 2026年下半年及以后，离

岸人民币债发行规模将进一步增长，其在中资离岸债券市场中的占比亦将继续提升。 

中资离岸债券市场各板块展望分化 

近期，国家发改委已要求部分中资银行，避免承销收益率超过4%的离岸人民币债及收

益率超过5%的美元债，旨在减少高成本融资和过度举债，尤其是针对城投企业的相关

融资活动。监管政策进一步收紧，将限制城投企业新发离岸债券。相比收入和资产较

大程度上依赖公共项目的传统城投企业，成功实现业务模式转型并重新定位为市场化

经营平台的城投企业，未来可能更容易获得离岸融资渠道。 

另一方面，产业类企业的离岸债发行预计将保持活跃，因更多科技企业寻求通过发行

离岸债券，为人工智能相关资本开支提供资金。 

此外，自贸区债支持政策将吸引更多发行人参与自贸区债券市场，从而推动离岸债券

整体发行规模增长。总体而言，我们预计 2026年下半年离岸债券发行将延续稳健态势。 
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