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熊猫债还是点心债？ 

外资主体境内外人民币融资对比分析  
 

摘要 

在人民币国际化进程不断深化、中美货币政策周期分化的宏观背景下，以人民币计价

的跨境债券市场迎来了历史性的发展机遇。作为人民币债券市场的“一体两翼”，熊

猫债（境外机构在中国境内发行的人民币债券）与点心债（在中国香港等离岸市场发

行的人民币债券）近年来均呈现出爆发式增长态势，其中熊猫债累计发行规模已突破

万亿元大关，点心债年度发行规模则连续突破万亿元。 

熊猫债与点心债虽同为人民币计价债券，但分属在岸与离岸两个市场，在监管框架、

投资者结构、流动性特征等方面存在系统性差异，尽管两者的融资成本差异正在持续

收窄。对于外资主体而言，“熊猫债还是点心债”是一个涉及融资成本、监管合规、

资金使用便利性等多重约束的战略选择。对于多数外资主体而言，最优策略并非“二

选一”，而是根据自身业务布局、投资者关系、合规能力及期限需求，构建“以一方

为主、双市场协同”的人民币融资体系，在人民币国际化的历史进程中实现融资效率

最大化。 

A) 熊猫债市场和点心债市场发展概况  

近年来人民币相对较低的融资成本吸引更多外资主体发行熊猫债和点心债 

2005 年国际金融公司和亚洲开发银行在中国境内债券市场发行人民币债标志着熊猫债

市场的开端，但由于早期对发行主体资质要求、信用评级、募集资金使用等方面有较

大的限制，熊猫债市场规模极为有限。2010 年后中国监管部门将熊猫债发行人资质范

围和募集资金用途逐步放宽，再加上 2016 年人民币加入 SDR、2017 年债券通“北向

通”上线等因素增强了熊猫债对境外投资者的吸引力，熊猫债市场进入扩容期。2022

年以来，由于境内人民币利率相对较低且中美利差倒挂，再加上人民币国际化持续推

进及熊猫债相关制度优化政策不断出台，境外机构发行熊猫债的动力明显增强，2025

年熊猫债整体发行量达到逾 1,600 亿元，至 2026 年 6 月末累计发行规模已超过 1.3 万

亿元。在熊猫债市场发展早期，中资发行人尤其是红筹企业占据重要地位，而外资主

体的熊猫债发行量常年维持在 300亿元左右，直到 2024年才出现明显放量，且不断涌

现出来自不同国家和地区的新发行人。 

2007 年国家开发银行在香港首发点心债标志着离岸人民币债券市场的开端。早期点心

债的发行主体仅限于中国政府、境内政策性银行和商业银行，但随着 2012年监管部门
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将点心债发行主体扩大至全部境内非金融机构，点心债发行量在 2014 年达到约 4,000

亿元的高峰。美联储退出量化宽松成为点心债市场的一个转折点，再加上 2015 年

“8.11 汇改”引发的汇率波动，点心债市场一度陷入低迷。2021 年以来，得益于债券

通“南向通”开通、人民币融资成本优势持续凸显等因素，点心债市场出现明显升温，

2024 年和 2025 年年度发行量接连突破万亿元。从外资主体的发行情况来看，2020 年

之前外资主体发行点心债极少，主要是一些国际多边机构和跨国金融机构，但随着

2022 年以后美联储加息使得美元融资成本上升，有来自更多国家的不同类型外资主体

开始尝试通过点心债进行人民币融资，2025 年外资主体点心债发行量达到近 1,800 亿

元。 

总体来看，外资主体发行熊猫债和点心债的核心动力在于人民币相对较低的融资成本，

这是两个市场在 2022 年以后双双爆发的根本原因。 

图 1: 2016 年以来外资主体熊猫债和点心债发行情况 

 
数据来源：DMI，联合国际整理 

 

B) 熊猫债和点心债对比分析  

熊猫债和点心债之间存在较大的系统性差异 

熊猫债与点心债虽同为人民币计价债券，但分属在岸与离岸两个市场，在监管框架、

投资者结构、流动性特征等方面存在系统性差异。 

具体来看，熊猫债本质上是中国境内债券市场对外开放的重要工具，境外发行人进入

中国境内市场则需要接受境内发行规则、登记托管体系、信息披露要求和投资者保护
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框架约束；点心债则是离岸人民币市场的自然延伸，依托离岸市场尤其是香港的人民

币存款、清算、资产管理和银行体系，遵循香港市场及国际债券发行惯常规则。 

从投资者结构及流动性来看，熊猫债的投资者主要是境内银行、保险、基金等，境外

机构也可以通过合规渠道进入境内市场投资熊猫债，其优势是资金池深、利率曲线完

整、基础资产容量大，但二级市场活跃度也受境内信用债整体生态影响；点心债的投

资者更国际化，离岸中资机构、香港本地银行及资管机构、国际债券基金、各国央行

及主权类投资者都可以参与，境内资金也可通过债券通“南向通”等渠道参与，但由

于离岸人民币资金池深度有限，市场容易受离岸人民币流动性和汇率预期冲击。 

总体而言，外资主体发行熊猫债的最大优势在于可触达中国境内市场的深度资金池，

但要接受本土规则适配；发行点心债则更容易与美元债、欧元债发行流程衔接，但也

更依赖离岸人民币的一级认购与二级市场流动性。 

表 1：熊猫债和点心债主要差异对比 

对比维度 熊猫债 点心债 

发行地点 
中国境内市场（银行间市场为主、

交易所市场为辅） 
中国香港等离岸市场 

发行人类型 

国际多边机构、外国政府、境外金

融与非金融企业等境外机构（包含

部分中资机构） 

以中资机构为主（境内企业、金融机构、财政部

及地方政府），亦含境外发行人 

监管框架 
中国人民银行、中国银行间市场交

易商协会注册管理 

当地市场化监管，但境内发行人还需国家发展和

改革委员会备案 

投资者结构 

以境内商业银行、保险、基金为

主，境外机构可通过债券通“北向

通”等渠道参与 

主要是境外机构投资者，境内资金可通过债券通

“南向通”等渠道参与 

资金用途 
可用于境内或自由汇出境外（2022

年新规后） 
离岸市场可自由兑换使用 

流动性 
依托境内债券市场的深度，流动性

相对较好 
流动性近年显著提升，但整体仍弱于在岸市场 

资料来源：联合国际整理 

外资主体发行熊猫债和点心债的融资成本差异持续收窄 

从外资主体发行熊猫债和点心债的融资成本来看，近十年熊猫债和点心债的平均票息

均呈下降之势，两者分别从 5%和 4%左右逐步下降至 2%左右。2016-2021 年外资主

体发行熊猫债较发行点心债平均成本高约 100BP 左右，这可能是因为在熊猫债市场发

展早期境内投资者对于外资主体尚不熟悉，从而要求相对较高的溢价，而这一差异正

在持续收窄，2022 年之后熊猫债和点心债的融资成本逐步趋于一致。 

我们选取了 10 家在近几年同时有过熊猫债和点心债发行历史的外资主体，涵盖国际多

边机构、主权政府/基金、金融机构等不同类型的主体，发现在发行期限相同、发行日

期相近的情况下，熊猫债相对而言具有一定的融资成本优势，这可能得益于境内市场

更加充裕的人民币流动性。部分外资主体发行点心债的成本相较于熊猫债更低，例如
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哈萨克斯坦的“萨穆鲁克—卡泽纳”主权财富基金股份公司，其发行的 5 年期点心债

票息甚至低于 3 年期熊猫债。这主要得益于其点心债在本国交易所上市发行，当地投

资者要求的溢价相对更低。总体而言，外资主体发行熊猫债和点心债的融资成本差异

并不大。 

图 2：2016 年以来外资主体发行熊猫债和点心债平均票息变化情况 

 
 
表 2：部分外资主体发行熊猫债和点心债成本对比 

发行人 

熊猫债 点心债 

发行日期 
期限

（年） 

票息

（%） 
发行日期 

期限

（年） 

票息

（%） 

亚洲基础设施投资银行 2024/10/22 5 2.05  2024/8/6 10 2.90  

亚洲开发银行 2025/3/18 3 1.81  2025/4/14 3 1.55  

印度尼西亚共和国 2026/7/31 3 1.90  2026/3/4 3 2.45  

印度尼西亚共和国 2026/7/31 5 2.19  2026/3/4 5 2.65  

“萨穆鲁克—卡泽纳”主

权财富基金股份公司 
2026/4/14 3 2.18  2026/7/10 5 2.09  

巴克莱银行有限公司 2026/6/23 5 1.98  2026/7/28 5 2.40  

大华银行有限公司 2026/3/23 3 1.83  2025/7/23 2 1.85  

德意志银行股份有限公司 2026/6/2 5 1.94  2026/7/23 5 2.07  

法国巴黎银行 2026/3/19 3 1.85  2026/4/29 3 1.78  

法国巴黎银行 2026/3/19 5 2.05  2026/3/25 5 2.33  

法国外贸银行 2026/6/18 3 1.74  2026/4/23 10 2.40  

梅赛德斯-奔驰国际财务有

限公司 
2025/1/15 3 1.90  2025/1/14 3 1.90  

注：期限不同的样本仅供参考 

数据来源：DMI，联合国际整理 
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点心债外资发行人的地域分布较熊猫债更加广泛 

从外资发行人的地域分布来看，2025 年熊猫债外资发行人则来自约十个国家和地区，

且以欧洲地区发行人为主，其中德国发行规模占比高达 26%左右，但熊猫债也新增了

来自非洲和南美洲的发行人，发行人多元化程度正在不断提升。 

点心债外资发行人则来自全球二十多个国家和地区，涵盖亚洲、欧洲、北美洲、大洋

洲等全球大部分区域，且发行规模最大的美国占比也仅有 17%左右。总体来看，点心

债外资发行人的地域分布较熊猫债更加广泛，且集中度更低。 

图 3：2025 年熊猫债和点心债外资发行人地域分布对比 

 
数据来源：DMI，联合国际整理 

 

熊猫债外资发行人以国际多边机构为主，点心债外资发行人则以跨国金融机构为主 

从外资发行人的类型来看， 国际多边机构在熊猫债市场占据重要地位，2025年其熊猫

债发行量占比高达 45%左右，其次是金融机构，占比达到 35%左右，非金融企业和主

权政府发行占比分别为 10%和 9%左右。 

点心债市场则以金融机构为主导，尤其是大型跨国金融机构（例如高盛、摩根士丹利、

美林、巴克莱银行、德意志银行、法国巴黎银行等），2025 年金融机构发行占比高达

68%左右，其次是主权政府（15%左右）和国际多边机构（12%左右），非金融企业

占比很小（5%左右）。 
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图 4: 2025 年熊猫债和点心债外资发行人类型分布对比 

 
数据来源：DMI，联合国际整理 

 

外资主体发行熊猫债大多数集中在 3-5 年期，点心债的期限分布则更广泛且更偏向中

长期 

长期以来， 外资主体发行熊猫债以 3 年期和 5 年期为主，2025 年 3-5 年期熊猫债占比

高达 65%左右，这主要是因为熊猫债的境内投资者主要是商业银行，这类资金负债端

期限短，天然偏好中短期的信用债，而大多数外资发行人也倾向于发行中短期债券以

降低汇率波动风险。但随着近年来中国境内市场利率大幅下行，部分外资发行人开始

利用低利率窗口锁定成本，尝试发行 7 年或 10 年期熊猫债。 

外资主体发行点心债的期限分布则更加广泛且更加偏向中长期，2025 年 5-10 年期点

心债占比高达 42%左右，10年及以上（包含永续债）点心债占比也高达 22%左右。这

主要是因为点心债投资者遍布全球，包括各国央行、主权基金、国际资管、保险和私

人银行，其中不乏负债久期很长的配置型资金，能承接 10 年乃至更长期限的品种，而

从发行端来看也有很多具有真实长期资金需求的点心债发行人（例如国际多边机构）。 
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图 5: 2025 年外资主体发行熊猫债和点心债期限分布对比 

 
数据来源：DMI，联合国际整理 

 

C) 外资主体境内外人民币融资策略 

熊猫债与点心债的融资成本差异已大幅收窄，单纯基于成本优势的选择逻辑已不再适

用。对于外资主体而言，两个市场并非互斥，而是互补。 

优先考量资金使用场景与汇兑便利性，根据目标投资者结构选择发行市场 

2022 年新规后熊猫债募集资金可自由汇出境外，但境内使用可直接以人民币结算，避

免汇兑风险。因此，对于有真实中国境内业务需求的外资主体，如果募集资金主要用

于中国境内实体运营、项目投资或供应链支付，发行熊猫债具有天然优势。如果募集

资金主要用于汇回本国使用或作为多币种流动性补充，具备离岸自由兑换特性的点心

债则更是更佳选择。 

另一方面，当前熊猫债投资者对于中长期债券品种的接受度要低于点心债投资者，对

10 年以上超长期限债券的需求也较为有限。因此，对于寻求中短期融资、希望触达境

内深度资金池的外资主体，应优先考虑熊猫债；具有长期限融资需求（7-10 年及以

上）、希望引入全球配置型投资者的主体，应优先考虑点心债。 

首次发行人可将点心债作为进入人民币融资市场的试水工具 

由于发行熊猫债需适配中国境内注册规则、信息披露要求及投资者保护框架，首次进

入在岸市场的外资主体将面临较高的规则学习成本和系统对接成本，而点心债则遵循

香港市场及国际债券发行惯例，与美元债、欧元债的发行流程衔接更为顺畅。因此，

对于首次涉足人民币债券市场的外资主体，若已有美元债或欧元债发行经验，可先以

点心债作为进入人民币融资市场的试水工具，积累离岸人民币投资者关系。若发行人

在本国或区域离岸中心拥有稳定的投资者关系，可考虑首次发行点心债在本国交易所
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上市或本国交易所与香港联交所双重上市，以降低认购溢价。在熟悉中国境内监管环

境并积累一定的人民币投资者关系后，再择机发行熊猫债，以触达更广阔的境内投资

者群体。 

具备跨境协调发行能力的优质外资发行人可利用双市场发行实现融资成本优化，建立

人民币融资的常态化机制 

上文数据表明，对于信用资质优良、具有国际认可度的发行人，熊猫债和点心债双市

场发行不仅可行，且可通过比较定价获取最优融资成本。尤其是对于那些具备跨境协

调发行能力的国际多边机构、主权政府、大型金融机构及跨国企业，可在发行前同时

接触在岸主承销商与离岸全球协调人，根据实时市场供需、投资者反馈及汇率对冲成

本，动态选择首发市场或进行双市场同步发行。 

另一方面，鉴于中美货币政策及中美利差在短期内很难逆转以及人民币国际化程度的

不断提升，优质外资发行人可将人民币债券纳入其全球多币种融资框架的组成部分，

建立常态化人民币债券发行机制，保持对熊猫债和点心债两个市场的持续关注和定期

接触。同时，应建立完善的汇率风险对冲机制，将人民币融资成本与美元、欧元等成

本进行套保后综合比较，避免裸汇率风险敞口。 

 

总体而言，熊猫债与点心债作为人民币国际化“一体两翼”的重要组成部分，为外资

主体提供了互补的融资选择。熊猫债的核心价值在于触达境内深度资金池与潜在的融

资成本优势，点心债的核心价值在于国际规则适配性、长久期投资者基础及离岸资金

使用便利性。对于多数外资主体而言，最优策略并非“二选一”，而是根据自身业务

布局、投资者关系、合规能力及期限需求，构建“以一方为主、双市场协同”的人民

币融资体系，在人民币国际化的历史进程中实现融资效率最大化。 
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