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“债券通”助力外资加码投资

□ 金嘉捷

7月3日，“债券通”将迎来

一周岁生日。“北向通”的上线，

为海外资金进入中国债市开辟

了一条全新的便利通道。今

年以来，外资买入中国债券的

热情空前高涨，连续15个月增

持中国国债。中债登数据显

示，截至5月末，境外机构持有

中国债券规模已达创纪录的

12,087.71亿元，同比增长56%。

随着资本项目可兑换和人

民币国际化的纵深推进，中国

债市将步入更深层次的对外

开放。

外资加码投资中国债券

年初以来，中国国债跃升为

全球大类资产中的明星品种。

在经历了去年利率快速上

行的压力后，今年货币市场流

动性逐步平稳，中国国债收益

率也开始回调。中国10年期

国债收益率年内下调30个基

点，在主要经济体中仅次于西

班牙。

外资买入人民币债券动力

十足。彭博数据显示，截至

2018年5月底，中国国债及政

策性银行债的人民币计总收益

为3.89%，若以美元计总收益将

达5.7%，远远跑赢全球综合指

数收益。

据《上海证券报》报道，中

国国债市场上，外资已经连续

15 个月加码投资。截至 5 月

底，境外机构持有中国国债规

模达到创纪录的8359亿元，是

同期中国商业银行增持规模的

3倍。

大量外资涌入背后，是投

资渠道的进一步畅通和基础设

施的逐步完善。目前，境外机

构可以通过中国银行间债券市

场（CIBM）、QFII、RQFII 以及

“债券通”多种渠道进入中国债

市。其中，“债券通”不设额度

限制、没有资金汇款限制和锁

定期要求，外资进入更为便利。

对于QFII、RQFII 的相关

限制也在逐步放开。今年6月，

中国人民银行、国家外汇管理

局发布措施，取消QFII每月资

金汇出 20%比例限制，取消

QFII、RQFII本金锁定期要求，

允许QFII、RQFII对其境内投

资开展外汇套保。

叩开全球债券指数大门

中国债券市场已经叩开全

球主流债券指数的大门。

今年3月23日，彭博宣布

将从2019年4月开始，把人民

币计价的中国国债和政策性银

行债券逐步纳入彭博巴克莱全

球综合指数，初始纳入比重为

5%，随后每月递增5%，计划用

20个月完成。彭博由此成为首

家将中国债券纳入全球指数系

列的指数提供商。

“‘债券通’的开通和中国

采取的其他相应措施，让我们

最终作出纳入的决定。”彭博固

定收益指数产品负责人Nick

Gendron告诉上证报记者。

为了迎接正式纳入的到

来，彭博提前安排了过渡指

数。2017年 3月 1日，彭博发

布“全球综合+中国指数”与“新

兴市场本地货币政府债券+中

国指数”两项新指数。

“这两个指数旨在帮助全

球投资者分析中国债券市场，

使全球基金经理能够主动地评

估在投资组合中纳入中国债券

的影响。”Gendron表示。

根据“全球综合+中国指

数”的筛选规则，所纳入的中国

债券为中国国债及政策性银行

债，且流通规模不低于50亿元

人民币。截至 2018 年 1月底

的统计数据显示，将有386只

中国债券被纳入彭博巴克莱全

球综合指数，在该指数中占比

达5.49%。

全球三大主流债券指数中

的另两大指数提供商摩根大通

和富时罗素，也各自将中国列

入其GBI-EM系列以及全球公

债指数（WGBI）的“观察名单”。

被纳入全球债券指数后，

将带来大量追踪该指数的全球

基金的被动增持。港交所报告

中推算，如中国债券被纳入更

广泛使用的指数中，预计有

1000 亿美元~4000 亿美元的

资金流入中国债券，届时中国

债券的外资持有量将增至当前

的3倍。

补齐短板
深度融入国际市场

“我们与中国监管部门就

正式纳入方案保持了紧密沟

通，尤其是关于纳入前仍需完

成的数项配套措施。”Gendron

表示。

上述措施具体包括：实施

券款对付结算、实现批量交易

在不同投资组合之间的分配以

及明确税收政策。Gendron

说：“这些方面的完善如有延

迟，中国债券被纳入全球综合

指数和其他彭博巴克莱指数的

起始时间可能会延后。”

税收制度方面，目前已经

明确的是预扣税并不适用于境

外机构投资者在中国收取的

利息及股息，但是否征收资本

利得税尚不明确。此外，外资

在境内市场仍缺乏足够的风险

对冲工具，以抵御利率和汇率

风险。

此外，中国债市要深度融

入国际市场，举足轻重的一环

是信用评级市场的进一步开

放。目前，国际投资机构对中

国债券的仓位主要放在国债、

政策性银行债等主权债，参考

的是标准普尔、穆迪和惠誉等

三大国际信用评级机构的主权

评级。

以彭博巴克莱的中国综合

指数为例，甚至不设纳入的评

级门槛。“由于三大国际评级机

构尚未对中国综合指数中的多

数债券进行评级，对中国本地

债券的评级程序仍有许多论证

工作亟待完成，因此现阶段还

不宜设定评级门槛。”Gendron

表示。

中国已于日前允许外资进

入境内信用评级市场，惠誉和

标普也开始采取行动。随着境

内信用评级短板的补齐，加上

中国金融改革和监管体制的完

善，中国债券市场有望承载更

多外资流入。“从债券体量来

看，中国信用市场很可能成为

世界第二。”德意志银行策略分

析师刘立男表示。

“体量的扩张将伴随深度

的延伸。”在刘立男看来，一是

信用风险定价体系逐渐透明

化，监管框架逐渐成熟，风险定

价机制更加有效；二是信用评

级的境内外落差缩小，进一步

与国际接轨；三是二级市场的

参与者更加丰富，流动性逐步

提高；四是境内市场的风险对

冲产品工具逐步丰富。这些都

将促使中国债市与国际的深度

融合，吸引更多国际投资者提

升对中国债券的配置比例。

截至5月末，境外机构持有中国债券规模已达创纪录的12087.71亿元，
同比增长56%，中国债市步入更深层次的对外开放

本报讯 湖北省政府国资

委日前召开防范化解企业债务

风险工作推进会提出，切实保

障国有企业运行平稳，确保不

发生重大财务危机，确保不发

生债券兑付危机，杜绝企业风

险个案蔓延引发全局性风险，

牢牢守住不发生重大系统性风

险的底线。同时，稳步推进债

务结构优化，主动消化存量债

务风险，开展市场化债转股和

混合所有制改革，遏制债务过

快增长势头，力争未来3年省

出资企业整体资产负债率下降

2个百分点左右。

湖北将强化国有企业投资

管理，严控非主业投资，严控高

负债企业新增投资，严控境外

投资以及高风险业务投资，从

源头控制债务规模。严控财务

杠杆，落实融资还本付息保障

措施，严防发生重大财务危机

和债券兑付风险。严禁开展融

资性贸易和“空转”贸易，严禁

脱离主业盲目发展高风险的金

融、类金融业务。

湖北省政府国资委有关负

责人表示，将进一步健全考核

问责机制，将防范化解风险的

任务量化纳入企业年度业绩考

核体系，对资产负债率高于警

戒线以上企业设置资产负债

率指标，综合运用薪酬分配等

奖惩手段引导企业防范化解

风险，对防范化解债务风险工

作推进不力、造成重大损失或

重大不良影响的企业进行严肃

问责。 （徐海波）

河南明确豫企境外投资限制领域
本报讯 为防范和应对境

外投资风险，促进河南企业合

理有序开展境外投资活动，河

南明确了鼓励、限制、禁止的三

类境外投资范围并规定了境外

投资方向。

据了解，为引导和规范境

外投资方向，河南省政府办公

厅近日出台了《关于进一步做

好引导和规范境外投资工作的

通知》，提出要重点支持河南企

业发挥工程和技术优势，参与

“一带一路”建设和周边基础设

施互联互通；支持电气装备、矿

山装备、现代农机、食品加工等

领域优势产能“走出去”，开展

装备和技术合作。

在限制和禁止境外投资

方面，提出限制河南企业开展

房地产、酒店、影城、娱乐业、

体育俱乐部等境外投资；在境

外设立无具体实业项目的股

权投资基金或投资平台。禁

止河南企业运用我国禁止出

口的技术、工艺、产品进行境

外投资。

据介绍，为做好这项工作，

河南将加强对境外投资的分类

指导，包括加大鼓励类境外投

资支持力度，引导企业审慎参

与限制类境外投资，严格管控

禁止类境外投资。同时，还将

提升公共服务水平，加强信用

体系建设。 （孙清清）

湖北力争国企负债率三年下降2%


