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国际视野 | 近期中美利差有所收窄，但外资加仓人民币债券热度不减

今年以来，外资增持人民币债券趋势延续。最新中债投资者结构数据显示，

9 月末，境外机构人民币债券托管总量升至 34941.02 亿元，环比增加 884.20 亿

元。尽管近期中美利差有所收敛，但外资仍延续对人民币债券的增持，其原因

主要包括以下方面：

一、相较海外市场，中国经济金融体系整体表现稳健，内生韧性依然强劲。

尽管受疫情反复等因素影响，叠加“能耗双控”政策密集落实背景，近期国内经

济下行压力加大，不过，美欧等发达国家新冠疫情的恶化局面，正加剧其经济脆

弱表现。在应对新冠肺炎疫情过程中，海外大型经济体不仅经济受到较为明显的

负面冲击，社会矛盾也进一步被激化。面对复杂的国际环境，人民币资产成为全

球投资者分散投资风险的重要选项，受到境外市场参与者追捧。

二、中国国债收益率相较美、日、欧等世界主要发达经济体仍具有明显相

对优势。尽管 9月以来美债收益率处于上升轨道之中，中美利差有所收窄，但中

国国债收益率仍显著高于实施零利率及负利率的国家，也比世界其他新兴经济体

更为稳定，人民币债券的投资价值正得到更加普遍的认可。与此同时，股票市场

的低迷表现，也带动投资者更加关注债券等投资工具，人民币债券吸引力及配置

需求进一步走高。
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三、中国债市对外开放的政策措施不断推出，为国际投资者提供了更为便

利的投资环境，带动境外机构增持人民币债券。债券通公司数据显示，2021 年 9

月债券通新入市境外机构投资者 146 家，月度成交 4711 亿元人民币；截至 9 月

末，境外入市投资者总数达到 2879 家，全球排名前 100 的资产管理公司中有 78

家完成债券通备案入市。国内债市开放获得国际机构日益广泛的认可与肯定，显

著加快了外资进入中国债市的步伐。
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此外，人民币储备规模大幅提升，人民币交易投资深度广度不断拓展。国

际货币基金组织（IMF）9 月 30 日发布的“官方外汇储备货币构成”数据显示，

今年二季度，人民币外汇储备总额超过 3100 亿美元，其在全球外汇储备中的占

比升至 2.61%，达到 IMF 自 2016 年开始公布人民币储备资产以来的最高水平。

这在一定程度上印证了中国经济金融的发展，意味着外资配置空间更加广阔，与

境外机构增持人民币债券的加速增长趋势相吻合。

近年来，中国债券市场对外开放持续加快，境外投资人的进入渠道越发畅

通。截至 9 月末，境外机构已连续 34 个月增持人民币债券。债市互联互通及对

外开放在其中起到重要作用。

2020 年 3 月底，中共中央、国务院发布的《关于构建更加完善的要素市场

化配置体制机制的意见》中强调，要加快发展债券市场；稳步扩大债券市场规模，

丰富债券市场品种，推进债券市场互联互通；统一公司信用类债券信息披露标准，
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完善债券违约处置机制；加强债券市场评级机构统一准入管理，规范信用评级行

业发展等。央行也多次表示要深化境内外市场互联互通，拓展交易所债券市场境

外机构投资者直接入市渠道，稳步推动资本市场制度型开放。

中国债券市场从制度设计、监管体系、行业开放和基础设施建设等多领域对

外开放，向海外市场传递了在国内新发展格局下实现持续对外开放的战略决策。

主要体现在：1）降低准入门槛、便利投资渠道，吸引了包括外资银行、保险、

信托等在内的多元化境外投资主体；2）对中介机构限制的开放，如外资银行的

承销资质、评级机构、咨询机构、法律机构等服务领域的开放，市场规则进一步

和国际接轨，增强了中国债券市场国际化、多样化、系统化、高层次的服务能力；

3）扩大投资范围，不断丰富债券投资品种，尤其是海外投资人关注度较高的绿

债、可持续发展债券、指数型产品，以及多种离岸人民币金融产品等，更好地满

足了境外投资者多元化的投资需求。

债券市场的互联互通和对外开放，促进了包括监管标准、交易机制、发行和

定价规则在内的一致性，也进一步提升了境内债券市场结算登记、信用评级、信

息披露等相关制度与国际标准的接轨。这在降低信息沟通成本的同时，提高了参

与市场的便利性和操作效率，丰富了海外市场参与者的投资渠道，加大了中国债

市对境外投资者的吸引力。

短期来看，中国债市将继续成为国际投资者资产配置的重要选择。首先，

当前中国之外的全球疫情蔓延形势依然严峻，主要经济体遭遇多轮疫情袭击，供

应链受到严重影响，金融市场避险情绪短期难以回归常态。考虑到中国疫情防控

和经济复苏的领先优势以及一系列宏观调控政策措施，外资增持人民币资产的趋

势有望延续。其次，尽管美联储引领各国央行转鹰，但国际市场正收益避险资产

普遍稀缺，考虑到中美利差安全垫仍然较厚，人民币汇率走势较为稳定，人民币

债券收益吸引力仍存。此外，10 月中国国债将正式纳入罗素全球政府债券指数，

预计将在未来三年内带来至少 1300 亿美元的资金流入，部分主动型资金也会“抢

跑”进入国内债市，境外机构配置人民币债券的力度有望提升。

长期来看，随着国内债市持续简化管理及便利操作流程，外资入市的便利

性不断增强，境外机构投资者对国内债市的配置意愿料将持续走高。目前中国
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作为全球第二大债券市场，境外投资者持债规模占比仍徘徊在 2%附近，外资配

置人民币债券的深度和广度仍有待开发，目前投资国债和政策性银行债的比重较

大，而信用债市场蓝海尚未深入发掘。
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相比全球经济的缓慢复苏，中国经济稳健发展将为境外投资者创造相对安全

可靠的高性价比增值机会，这为外资持续流入中国市场、增持人民币债券奠定了

长期稳定的基础。我们预计，随着中国债券市场系统化和制度化开放、信用和外

汇风险管理对冲工具的开发、基础建设的整合完善、交易规则的国际化接轨以及

市场信息披露制度的规范，未来中国债市将迎来海外资金投资结构多元化发展和

投资规模持续性稳步增长。


