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中国企业境外发债情况及信用评级 

研发部 陈文沛 

近年来，随着我国金融体系改革的深化和资本项目的对外开放，

债券市场也逐步与国际接轨，包括房地产企业和地方融资平台在内的

我国境内的企业也逐渐走出国门，开始到境外发行债券。 

一、 境外债的概念及历程 

境外发债，通常指境内企业及其控制的境外企业或分支机构向境

外发行债券。1982 年 1 月，中国国际信托投资公司在日本债券市场

发行 100 亿日元的私募债券，这是新中国成立后，中国金融机构在境

外发行的第一只债券。2007 年 7 月，国家开发银行在香港发行了第

一只人民币计价的境外债券，人民币债券开始在国际债券市场崭露头

角。自此之后，为拓宽融资渠道，选择最适宜的融资模式，建立国际

信誉，试水海外债券市场的中资企业越来越多。 

根据国家外汇管理局数据，截至 2015 年末，中国全口径外债中，

债务证券合计为 15140 亿元，约合 2332 亿美元，占中国外债总额头

寸的 16.46%。其中短期债务证券和长期债务证券分别为 5155 亿元和

9985 亿元，分别占债务证券的 34.05%和 65.95%。 

表 1中国 2015 年末按部门划分的债务证券头寸（单位：亿元） 

部门 短期 长期 合计 

广义政府 194 3990 4184 

中央银行 0 357 357 

其他接受存款公司 4903 4266 9169 

其他部门 58 1372 1430 

合计 5155 9985 15140 

资料来源：根据国家外汇管理局数据整理。 
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随着境外债发行规模的上升，我国对于境外发债的监管框架也逐

渐完善。2015 年，发改委发布《国家发展改革委关于推进企业发行

外债备案登记制管理改革的通知》（以下简称“2044 号文”），以有序

推进企业发行外债管理改革，促进跨境融资便利化。2044 号文中，

发改委取消企业发行外债的额度审批，将原来实行的审批制改革为备

案制，并简化了企业发行外债的手续，为企业发行外债带来较大的便

利性。在 2044 号文以前，若境内非金融机构直接在境外发行 1 年以

上的人民币债券，则适用于 2012 年发布的《国家发展改革委关于境

内非金融机构赴香港特别行政区发行人民币债券有关事项的通知》

（境内非金融机构在除香港之外的国家或地区发行人民币债券，参照

该通知执行）；若境内企业直接发行人民币以外的其他币种债券，则

适用于 2000 年发布的《国家发展计划委员会、中国人民银行关于进

一步加强对外发债管理的意见》。 

由于发行境外债提高了企业的融资效率，有利于提高企业资金使

用的灵活性，近年来，发行境外债的发行主体范围不断拓宽，除了较

早期参与的大型金融机构、大型央企和国企外，地方政府融资平台、

房地产企业等均纷纷参与其中。除发行主体多元化加深外，我国境内

企业赴境外发债的上市地点也多种多样，除了香港外，伦敦证券交易

所、法兰克福证券交易所、新加坡证券交易所等也有所涉及。但近半

数境内企业仍然选在香港的香港联交所和香港债务工具中央结算系

统上市。 

同时，发行境外债能够获得不同的融资币种。从发行债券的货币

类型来看，根据 wind 资讯统计，中资企业海外债券主要发行货币集

中在人民币、美元和港币，从 2003 年起至今，中资企业共发行以人
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民币计价的海外债券 4005.45 亿元，以美元计价的海外债券 3338.45

亿美元，以港币计价的海外债券 937.43 亿港元，其他发行币种包括

欧元、新加坡元和澳大利亚元。 

二、 境外债的评级结果 

境外发债对于评级并无特别要求，若是发行私募债，则一般不需

要进行评级，若是发行公募债，则通常由国际三大评级机构对所发行

的债券进行评级，债券评级有利于企业提高其在海外的知名度，吸引

更多的海外投资者。 

据不完全统计，自2003年以来发行海外债券的400余家企业中，

共有80余家企业发行的债券经国际三大评级机构评级，占比约为20%。

其中标普参与评级的企业 42家，穆迪参与评级的企业 73家，惠誉参

与评级的企业 8家，这 8家企业均采取双评级或三评级。在国际三大

机构评级发行的海外债券的中资企业中，标普给出的最高级别是 AA-，

最低级别是 B+；穆迪给出的最高级别为 Aa3，最低级别是 Ca。 

表 2截至 2016 年末发行境外债的中资企业的标普、穆迪评级情况 
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资料来源：根据 wind 数据整理。 

从标普、穆迪给出的评级结果来看，发行境外债的中资企业级别
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分布范围较广，投资级和投机级均有涉及，大部分级别都集中在 A-

以下，整体级别重心集中在 BB+~BBB-之间。 

三、 国内外信用评级差异比较和分析 

从上述评级结果可以看出，国内外信用评级机构给出的信用评级

结果具有一定的差异。而国内外信用评级差异是由多方面原因造成的。 

首先应当注意到的是，国内外评级机构采取的评级体系是不一样

的，国际评级机构采用全球评级体系，而国内评级机构是本地评级体

系。全球评级体系是指将全球的主权政府、企业、金融机构等放在同

一个平台上，对它们的偿债能力和偿债意愿进行比较分析，得出不同

主体或债项的信用等级。本地评级体系则是假设本国主权信用等级为

AAA 的情况下，对本国的地方政府、企业和金融机构的偿债能力和偿

债意愿进行比较分析，得出不同主体或债项的信用等级。 

其次，一般情况下主权政府信用等级、国家风险等级将对本国的

企业、金融机构的主体或债项级别形成限制。一个主权国家的企业、

金融机构的主体或债项级别不高于该主权国家的信用级别。也就是说，

如果一个国家的主权信用级别低于 AAA，则该国的地方政府、企业和

金融机构的主体和债项级别在通常情况下均低于 AAA。 

目前，标普、穆迪和惠誉等国际评级机构采取全球评级体系，将

中国和中国境内的企业在全球范围内进行比较，对中国的主权评级结

果分别为 AA-和 Aa3，因此对国内的企业、金融机构的主体或债项级

别的评级结果基本低于 AA-和 Aa3。而国内信用评级机构采用本地评

级体系，将中国境内的企业在国内进行比较，在假设中国的主权级别

为 AAA 的情况下对国内的企业、金融机构的主体或债项进行评级。 

再者，国内外不同的发行条件也对国内外信用评级差异形成影响。
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在国际上，各个级别的债项均能发行，高收益债（即投机级债券）发

行量不在少数。而国内债券市场起步较晚，对企业发债的要求较高，

基本要求在 AA-以上才能发行，因此目前境内发债企业获得的国内评

级机构评级结果大部分都在 AA-或以上。国内现在虽然有部分企业的

级别为 A+或以下，但绝大部分是因为违约或者风险事件从而导致的级

别下调，而非发行时的评级结果。 

四、 国内信用评级机构的国际化发展 

随着人民币纳入 SDR 和中国资本市场逐渐对外开放，国内信用评

级机构开始迎来国际化发展的机遇，并且国内信用评级机构已经具备

一定的国际化发展条件。2015 年 12 月，国际货币基金组织正式宣布

人民币加入 SDR，这是对人民币国际化进程的认可，也将进一步推进

中国国内金融改革以及资本项目开放进程，对国内信用评级机构的国

际化产生有利影响。从债券行业的发展来看，近年来债券市场对外开

放程度不断上升，熊猫债和境外债总体发行量不断扩大，涉及的发行

主体类型也逐步多元化，这些债券的发展也在推进国内评级机构的国

际化。 

从目前来看，大部分国内评级机构已经不同程度的参与了熊猫债

的评级，越来越多的在国际舞台上发表自己的见解。为了在国际上有

所立足，建立自身的公信力和声誉度，和国际信用评级机构相竞争，

国内评级标准需要及时向国际评级标准靠拢，国内信用评级机构也需

要及时转换国际视野，尽早搭建自身的、具有竞争力的、合适的全球

信用评级体系，以适应我国债券市场的国际化发展。 


